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行业研究|可选消费 证券研究报告 

可选消费行业周报、月报 2025 年 12 月 09 日 

[Table_Title] 国资入主君亭，林清轩上半年收入

超 10 亿  
——商社美护行业周报 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.12.01-2025.12.05），商贸零售/社会服务/美容护理分别-

0.83%/-0.65%/-2.00%，在 31 个一级行业中排名第 22/20/29，同期上

证综指+0.37%，深证成指+1.26%，沪深 300+1.28%。 

细分子板块来看，本周消费重点申万二级子行业中酒店餐饮/贸易/专

业服务实现上涨，分别+0.94%/0.79%/0.71%，教育/互联网电商/化妆

品行业跌幅居前，分别-3.33%/-2.77%/-2.23%。 

 本周行业重点事件及资讯 

（1）美护：我国批准建立全球首个猪Ⅰ型胶原蛋白纯度国家标准物

质。高德美旗下「童颜针」Sculptra®「身体适应症」欧盟获批。巨子

生物创始人严建亚以 4.51 亿元受让三人行传媒 8%股份，成为公司第

二大股东。林清轩更新招股书，公司更名为上海林清轩化妆品集团股

份有限公司。2025 年 1-6 月，公司实现收入为 10.52 亿元，同比增长

98.3%，净利润 1.82 亿元，同比增长 109.9%，毛利率为 82.4%。普

拉达集团 12.5 亿欧元收购意大利奢侈品集团范思哲。 

（2）出行链：湖北文旅 14.99 亿入主君亭。祥源文旅以 3.45 亿元收

购金秀莲花山景区开发有限公司 100%股权。同程旅行发布《2026 元

旦假期旅行趋势报告》，进入 12 月份，元旦假期的机票、酒店民宿等

主要产品整体预订热度较去年同期提升近 30%。2025 年第 49 周（12

月 01 日至 12 月 07 日）全国民航执行客运航班量近 10.1 万架次。日

均航班量 14530 架次，同比 2024 年上升 3.8%。 

（3）IP 衍生品：奇梦岛 2025 年 7 月 1 日至 2025 年 9 月 30 日财报

期内，公司潮玩业务实现总营收 1.27 亿元，环比增长 93.3%。其中，

明星 IP WAKUKU 带来收入 8973 万元，ZIYULI 带来收入 2076 万

元，SIINONO 收入为 1289 万元。公司预计 2025 年第四季度潮玩业

务营收指引为 1.5 亿到 1.6 亿元。奈飞宣布将收购华纳兄弟探索公司

的影视制作部门和流媒体业务，公司估值 827 亿美元。 

（4）零售：2025 年 11 月 1 日至 30 日海南离岛免税购物金额 23.8

亿元，同比增长 27.1%。天猫国际“黑五”大促期间(11 月 24 日-30

日)，超 1700 个进口品牌成交同比去年翻倍，超 1000 个品牌成交翻

两倍。中国高端黄金珠宝品牌“寶蘭”已完成过亿元 A 轮融资，由挑

战者创投领投，Gucci 母公司开云集团、雷军旗下顺为资本跟投。 

 投资建议 

维持行业“推荐”评级，重点关注美护、IP 衍生品、黄金珠宝等新消

费板块。标的方面推荐：上美股份、巨子生物、丸美生物、润本股份、

珀莱雅、潮宏基、福瑞达等。 

 风险提示 

下游需求不及预期的风险，贸易摩擦的风险，地缘政治的风险，行业

竞争加剧的风险。 
 

[Table_Invest] 

推荐|维持 

 

[Table_PicQuote] 过去一年市场行情 

 
资料来源：Wind 
  

[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-商社美护行业周报：美丽田园战略升级，

珀莱雅入局 PDRN》2025.11.26 

《国元证券行业研究-商社美护行业周报：双十一大促落幕，十

月社零同比增速 2.9%》2025.11.18 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

603605.SH 珀莱雅 增持 69.06  27346.10  3.92  4.04  4.52  17.63  17.10  15.28  

300957.SZ 贝泰妮 增持 40.59  17193.92  1.19  1.15  1.45  34.18  35.20  28.05  

600223.SH 福瑞达 增持 7.45  7573.44  0.24  0.23  0.27  31.10  32.80  27.82  

603983.SH 丸美生物 买入 34.39  13790.39  0.85  0.94  1.18  40.37  36.50  29.24  

600315.SH 上海家化 买入 22.93  15414.14  -1.24  0.60  0.73  -18.50  38.51  31.58  

2367.HK 巨子生物 增持 38.30  41015.62  1.93  2.34  2.90  18.08  16.37  13.22  

603193.SH 润本股份 增持 24.03  9722.38  0.74  0.78  0.95  32.39  30.96  25.26  

300740.SZ 水羊股份 增持 19.95  7780.66  0.28  0.55  0.79  70.45  36.49  25.16  

688363.SH 华熙生物 增持 45.84  22080.13  0.36  0.81  1.12  126.70  56.67  40.88  

1318.HK 毛戈平 买入 87.35  42817.83  1.80  2.48  3.10  44.20  32.02  25.58  

2145.HK 上美股份 买入 86.50  34436.26  1.96  2.58  3.23  40.07  30.53  24.34  

002612.SZ 朗姿股份 增持 19.47  8614.41  0.58  2.36  0.81  33.49  8.26  24.03  

300896.SZ 爱美客 增持 142.97  43261.59  6.47  4.89  5.65  22.10  29.22  25.32  

920982.BJ 锦波生物 买入 228.30  26269.42  8.27  10.56  13.92  27.61  21.62  16.40  

002345.SZ 潮宏基 买入 13.19  11719.48  0.22  0.52  0.75  60.52  25.24  17.54  

002867.SZ 周大生 增持 12.40  13459.88  0.92  1.04  1.14  13.45  11.97  10.83  

605098.SH 行动教育 买入 40.76  4860.67  2.25  2.50  2.88  18.10  16.32  14.17  

0325.HK 布鲁可 增持 72.75  18133.01  -1.61  3.12  4.23  -41.10  21.22  15.64  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.12.05；港股标的收盘价及市值单位均为港元。 
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1.周行情回顾 

本周（2025.12.01-2025.12.05），商贸零售/社会服务/美容护理分别-0.83%/-0.65%/-

2.00%，在 31 个一级行业中排名第 22/20/29，同期上证综指+0.37%，深证成指

+1.26%，沪深 300+1.28%。 

图 1：周度申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

细分子板块来看，本周消费重点申万二级子行业中酒店餐饮/贸易/专业服务实现上涨，

分别+0.94%/0.79%/0.71%，教育/互联网电商/化妆品行业跌幅居前，分别-3.33%/-

2.77%/-2.23%。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周重点申万二级消费子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

个股方面，本周 A 股商贸零售（申万）行业中，苏豪汇鸿、海宁皮城、国联股份、合

百集团涨幅居前，华凯易佰、三江购物、新迅达跌幅居前；社会服务行业中，苏试试

验、同庆楼、中国高科表现较好；美容护理行业中，锦盛新材、青松股份、洁雅股份

涨幅居前，可靠股份、敷尔佳、科思股份跌幅居前。 
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表 1：申万商贸零售/社会服务/美容护理周涨跌幅前列个股 

一级行业 证券代码 证券简称 涨跌幅 证券代码 证券简称 涨跌幅 

商贸零售 

600981.SH 苏豪汇鸿 20.45% 300592.SZ 华凯易佰 -12.64% 

002344.SZ 海宁皮城 9.89% 601116.SH 三江购物 -12.13% 

603613.SH 国联股份 8.34% 300518.SZ 新迅达 -10.09% 

000417.SZ 合百集团 7.36% 300792.SZ 壹网壹创 -9.28% 

000829.SZ 天音控股 5.42% 301001.SZ 凯淳股份 -8.15% 

社会服务 

300416.SZ 苏试试验 10.53% 300192.SZ 科德教育 -12.15% 

605108.SH 同庆楼 9.29% 600576.SH 祥源文旅 -10.28% 

600730.SH 中国高科 9.28% 002607.SZ 中公教育 -9.02% 

300860.SZ 锋尚文化 4.48% 301073.SZ 君亭酒店 -6.83% 

301169.SZ 零点有数 4.00% 300359.SZ 全通教育 -6.58% 

美容护理 

300849.SZ 锦盛新材 2.29% 301009.SZ 可靠股份 -7.55% 

300132.SZ 青松股份 0.93% 301371.SZ 敷尔佳 -5.81% 

301108.SZ 洁雅股份 0.26% 300856.SZ 科思股份 -5.20% 

002511.SZ 中顺洁柔 -0.24% 603193.SH 润本股份 -5.17% 

600249.SH 两面针 -0.32% 003006.SZ 百亚股份 -4.81% 

资料来源：iFind，国元证券研究所  注：涨跌幅排序剔除 ST 股。 
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2.重点行业数据及资讯 

（1）美护 

我国批准建立全球首个猪Ⅰ型胶原蛋白纯度国家标准物质。12 月 1 日，国家市场

监管总局正式批准由中国测试技术研究院研制的“端肽修饰型猪Ⅰ型胶原蛋白纯度标

准物质”。本次批准建立的胶原蛋白纯度标准物质主成分有机纯度精确至小数点后两

位，达 99.58%，是全球首个用于猪Ⅰ型胶原蛋白的国家标准物质，标志着中国在

大分子蛋白精准测量领域实现重要突破。（市场监管总局） 

高德美旗下「童颜针」Sculptra®「身体适应症」欧盟获批。2025 年 12 月 5 日，

全球专业皮肤健康公司高德美 Galderma 对外宣布，公司旗下再生产品 Sculptra®

塑妍萃的身体适应症正式获欧盟认证。至此，Sculptra®的适应症由面部扩展至"臀

部、大腿后部、胸前和上臂"四个新区域。（医美部落公众号） 

巨子生物创始人严建亚以 4.51 亿元受让三人行传媒 8%股份。根据三人行传媒集团

公告，其多位控股股东与严建亚签署《股份转让协议》，约定将合计持有的公司

1686.54 万股无限售流通股转让给严建亚，交易总额约 4.51 亿元。交易完成后，严

建亚持有三人行股份比例将达到 8%，成为公司控股股东及其一致行动人之外的第

二大股东。（公司公告） 

林清轩更新招股书。公司名称由上海林清轩生物科技股份有限公司更名为上海林清

轩化妆品集团股份有限公司。2025H1，公司实现收入为 10.52亿元，同比增长 98.3%，

净利润 1.82 亿元，同比增长 109.9%，毛利率为 82.4%。大单品山茶花精华油营收

占比连续三年稳步提升，2025H1 达 45.5%。（公司公告） 

普拉达集团已完成对意大利奢侈品集团范思哲的收购，收购金额为 12.5 亿欧元。作

为范思哲集团融资安排的一部分，普拉达集团已经订立一项 15 亿欧元的融资协议，

包括 10 亿欧元的定期贷款融资，以及最多 5 亿欧元的过渡定期贷款融资。范思哲融

资协议的提取须待与交易完成相关的若干先决条件达成后，方可做实。（界面新闻） 

（2）出行链 

君亭酒店发布公告，湖北文旅 14.99 亿入主君亭。湖北文化旅游集团有限公司每股

25.71 元、总价 14.99 亿元协议受让创始人吴启元等股东持有的 29.99%股份，同时

发起 6.01%的部分要约收购。交易完成后，湖北文旅将持有 36%股份及表决权，成

为控股股东，实际控制人变更为湖北省国资委。 

祥源文旅发布《关于全资子公司收购金秀莲花山景区开发有限公司 100%股权的公

告》。以 3.45 亿元收购金秀莲花山景区开发有限公司 100%股权，并于 12 月 4 日完

成股权过户及工商变更。交易对价分三期支付，其中包含承接标的公司债务 2.9 亿

元。标的公司运营广西大瑶山盘王界景区（国家 4A、全国山岳型无障碍示范景区），

拥有索道、电梯等核心资产，2024 年净利润 168.92 万元，2025 年 1-8 月净利润

35.34 万元，预计 2026 年营收 7016 万元、净利润 1650 万元。 

同程旅行发布《2026 元旦假期旅行趋势报告》。近一个月以来，平台上“跨年”、

“元旦”等关键词搜索热度环比涨超 280%，进入 12 月份，元旦假期的机票、酒店
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民宿等主要产品预订逐步起量，整体预订热度较去年同期提升近 30%。受到俄罗斯

免签政策生影响效，假期前后从上海、北京等主要城市飞往莫斯科的机票预订热度环

比上涨 60%，酒店预订热度也有约 50%的增长。（同程公众号） 

2025 年第 49 周（12 月 01 日至 12 月 07 日）全国民航执行客运航班量近 10.1 万架

次。日均航班量 14530 架次，环比上周下降 1.4%，同比 2024 年上升 3.8%，同比

2019 年上升 3.5%，航班执飞率为 81.2%，其中国内航班量 86130 架次，同比 2019

年上升 7.6%；国际航线航班量 13044 架次，环比上周下降 1.3%，同比 2024 年上

升 8.7%，同比 2019 年下降 14.4%。（航班管家 DAST） 

图 4：全国民航执行客运航班量（架次） 

 

资料来源：航班管家，国元证券研究所 

（3）IP 衍生品 

奇梦岛披露季报。2025 年 7 月 1 日至 2025 年 9 月 30 日财报期内，公司潮玩业务

实现总营收 1.27 亿元，环比增长 93.3%。其中，明星 IP WAKUKU 带来收入 8973

万元，ZIYULI 带来收入 2076 万元（约 292 万美元），SIINONO 收入为 1289 万元。

公司预计 2025 年第四季度潮玩业务营收指引为 1.5 亿到 1.6 亿元。（公司财报） 

奈飞宣布将收购华纳兄弟探索公司的影视制作部门和流媒体业务。公司估值 827 亿

美元，本次交易以现金为主，总股权价值达到 720 亿美元，预计将在 12 至 18 个月

内完成。在交易完成前，华纳兄弟需要进行对 CNN、TBS 和 TNT 等有线频道的分

拆。（澎湃新闻） 

（4）零售 

离岛免税新政实施首月购物金额 23.8 亿元。2025 年 11 月 1 日至 30 日海南“离岛

免税”升级政策实施首月，海南离岛免税购物金额 23.8 亿元，同比增长 27.1%，购

物人数 32.9 万，件数 190.5 万件，政策实施首月运行平稳有序，政策拉动消费作用

初步显现。其中，新政新增的宠物用品、可随身携带的乐器等品类（包括小家电、电

子消费品类）共销售 7597 件，金额 1300 万元；国产商品共销售 126 件，金额 39.1
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万元。从购物群体上看，离境旅客购买离岛免税商品 4100 件，人数 1213 人，金额

906.3 万元，岛内居民“即购即提”购物人数 4357 人，购物件数 13903 件，购物金

额 1080.8 万元。（海南省商务厅） 

天猫国际“黑五”大促期间(11 月 24 日-30 日)，超 1700 个进口品牌成交同比去年

翻倍，超 1000 个品牌成交翻两倍。小众进口品牌成最大亮点，美国生发品牌

NUTRAFOL、韩国护肤品牌 d'Alba 黛尔珀、美国时尚品牌 REVOLVE、苏格兰威士

忌品牌ARDBEG雅伯、美国宠物品牌 Taste of the wild 荒野盛宴等纷纷翻两倍增长。

（天猫国际商家驿站公众号） 

中国高端黄金珠宝品牌“寶蘭”已完成过亿元 A 轮融资，由挑战者创投领投，Gucci

母公司开云集团、雷军旗下顺为资本跟投。“寶蘭”成立于 1988 年，近四十年来采

用中华皇家制金古法，尤其专注于“花丝镶嵌”这一非物质文化遗产的延续与创新。

目前“寶蘭”在线下拥有三家门店，首店于 2017 年在杭州大厦开出，2020 年和 2025

年分别进驻杭州万象城和深圳万象城。（界面新闻）  
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3.投资建议 

维持行业“推荐”评级，重点关注美护、IP 衍生品、黄金珠宝等新消费板块。标的方

面推荐：上美股份、巨子生物、丸美生物、润本股份、珀莱雅、潮宏基、福瑞达等。 
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4.风险提示 

下游需求不及预期的风险，贸易摩擦的风险，地缘政治的风险，行业竞争加剧的风险。 



  

  

 

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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