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10月 CPI同比转正，关注提振消费方向 
  

——新消费行业周报（20251103-1107）  
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 主要观点 

一、行情回顾：本周（2025.11.03-2025.11.07），A股 SW商贸零售行

业指数上涨 0.31%，而沪深 300上涨 0.82%，上证指数上涨 1.08%。

商贸零售在申万 31个一级行业中涨幅排名第 17位。 

 

二、核心逻辑： 

行业观点： 

财政部继续实施好提振消费专项行动。近日，财政部发布 2025 年上半

年中国财政政策执行情况报告。下一步，财政部将继续实施好提振消

费专项行动，用好用足更加积极的财政政策，对重点领域的个人消费

贷款和相关行业经营主体贷款给予财政贴息，激发养老、托育等服务

消费潜力。积极发挥地方政府专项债券、超长期特别国债等作用，加

强财政与金融协同配合，将更多公共服务纳入投资支持范围，积极鼓

励民间投资发展。 

10 月 CPI同比转正，扩内需等政策措施持续显效。据国家统计局数据

显示，2025 年 10 月份，扩内需等政策措施持续显效，叠加国庆、中

秋长假带动下，全国居民消费价格指数（CPI）同比、环比均上涨

0.2%，环比涨幅比上月扩大 0.1 个百分点且略高于季节性水平；扣除

食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续第 6 个月扩大，

为 2024 年 3 月以来最高。10 月份，全国工业生产者出厂价格指数

（PPI）同比下降 2.1%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点，环比由上月

持平转为上涨 0.1%，为年内首次上涨。 

 

潮玩谷子：我们认为潮玩谷子行业需求快速增长，Z 世代引领新消费

趋势，盲盒等产品触及情绪价值深层需求。伴随泡泡玛特、国谷等产

品走向世界，中国 IP文化加速渗透；AI技术深度融合玩具研发，潮玩

功能价值与情绪陪伴价值凸显。 

政策赋能+陪伴经济，AI 玩具有望迎高速增长。据新华社，在“十五

五”期间，通过加快智能制造、数字内容、智能家居、文旅文娱等重

点领域的融合创新，人工智能正成为提升供给质量、丰富消费场景、

引导新型需求的重要动能。我们认为政策推动下，潮玩谷子产业有望

向智能化、IP 生态化等方面拓展，逐步实现原创智造的转型。AI 技术

深度融合玩具研发，据 iWeekly，2025 年 6 月以来，OpenAI 宣布与玩

具巨头美泰（Mattel）合作，计划将 AI 技术融入传统玩具；京东集团

发布附身智能品牌 JoyInside，为AI 玩具提供大模型驱动的对话能力，

并与火火兔、Fuzozo芙崽等品牌合作；字节旗下火山引擎推出 AI玩具

的开发套件“喵伴”，奥飞娱乐推出喜羊羊 IP 的 AI 玩具。我们认为高需

求、高单价、高利润正驱动 AI 玩具成新增长点，建议关注 AI 赋能下定

位情感陪伴市场中具备潜力的潮玩谷子企业。建议关注：泡泡玛特、

布鲁可、TOPTOY、乐自天成等。 

 

黄金珠宝：我们认为黄金长期避险和投资优势凸显，随着美联储预期

持续降息、贸易摩擦扰动，黄金珠宝需求预计持续增长，古法金与 IP

金饰引领新潮流，黄金珠宝行业消费逻辑重构，婚庆需求下降、悦己

消费崛起、轻量化与投资需求分流，具备差异化产品力和满足消费者

新需求的品牌有望实现销量提升、业绩增长。 
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《波司登推出 AREAL高端线，关注冬装销

售》 

——2025年 11月 03日 

《25 年 前 三 季 度金 银 珠 宝社 零 同 增

11.5%，关注双十一销售表现》 

——2025年 10月 21日 

《黄金避险投资优势，看好黄金消费趋

势》 

——2025年 10月 18日 
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黄金税收政策调整，加速行业合规化、重塑行业格局。近日，财政

部、国家税务总局发布《关于黄金有关税收政策的公告》，自 2025 年

11 月 1 日起实施，执行至 2027 年 12 月 31 日。场内交易（如标准黄

金）免征增值税，而非场内交易（如实物黄金）需按 13%缴税。据中

国黄金网，一方面，政策出台将优化市场投资与消费结构，鼓励场内

规范交易，强化交易所定价影响力和黄金市场监管能力；另一方面，

推动黄金市场从“场外分散”向“场内集中”转型，为市场长期健康

运行提供了有力支撑。我们认为黄金税收政策有望加速行业合规化进

程，推动行业健康、规范化发展，重塑行业格局。建议关注：老铺黄

金、老凤祥、潮宏基等。 

 

运动户外：体育产业已成为助力经济增长、推动经济社会转型升级的

重要力量，在培育经济发展新动能上作出重要贡献。国家大力推动改

革创新赋能体育高质量发展，运动户外消费活力持续释放。政策扩内

需消费信心提振，我们认为运动服饰高景气或持续。 

安踏集团发布行业首个 AI设计大模型，关注冬季保暖服饰销售。据晋

江新闻网，11 月 4 日，在北京举行的第二届体育用品产业创新联合体

大会上，安踏集团提出“AI365 战略”并正式发布体育用品行业首个

AI 设计大模型——安踏灵龙大模型，将人工智能确立为企业创新发展

的重要战略方向。此次发布大模型作为我国体育用品行业首个 AI 设计

大模型，具备文生图、线稿生图、鞋服设计、图案创意设计、爆款快

速拓展等一系列功能，可极大地提升设计团队的工作效率。数据显

示，截至 11 月，安踏 AI 辅助设计的商品订货额已超 25 亿元，销售转

化率提升 20%。我们认为伴随近日多地的气温下降，有望利好冬季保

暖服饰消费。建议关注：安踏、李宁、361 度、波司登等。 

 

美妆个护：我们认为美护行业正从“渗透率扩张”转向“品质升级”，

美妆赛道已从“流量红利”步入“品牌红利”时代，建议关注“悦己

刚需+国货替代+技术优势+渠道迭代”四条主线。 

上美股份推出面包超人婴童洗护品牌，拓展 IP 战略。据 i 美妆头条，

2025年 11月，第八届中国国际进口博览会在上海盛大启幕，上美股份

旗下品牌「面包超人婴童洗护」携修护面霜、洗发水、沐浴露等婴童

个护/洗护用品亮相。旗下面包超人婴童洗护作为上美股份首个 IP 品

牌，也是国内首个玩趣型母婴功效品牌。IP 提供情感价值与流量基

础，上美股份提供科研实力与渠道资源，共同打造有温度、有实力、

有记忆点的品牌形象。未来公司将重磅布局 IP，通过强辨识度和用户

粘性，打通不同品类的消费场景，实现用户群体的交叉渗透，从而在

细分赛道中开辟新的增长曲线。建议关注：珀莱雅、毛戈平、锦波生

物、润本股份、登康口腔、百亚股份等。 

   
◼ 投资建议 

建议关注： 

黄金珠宝：老铺黄金、老凤祥、潮宏基等。 

潮玩谷子：泡泡玛特、布鲁可、TOPTOY、乐自天成等。 

运动户外：安踏、李宁、361 度、波司登等。 

美妆个护：珀莱雅、毛戈平、锦波生物、润本股份、登康口腔、百亚

股份等。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 
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原材料价格波动；终端消费疲软；行业政策变动风险；市场竞争加剧

风险等。 
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