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国货护肤林清轩港股 IPO，看好新消费

景气度延续

——新消费行业周报（20251229-20260102）

[Table_Rating]增持（维持）
[Table_Summary] 主要观点

一、行情回顾：本周（2025.12.29-2026.1.2），A 股 SW 商贸零售行

业指数下跌 1.63%，而沪深 300下跌 0.59%，上证指数上涨 0.13%。

商贸零售在申万 31个一级行业中涨幅排名第 26位。

二、核心逻辑：

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。

林清轩上市：定位国货高端护肤，深耕山茶花原料以油养肤。林清轩

于 2025 年 12 月 30 日正式登陆港交所，林清轩招股价 77.77 港元/
股。据青眼，开盘报价 85 港元/股，最高冲至 91.65 港元/股，收盘价

85港元/股。据聚美丽，按照最新营收排名，林清轩集团已跻身国内上

市化妆品企业 TOP10。林清轩成立于 2003 年，公司 2012 年开展山

茶花护肤品研究、开创“以油养肤”理念，于 2014 年推出核心大单

品山茶花精华油，历经十多年耕耘，公司已于细胞级抗皱精华油领域

积累丰富经验，由此逐步确立了其在该细分领域的标杆地位。截至 25
年 6 月 30 日，林清轩共有 230 个 SKU，涵盖精华油、面霜、爽肤

水、乳液、精华液、面膜及防晒霜等品类。收入端， 25H1 营收

10.52 亿元/+98.3%；利润端，23 年净利润扭亏，25H1 净利润 1.82
亿元/+109.9%。伴随着高毛利精华油产品占比不断提升，公司毛利率

持续提升，25H1实现 82.3%水平；费用管控有效，25H1 销售费用率

下降至 55.2%，相较于 22 年的 73.64%有显著下降。分产品看，高毛

利精华油产品占比显著提升，25H1实现收入 4.79 亿元/+176%，占比

提升至 45.5%，毛利率提升至 86.2%。核心大单品山茶花精华油自推

出以来累计销售突破 4500 万瓶，并不断拓展围绕山茶花的护肤品产

品矩阵。分渠道看，公司已建立 OMO 全渠道模式，双管齐下强化品

牌参与并推动所有消费者接触点。25H1 线上 /线下收入分别为

6.88/3.63 亿元，占比分别为 65.4%/34.6%，线上渠道复合增速超

50%，线下门店数量持续扩张，截至 25年 6月 30 日，公司在全国有

554 家门店，其中超过 95%的门店位于购物商场，按门店总数计是国

货及国际高端护肤品牌中排名第一。我们认为未来增长驱动在于围绕

核心大单品的品类拓展，以及 OMO 全渠道模式的高质量增长。建议

关注：毛戈平、上美股份、珀莱雅、若羽臣、水羊股份、青木科技、

润本股份、登康口腔、百亚股份等。

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
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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。

泡泡玛特星星人与喜茶联名销售火热，看好公司 IP矩阵接力增长。据

中国商报，近日泡泡玛特旗下 IP 星星人与喜茶联名产品正式开售，上

线即抢空，二手平台上相关周边已被高价转卖。本次联名产品丰富，

包括饮品杯、纸袋、杯套均采用星星人冬日限定形象设计，同步推出

金属徽章、贴纸包、茶碗三类周边。其中，联名茶碗上线即秒空，奶

茶+茶碗组合定价 78 元，其中单茶碗在潮流交易平台售价达到 168
元，市场溢价超 2倍。此次以“冬日有星星”为主题的跨界合作，不

仅带动社交平台刷屏式传播，更被视为泡泡玛特在 LABUBU之后，推

动新 IP 的关键一步。25H1 泡泡玛特共有 13 个艺术家 IP 收入过亿，

其中包含 2024 年才签下的星星人。星星人贡献约 4 亿元收入，也是

旗下增长最快的新锐 IP。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、品牌价值凸

显和能够满足消费者新需求的公司有望实现销量提升、业绩增长。

避险情绪推动金价持续上涨。据财联社 1月 6 日早报，COMEX 黄金

期货涨 2.96%，报 4457.6美元/盎司，我们认为 2026 年开年黄金市场

多重因素形成共振推动金价上涨。短期看，地缘政治冲突升级，市场

避险情绪推动黄金上涨。中长期看，美联储降息预期持续，在美元走

弱背景下，黄金长期配置价值凸显。此外，世界黄金协会数据显示，

2025 年前三季度，全球央行净购金总量达 634吨，显著高于 2022 年

之前的平均水平。我们预计地缘政治风险下，美联储降息预期、美元

指数走弱、央行持续购金等因素作用下，黄金避险价值凸显。建议关

注：老铺黄金、潮宏基、曼卡龙等。

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。

海澜之家宣布与 Adidas 生态共建。据虎嗅 APP 微信公众号，12 月

28日，海澜之家举办战略发布会宣布与 adidas将正式构建“体育+”
生态圈。2022年，海澜之家全资子公司与上海海新体育发展集团成立

斯搏兹品牌，斯搏兹主做一线运动品牌的线下代理商。2023年，斯搏

兹开始与 adidas 达成长期战略合作，2024 年海澜之家逐步取得斯搏

兹控股权，并与 adidas迈向更深度的合作，从单纯的渠道卖货转向共

同运营，双方共同推出了 adidas FCC（Future City Concept）未来城

市概念店，截至 2025 年 6 月底，adidas FCC 店的门店数量已有 529
家。此次合作，双方宣布正式构建“体育+”生态圈。以“体育”为内



行业周报

核，并拓展至赛事运营、产品共创、公益行动、文化传播等多元维

度。并宣布了体育赛事共创和同行等一系列活动，致力于打造一个品

牌的生态圈。我们认为海澜之家与 Adidas持续深化协同与价值共创有

望进一步提升海澜之家品牌影响力和渠道竞争力。建议关注：安踏体

育、李宁、361度、波司登等。

 投资建议

建议关注：

黄金珠宝：老铺黄金、潮宏基、曼卡龙等。

潮玩谷子：泡泡玛特、布鲁可、TOPTOY、乐自天成等。

运动户外：安踏体育、李宁、361度、波司登等。

美妆个护：毛戈平、上美股份、珀莱雅、若羽臣、水羊股份、青木科

技、润本股份、登康口腔、百亚股份等。

[Table_RiskWarning] 风险提示

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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分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。
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本公司具备证券投资咨询业务资格。

投资评级体系与评级定义

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。

买入 股价表现将强于基准指数 20%以上

增持 股价表现将强于基准指数 5-20%

中性 股价表现将介于基准指数±5%之间

减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上
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件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。

增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数

中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平

减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普

500或纳斯达克综合指数为基准。

投资评级说明：

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资
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升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判
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