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报告要点

2

n 核心观点：我们认为目前消费产业呈现出两大趋势，1）政策支持与补贴驱动：大力提振消费被列为2025年政府工作的首要工作任务，中央经济工作会议在部署2026年

经济工作时，将扩大内需置于首位，并且国家持续推进消费品以旧换新和设备更新政策；2）消费观念转变催生新需求：消费行为呈现出“情绪价值”、功能性与性价

比并重的特点，健康化与个性化消费或成为主线，应重点关注情绪、大健康以及美丽消费等行业及北交所相关公司。

n 美丽消费：2025年中国医美市场规模预计近3,700亿元，中国限额以上单位化妆品零售额为4653亿元（yoy+5.1%）。

Ø 我们认为变美已成为部分消费者生活的刚需，消费者更注重自我取悦，消费人群向男性和下沉市场渗透带动行业扩张，技术创新如合成生物学和新原料的应用也推

动着行业不断发展。北交所相关公司（含拟上市）有重组人源化胶原蛋白三类医疗器械龙头锦波生物、为国内外化妆品牌提供ODM代工服务的芭薇股份、化妆品

原料领军者维琪科技、珈凯生物、化妆品不干胶标签厂商江天科技和检验检测机构斯坦德等。

n 情绪消费：2024年中国情绪经济市场规模超2万亿元，未来有望保持高速增长。 

Ø 我们认为当代消费已超越单纯的功能满足，而是更为注重情感、社交与自我实现，情绪经济逐渐成为重塑消费市场格局的重要力量，建议关注如“国潮”与文化自

信、潮玩IP经济、宠物经济、香氛经济等崛起带来的产业链机遇，北交所相关公司有太湖雪、路斯股份、柏星龙等。

n 健康食品消费：营养健康食品市场规模预计2029年将达7203亿元，我国魔芋消耗量从2011年的14.8千吨稳步增长至2024年的54.84千吨。

Ø 我们认为人们对健康生活的需求日益增长，人口老龄化程度的加速加深，以及亚健康问题的日益普遍，使得公众对健康生活的需求愈发迫切，叠加“健康中国2030

战略”等政策的支持，中国健康食品有望迎来政策支持与需求增长共振，北交所相关公司（含拟上市）有运动营养领先品牌康比特、营养功能食品合同生产商衡美

健康、全球魔芋粉领军企业一致魔芋、开拓氨基酸在特医/营养食品领域应用的无锡晶海、结合原料优势探索健康食材新做法的盖世食品等。

n 母婴消费：中国婴幼儿辅食2024年市场规模约559.1亿元，中国母婴连锁门店数量从2019年的2.1万家增至2024年的3.2万家。

Ø 我们认为生育政策密集出台或将刺激行业发展，北交所母婴产业链各环节相关标的有：骑士乳业立足上游资源端，业务受大宗商品价格影响呈现强周期性；英氏控

股作为品牌驱动型企业，深耕中游的产品研发与品牌塑造，享有高毛利率；南方乳业以区域深耕实现稳健增长；孕婴世界作为渠道驱动的服务型企业，通过轻资产

模式赋能终端，实现稳定净利率；菊乐股份致力于探索完善的产业链体系、差异化的产品矩阵、多元化的销售渠道。

n 风险提示：宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、资料统计误差风险



主要内容

1.北交所消费板块总览篇

2.北交所消费之美丽消费

3.北交所消费之情绪消费

4.北交所消费之健康食品消费

5.北交所消费之母婴消费



引言：为何应当关注北交所消费企业？

资料来源：新华网、中国人大网，华源证券研究所整理制作
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产业趋势

• 政策支持与补贴驱动：大力提振消费被列为2025年政府工作的首要工作

任务，中央经济工作会议在部署2026年经济工作时，将扩大内需置于首

位，并且国家持续推进消费品以旧换新和设备更新政策

• 消费观念转变催生新需求：消费行为呈现出“情绪价值”、功能性与性

价比并重的特点，健康与个性化消费或成为主线

专精土壤
• 北交所是服务创新型中小企业的主阵地，其上市企业中多数

属于战略性新兴产业

• 通常已在细分领域深耕多年，是“小而美”的企业

标的特点
• 成长高弹性：由于规模相对较小，北交所消费企业在正确的

战略下或能展现出增长弹性

• 稀缺性与龙头地位：北证消费企业通常深入一个细分的市场

并做到极致

方法论
• 逻辑：高增长新消费赛道(β)+ 具备热销款打造潜力和品牌塑造能力的个股(α)

• 验证跟踪：用户增长数据、销售规模、复购率、渠道扩张进度、品牌声量等

北证消费
企业



驱动因素总结：如何洞察北交所消费企业的价值内核？

资料来源：华源证券研究所整理制作
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• “性价比”与“质价比”双重追求：在当前消费环境下，消费者或既看重品质，也精于计算。公司是否能凭借其在制造端的深厚积累，满足市场

对“质价比”的追求

• 健康生活浪潮：健康意识觉醒或为拥有相关技术和产品的公司打开了广阔市场

• “情绪价值”赋能：当代消费或已超越单纯的功能满足，更为注重情感、社交与自我实现。如“国潮”与文化自信、IP经济崛起带来的品牌机遇

结构性需求机遇

• 品牌与产品壁垒 ​：是否拥有独特的品牌定位、强大的产品创新力或持续的

爆款打造能力？

• ​用户与渠道壁垒 ​：私域流量的规模与活跃度如何？是否构建了高效且独特

的线上线下融合渠道？用户复购率是否高？

• ​供应链与效率壁垒 ​：是否通过数字化供应链实现了快速反应和成本优化？

规模效应是否显著？

• ​品类开拓能力 ​：是局限于单一品类，还是建立了可复制的方法论，能够实

现品类扩张？

核心竞争力

• 向上游延伸，掌控核心原材料：许多公司通过自建或合作原料基地等方

式，向上游延伸，降低采购成本、保障原料品质与稳定供应

• 占据价值链的“微笑曲线”高附加值环节：聚焦于研发设计、品牌营销、

标准制定等“微笑曲线”两端的高利润环节

• 出海与并购，重塑价值链布局：通过将产能部署在更具成本或关税优势

的地区，优化了整个价值链的效率；并购则是对价值链的横向或纵向整

合，或能快速获取关键技术、产能或渠道，强化在产业链中的主导地位

产业价值链地位

三大
维度

北交所To B消费企业投资标的 = 解决“高价值痛点” × 建立“高客户粘性” × 占据“高价值环节”
北交所To C消费企业投资标的 = 选择“高增长赛道”×找到“强品牌公司”×把握“高盈利环节”



两大主线：To B端关注客户和产业链定价权，To C端关注品牌力
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营销力

渠道力

研发力

产能

路斯股份，太湖雪，
康农种业，柏星龙
-IP业务，康比特，

锦波生物等

一致魔芋，无锡晶
海，柏星龙-包装业
务，芭薇股份，颖
泰生物，欧福蛋业

等

应用场景

原材料

资料来源：华源证券研究所整理制作



事 件 ： 2 0 2 5 年 中 国 消 费 市 场 涌 现 出 一 系 列 消 费 热 点

资料来源：石家庄市商联会公众号、媒介三六零公众号，华源证券研究所 7

n 参考石家庄市商联会和媒介三六零公众号信息，2025年中国消费市场涌现出一系列消费热点。例如情感经济类消费热点方面，情绪消费
持续崛起，潮玩、AI玩具、宠物消费成为核心增长极，潮玩品牌如泡泡玛特持续火爆，AI玩具销量大幅增长；健康消费热点方面，国家
推进“体重管理年”行动，低GI食品、智能健身器械、健康监测设备等需求增长，功能性食品市场也将迈向精准化，运动健康科技迈向
多维度监测；国潮经济消费热点方面，国潮从服饰、食品拓展至3C数码、美妆等领域，消费者为文化共鸣与品质体验买单，国潮品牌加
速出海，成为文化输出的重要载体；体验经济类消费热点方面，体验式消费将呈现更加多元化、深度化和专业化的特点，沉浸式体验产
业将迈向更高互动性，文旅消费从观光向深度体验转型，如VR、AI等科技与文旅结合，拓展消费边界。



北 交 所 消 费 服 务 产 业 重 点 公 司 涵 盖 食 品 饮 料 、 文 创 I P 等 产 业 链

资料来源：各公司公告、Wind，华源证券研究所
注：数据截至2026/2/6；标红公司盈利预测来自华源证券研究所，其余来自Wind一致预期
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主要领域 证券代码 证券简称 主营产品 市值/亿元 2025E归母净
利润/万元

2026E归母净
利润/万元 2025 PE 2026 PE 2024年营收

/亿元
2024年归母净

利润/万元

食品饮料

920371.BJ 欧福蛋业 蛋液、蛋粉、白煮蛋及各类预制蛋制品 23.24 8,871 10,002 26.19 23.23 9.06 4560 
920826.BJ 盖世食品 标准化凉菜龙头，有食用菌、海藻及鱼籽类等产品 18.83 4,512 5,321 41.73 35.39 5.34 4108 
920273.BJ 一致魔芋 魔芋亲水胶体、魔芋食品 33.23 9,085 10,368 36.58 32.05 6.17 8672 
920547.BJ 无锡晶海 氨基酸原料药小巨人，拓展营养食品、半导体清洗等领域 19.73 6,692 8,197 29.49 24.07 3.39 4285 

920429.BJ 康比特 主营运动营养食品，包括蛋白增肌和能量补充，且有军需订单 19.15 6,520 8,540 29.37 22.42 10.40 8931 

920786.BJ 骑士乳业 有机生鲜乳、各类乳制品及含乳饮料、白砂糖及其副产品 22.16 7,700 10,500 28.78 21.10 12.97 -770 
920422.BJ 润普食品 食品添加剂的研发、生产和销售 11.61 5.17 1496 
920023.BJ 田野股份 原料果汁、速冻果蔬及鲜果等 14.83 4.94 965 

农业

920403.BJ 康农种业 玉米杂交种子 23.04 9,068 11,386 25.41 20.24 3.37 8260 
920087.BJ 秋乐种业 玉米种子、小麦种子 29.36 4,241 4,875 69.22 60.22 3.91 5044 

920819.BJ 颖泰生物 农药原药、中间体及制剂产品的研发、生产、销售和GLP登记注册
技术服务及生物技术研究开发 48.54 4,212 15,294 115.25 31.74 56.59 -58733 

920275.BJ 驱动力 提高动物造血能力的添加剂预混合饲料以及饲料原料、饲料 14.28 0.72 1398 
920729.BJ 永顺生物 兽用生物制品 25.64 2.69 4014 
920970.BJ 大禹生物 饲料添加剂、饲料以及兽药 8.90 1.23 -2394 

文创IP 920075.BJ 柏星龙 创意包装领域领先企业，切入文创潮玩赛道发展自有IP业务 17.44 4,054 5,317 43.01 32.79 5.92 4123 

宠物食品 920419.BJ 路斯股份 肉干、肉粉、主粮等宠物食品 16.01 7,102 8,219 22.55 19.48 7.78 7836 

化妆品

920982.BJ 锦波生物 重组人源化胶原蛋白三类械龙头，同时销售功能性护肤品、抗HPV
生物蛋白产品等 258.20 87,909 121,697 29.37 21.22 14.43 73230 

920123.BJ 芭薇股份 为国内外化妆品品牌提供ODM代工服务 17.56 5,449 6,492 32.22 27.04 6.95 4539 
920344.BJ 三元基因 研产销人干扰素α1b等系列产品，布局胶原蛋白产品 28.91 2,150 4,050 134.44 71.37 2.57 2217 
920016.BJ 中草香料 香料香精制造 16.08 3,800 4,700 42.32 34.22 2.22 3663 

家居户外

920262.BJ 太湖雪 蚕丝被领军者，同时销售床品套件、丝绸文创饰品和丝绸服饰 17.55 4,000 5,560 43.87 31.56 5.16 2806 

920976.BJ 视声智能 提供智能家居系统设备及专业的智能住宅和楼宇控制解决方案 19.68 6,361 7,480 30.93 26.30 2.49 4768 

920132.BJ 泰鹏智能 硬顶帐篷、软顶帐篷和PC顶帐篷等庭院帐篷以及其他户外休闲家具
用品 13.89 2.95 2122 

920765.BJ 美之高 金属置物架收纳用品 16.65 5.42 1918 
920445.BJ 龙竹科技 竹家居用品、竹新材料及竹快消品 17.33 3.19 1634 

家电 920926.BJ 鸿智科技 电饭煲、慢炖锅、压力锅及烘烤产品等小家电产品 15.28 3,900 4,400 39.17 34.72 4.80 3542 
920339.BJ 恒太照明 LED灯具 21.73 7.18 6639 



北 交 所 拟 上 市 消 费 服 务 产 业 中 有 很 多 优 秀 公 司 ， 后 备 军 充 足

资料来源：Wind、iFinD，华源证券研究所 9

主要领域 证券简称 主营产品 2024年营收/亿
元

2024年归母净利
润/万元

2025Q1-Q3营收
/亿元

2025Q1-Q3归母
净利润/万元

母婴

南方乳业 主要从事乳制品及含乳饮料的制造与销售业务 18.17 20928 13.24 17613 
孕婴世界 数智化创新型母婴连锁企业 10.03 12022 11.68 14655 
英氏控股 国内婴幼儿辅食行业的龙头企业 19.74 21060 16.78 20210 
菊乐股份 主要产品包括含乳饮料、发酵乳、巴氏杀菌乳及灭菌乳等 16.41 23245 13.01 23517 

食品饮料
衡美健康 主要产品为营养功能食品 10.72 10308 6.72 5137 
玉健健康 主要产品为植物提取物、营养强化剂等膳食补充剂原料 4.89 5655 3.87 4219 
百利食品 主要产品包括酱汁类调味品、粉体类调味品和即食配料 19.12 27598 16.08 24407 

农业
正大种业 玉米杂交种子 3.80 8113 0.97 -20 
天康制药 兽用疫苗 10.52 15273 6.82 10681 

化妆品

维琪科技 皮肤活性多肽、中国特色植物原料等化妆品原料 2.48 7064 2.09 6939 
珈凯生物 从事化妆品功效原料 2.42 5694 1.95 4730 

斯坦德 第三方检测和研发服务机构，业务涵盖生物医药、生命健康等领域 7.51 7227 5.55 4133 

智能家居
科金明 主要产品包括智能微投、智能云相框等 8.80 4511 5.69 1720 

觅睿科技 物联网智能终端产品的研发、设计、生产和销售 7.43 8166 5.49 5077 

电声
海菲曼 产品包括头戴式耳机、真无线耳机、有线入耳式耳机、播放设备等 2.27 6652 1.64 5035 

先歌国际 主营业务为高保真音响产品、专业音响产品等高性能音响 4.62 5287 3.42 3502 
标签包装 新天力 国内食品容器行业的领军企业 5.38 10181 4.68 8911 

跨境电商
千岸科技 主要通过第三方电商平台以及公司自有品牌网站销售艺术创作、数码电子、运动户外等

商品 16.67 14419 13.70 15753 

尚睿科技 主要产品类型涵盖功能性服饰、家居生活、数码科技和创客硬件四大品类的跨境电商企
业 15.32 10591 9.20 3708 

旅游 美亚科技 国内知名的泛商旅综合解决方案提供商 4.01 7740 3.01 6117 



主要内容

1.北交所消费板块总览篇

2.北交所消费之美丽消费

3.北交所消费之情绪消费

4.北交所消费之健康食品消费

5.北交所消费之母婴消费



医 美 行 业 研 究 框 架 ： 上 游 的 关 键 在 于 产 品 管 线 与 渠 道 把 控

11
资料来源：华源证券研究所整理制作

上游：产品与器械供应商

注射类产品（玻尿酸、胶原蛋白、
再生材料、肉毒毒素等）

能量源设备（激光、射频、超声波）
等

中游：医疗服务机构 下游：消费者需求分析

跟踪：
1）产品管线：在研/在批产品进度、

核心技术壁垒（如专利、交联技
术）、拿证节奏等；

2）产品生命周期：大单品市占率与
价格趋势、新品放量速度、产品迭

代能力等；
3）渠道与定价：对下游机构的供货
价、渠道覆盖深度与合规性、终端

零售价维护等

大型连锁医美集团、中小型门诊/
诊所、公立医院整形科等

跟踪：
1）获客与营销：获客成本、线上

（如新氧、美团）及线下渠道占比、
营销费用率等；

2）运营与合规：医生资源、复购
率/客单价、医疗事故率与纠纷、

合规检查风险等；
3）产品结构：高毛利产品（如再
生类）项目占比、设备租赁/采购
模式、上游产品采购集中度等

核心消费人群规模、男性/下沉市场渗透率

跟踪：
1）消费行为：轻医美与手术类消费占比、
年均消费次数与金额、决策信息来源等；
2）行业规模：细分赛道（如再生材料、胶

原蛋白）增速、合规市场份额等



医美：中国市场规模持续扩张，重组胶原蛋白注射剂市场份额或将增长

资料来源：《2025医美行业白皮书》（罗兰贝格，美团医美）、华经产业研究院、医美行业观察微信公众号、弗若斯特沙利文咨询，华源证券研究所
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2025年中国医美市场规模预计近3,700亿元

2019-2027年中国医美注射剂零售端市
场规模（单位：亿元）

2022-2025年，医美消费者中25岁以下
人群占比由26%增长至35%

2024年中国医美注射用胶原蛋白占比19%

n 参照罗兰贝格与美团医美发
布的《2025医美行业白皮
书》，自2020年起，中国医
美市场规模以17.4%的年增
长率快速扩张，到2025年约
为3,700亿元，医美行业从
“小众消费”向“大众健康
消费”逐步渗透。

n 参照罗兰贝格与美团医美发布
的《2025医美行业白皮书》数
据，20-29岁人群仍占据医美
消费主导地位，2022-2024年
占比稳定在55%以上。2025年
医美现有用户平均年龄为32.8
岁，其中26-35岁人群合计占
比达60%。

n 根据弗若斯特沙利文数据，
2019至2023年，中国医美注射
剂零售端市场规模从309亿元
增至670亿元，CAGR为21.4%，
预计到2027年其市场规模将达
到1,470亿元。其中，2023年中
国重组胶原蛋白医美注射剂零
售端市场规模为43亿元。

n 参考华经产业研究院数据，
2024年中国医美注射材料细
分市场结构中，医美注射用
玻尿酸占比约36%，医美注
射用肉毒素占比约29%，医
美注射用胶原蛋白占比19%，
医美注射用再生材料占比
16%。
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化 妆 品 行 业 研 究 框 架 ： 上 游 重 点 关 注 客 户 绑 定 ， 中 游 重 点 关 注 品 牌 力

13
资料来源：华源证券研究所整理制作

上游：原材料与生产

原材料供应商：活性成分、基础原
料、包装材料等

中游：品牌商与品牌运营 下游：渠道分销与零售服务

跟踪：
1）技术壁垒与客户：核心活性成分
的专利情况、行业集中度、客户集

中度以及稳定度等；
2）趋势响应：新成分的产业化进度、

环保/可回收包材的普及率等

国产头部品牌、新锐品牌等

跟踪：
1）产品力：单品成功率、新品营

收贡献、研发核心成分等；
2）品牌力：品牌美誉度/忠诚度、
是否有品牌老化或焕新迹象等；
3）营销力：营销费用结构、内容

创作与传播效率等；
4）渠道力：线下门店覆盖数量、

月度线上销售数据等

传统电商平台、内容/社交电商、线下专
柜、线下专营店、商超等

跟踪：
1）渠道效率：单店坪效、专柜销售额增

长率、线下客流恢复情况、付费流量ROI、
平台政策变化等

2）数字化转型：线下线上会员打通、美
容顾问线上化导流能力等

ODM/OEM厂商

跟踪：
1）研发能力：合作实验室水平、配
方专利数量、新品开发周期等；

2）生产与品控：产能利用率、交货
稳定性等；

3）客户：代工客户集中度、与大品
牌的绑定深度等



化妆品：中国化妆品市场逐步企稳，本土品牌有望进一步扩大市场份额

资料来源：《2025东方美谷中国化妆品行业趋势洞察蓝皮书》（东方美谷，青眼情报）、国家统计局、弗若斯特沙利文、维琪科技招股书、灼识咨询，华源证券研究所
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n 参考东方美谷、青眼情报发布的《2025东方美谷中国
化妆品行业趋势洞察蓝皮书》和国家统计局数据，从
品类维度来看，以强功效为主导的精华品类展现出高
增长率与高市场份额的特质，成为市场的“主导力
量”；2025年中国限额以上单位化妆品零售额为4653
亿元，同比增长5.1%；并且，本土化妆品品牌市场份
额持续攀升。

n 参考弗若斯特沙利文数据和维琪科技招股书，中国化
妆品原料市场规模2024年达到1,603.90亿元，2019-2024
年年复合增长率达6.9%。

n 根据灼识咨询统计数据，2017-2021年我国化妆品代工
行业规模由214.1亿元增长至394.2亿元，年均复合增长
率为16.49%。

注：取数时间为2025年1-9月
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相关标的：锦波生物、芭薇股份等公司或受益于美丽消费的持续繁荣

资料来源：Wind、各公司公告、华源证券研究所         注：数据截至2026/2/6
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n 我们认为变美已成为部分消费者生活的刚需，消费者更注重自我取悦，消费人群向男性和下沉市场渗透带动行业扩张，技术创新如合成
生物学和新原料的应用也推动着行业不断发展。北交所相关公司（含拟上市）有重组人源化胶原蛋白三类医疗器械龙头锦波生物、为国
内外化妆品牌提供ODM代工服务的芭薇股份、化妆品原料领军者维琪科技、珈凯生物、化妆品不干胶标签厂商江天科技和检验检测机
构斯坦德等。

证券代码 证券简称 主营产品 市值/亿元 市盈率
TTM

2024年营收/
亿元

2024年归母
净利润/万

元

2024年毛利
率/%

2024年净利
率/%

920982.BJ 锦波生物
重组人源化胶原蛋白龙头，同时
销售功能性护肤品、抗HPV生物

蛋白产品等
258.20 33.08 14.43 73,230.16 92.02 50.68

920123.BJ 芭薇股份 为国内外化妆品品牌提供ODM
代工服务 17.56 38.36 6.95 4,538.98 26.68 6.36

920016.BJ 中草香料 香料香精制造 16.08 79.11 2.22 3,662.61 30.50 16.49

920121.BJ 江天科技 日化用品、食品保健品等消费领
域不干胶标签 27.91 25.15 5.38 10,181.46 29.97 18.92

拟上市
维琪科技 皮肤活性多肽、中国特色植物原

料等化妆品原料 - - 2.48 7,064.40 65.76 28.53

珈凯生物 从事化妆品功效原料 - - 2.42 5,694.12 63.09 23.49
斯坦德 化妆品等行业的检验检测业务 - - 7.51 7,226.99 46.09 9.62



主要内容

1.北交所消费板块总览篇

2.北交所消费之美丽消费

3.北交所消费之情绪消费

4.北交所消费之健康食品消费

5.北交所消费之母婴消费



情绪消费：情感需求催生新兴消费模式，消费者或可接受更高溢价
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资料来源：艾媒咨询，华源证券研究所 

注：样本量N=1400；调研时间：2025年7月 
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n根据艾媒咨询数据，中国情绪经济市场规模呈
上升趋势，2024年中国情绪经济市场规模达
23078亿元，预计2029年将突破4.5万亿元。其
中2024年中国谷子经济市场规模达1689亿元
(yoy+41%)，它以IP符号为纽带，将虚拟世界
的情感共鸣转化为实体消费；2024年中国宠物
经济规模达7013亿元(yoy+18%)，人们对宠物
的认知逐渐转变为家庭成员和陪伴需求。

中国消费者眼中情绪消费与传统消费的差异 2025-2029年中国谷子经济市场规模CAGR预计为11% 2025-2028年中国宠物经济市场规模CAGR预计为12%

2025-2029年中国情绪经济市场规模CAGR预计为14%



宠 物 食 品 行 业 研 究 框 架 ： o d m 业 务 和 自 有 品 牌 发 展 思 路 有 所 不 同

18

食
品
安
全
是
基
础

品
牌
力

提升市占率
多品牌对应不同价格带

覆盖不同目标客户

提升利润率
品牌升级提价+自营比例提升+

毛利率高的品类占比提升

形成

宠物食品行业量价齐升 

猫狗数量⬆ 单宠消费金额⬆ 宠物行业规模⬆商品粮渗透率⬆养宠渗透率⬆

宠食公司境内外双轮驱动业绩增长 

代工
业务

自主
品牌

研发
（跟踪：研发费用率+新品推出节奏+研发方向等）

营销
（跟踪：销售费用率+代言+营销手段等）

渠道
（跟踪：线下门店覆盖数量+月度线上销售数据等）

产能
(跟踪：释放节奏+新产线品类等)

客户
(跟踪：客户库存+客户营收增速+客户拓展情况等)

原材料
(跟踪：鸡鸭肉价格等)

跟踪：提前2-3个月订单可见度+
海关月度数据（滞后）+汇率变动+关税政策

资料来源：华源证券研究所整理制作



宠物：市场规模呈现逐年上升的趋势，宠物消费结构持续优化

资料来源：艾瑞咨询、历年《中国宠物行业白皮书》，华源证券研究所
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2022-2024年宠主年龄分布2020-2024年单只宠物年均消费金额 2022-2024年宠物消费中主粮占比提升

n 根据艾瑞咨询信息，人们对于陪伴和情感需求日益增长，出于情
感寄托和陪伴需求，越来越多的人群选择饲养宠物，这为宠物相
关产业带来了广阔的市场潜力。

n 参考历年《中国宠物行业白皮书》，2024年宠物年均消费金额回
升，单只宠物犬年均消费2961元，较2023年上升2.99%。单只宠物
猫年均消费2020元，较2023年上升8.02%；

n 从消费结构看，2024年宠物食品仍是宠物消费的主要市场，市场
份额为52.8%，主粮、营养品占比小幅上升；

n 90后宠主仍是养宠主力军，2024年占比为41.2%，较2023年下降
5.4pcts。00后宠主持续攀升，2024年占比为25.6%，较2023年上升
15.5pcts。
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潮 玩 行 业 研 究 框 架 ： 上 游 I P 创 作 及 下 游 I P 运 营 为 重 点

20
资料来源：华源证券研究所整理制作

上游：IP 创作与获取

自有原创IP、独家授权IP（影视、
游戏、动漫）、设计师合作等

中游：产品生产与供应链 下游：渠道销售与运营

跟踪：
1）IP 储备与质量：头部IP收入贡
献占比、IP生命周期、新IP孵化成

功率等；
2）设计能力：签约设计师数量及知

名度、设计风格迭代等

设计定稿、开模、生产等

跟踪：供应商集中度、产能保障、
产品良品率、新品从设计到上市周
期等

线下：零售店、机器人商店、展会/快闪
店等；

线上：抽盒机小程序、电商平台、社群等

跟踪：
1）渠道效率：单店月均收入、机器人商

店点位密度与单点产出、线上收入占比等；
2）用户运营：会员数量、复购率、社群

活跃度等；
3）营销与社群：社交媒体热度指数、跨
界联名次数与效果、会员活动频次等



潮玩：全球市场规模由2019年的198亿美元增长至2024年的380亿美元

资料来源：TOP TOY招股书、弗若斯特沙利文，华源证券研究所
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n 根据TOP TOY招股书和弗若斯特沙利文，全球潮玩行业市场规模已由2019年的198亿美元增长至2024年的380亿美元，复合年增长
率为13.9%。全球潮玩行业持续向IP驱动内容和沉浸式消费场景演进，逐渐从单一玩具品类蜕变为传递情感的文化载体。全球潮
玩行业市场规模预计将由2025年的503亿美元增长至2030年的1,047亿美元，复合年增长率为15.8%。

n 中国潮玩行业呈现快速增长趋势，这一增长主要受日益增长的情绪消费所推动，潮玩日益成为个人身份认同、怀旧情感与文化
归属的表达载体。中国潮玩行业在核心品类中呈现显著差异化增长态势，反映出消费者偏好变化与产品创新趋势。根据TOP 
TOY招股书和弗若斯特沙利文，按零售额计，搪胶毛绒在中国潮玩行业的市场份额预计由2024年的9.4%增长至2030年的13.6%；
而按零售额预计，手办在中国潮玩行业的市场份额预计将由2024年的45.1%增长至2030年的51.2%。

2024年全球潮玩行业按零售额计市场规模为
380亿美元（单位：十亿美元）

2024年全球潮玩行业按国家及地区划分的
明细（按零售额计）
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相关标的：太湖雪、路斯股份、柏星龙等公司或受益于情绪经济的崛起

资料来源：Wind、各公司公告，华源证券研究所       注：数据截至2026/2/6
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n 我们认为当代消费已超越单纯的功能满足，而是更为注重情感、社交与自我实现，情绪经济逐渐成为重塑消费市场格局的重要力量，
建议关注如“国潮”与文化自信、IP经济、宠物陪伴经济等崛起带来的品牌机遇。北交所与情绪消费相关公司有文创潮玩类的太湖
雪和柏星龙、宠物食品公司路斯股份等。

主要领域 证券代码 证券简称 主营产品 市值/亿元 市盈率
TTM

2024年营收
/亿元

2024年归母净
利润/万元

2024年毛
利率/%

2024年净
利率/%

文创潮玩
经济

920075.BJ 柏星龙
创意包装领域领先企业，
切入文创潮玩赛道发展

自有IP业务
17.44 64.94 5.92 4,123.22 33.47 6.92

920262.BJ 太湖雪 蚕丝被、床品套件、丝
绸饰品和丝绸服饰 17.55 48.13 5.16 2,805.51 40.41 5.40

宠物经济 920419.BJ 路斯股份 肉干、肉粉、主粮等宠
物食品 16.01 24.31 7.78 7,836.24 22.87 10.10

香氛经济 920016.BJ 中草香料 香料香精制造 16.08 79.11 2.22 3,662.61 30.50 16.49



主要内容

1.北交所消费板块总览篇

2.北交所消费之美丽消费

3.北交所消费之情绪消费

4.北交所消费之健康食品消费

5.北交所消费之母婴消费



营 养 功 能 食 品 行 业 研 究 框 架 ： 重 点 关 注 原 材 料 价 格 及 消 费 者 渗 透 率
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食
品
安
全
是
基
础

品
牌
力

形成

营养功能食品行业量价驱动因素 

量⬆（健康意识觉醒、功能
细分化等）

客单价⬆（产品高端
化、品牌化等）

行业规模⬆渗透率⬆

代工
业务

自主
品牌

研发
（跟踪：研发费用率+新品推出节奏+研发方向等）

营销与市场教育
（跟踪：销售费用率+赛事赞助数量+消费者教育情况等）

渠道
（跟踪：线下健身房等门店覆盖数量+月度线上销售数据等）

产能
(跟踪：产能利用率+新产线品类等)

客户
(跟踪：客户库存+客户营收增速+客户拓展情况等)

原材料
(跟踪：乳清蛋白价格等)

资料来源：华源证券研究所整理制作

营养功能食品公司成长跟踪指标 

产品
（跟踪：大单品销售额+复购率等）



营养食品：政策支持与需求增长共振，营养功能食品渗透率有望逐步提升
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n 根据《“健康中国2030”规划纲要》，预计2030年健康服务业总规模达16万
亿元。其中营养功能食品市场正处于快速发展阶段，但受限于消费者认知不
足、产品同质化严重等因素，中国大陆营养功能食品人均消费额相较美国、
日本等国家仍有差距。随居民健康管理意识不断增强、行业监管体制不断完
善、营销渠道不断创新，我国营养功能食品行业的渗透率有望进一步提升。

营养功能食品细分市场中，预计2024-2029年运动营养规模复合增速最高

营养功能食品为营养健康食品中的细分品类

营养健康食品市场规模预计2029年将达7203亿元（单位：亿元）

2024年我国营养功能食品人均消费额较美国等仍有差距



魔 芋 行 业 研 究 框 架 ： 重 点 关 注 原 材 料 价 格 波 动 及 下 游 客 户 的 开 发
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资料来源：华源证券研究所整理制作

上游：原材料

魔芋种植

中游：加工制造 下游：需求分析

跟踪：鲜魔芋种植面积/单
产/价格/供应稳定性等

初加工：魔芋干片

精深加工：魔芋精粉/魔芋微粉
（如一致魔芋）

跟踪：1）价格：魔芋粉价格，上游成本
是否可以传导等；

2）客户：是否深度绑定下游，新拓展情
况如何等；

3）产能：是否充足，释放节奏，产线安
排是否紧跟下游趋势等

魔芋休闲食品企业-核心客户
（如：盐津铺子、卫龙美味）

茶饮小料企业-核心客户
（如：蜜雪冰城、沪上阿姨）

宠物食品企业-潜在客户
（如：玛氏、皇家）

跟踪：1）已有客户素毛肚销售情况；
2）研发新魔芋产品等

跟踪：1）魔芋晶球的使用在茶饮企业的渗
透率；

2）已使用茶饮企业门店扩张速度和销售情
况等

跟踪：1）行业需求和销售增长；
2）研发应用的方向和进度等



魔芋食品：中国魔芋消费趋势向上，线上关注度不断提高

资料来源：魔芋园大数据平台、数说聚合、DT商业观察、《对我国魔芋食品产业发展的观察与研究》中国魔芋食品产业发展研究课题组，华源证券研究所
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n 根据魔芋园大数据平台，我国魔芋消耗量从
2011年的14.8千吨稳步增长至2024年的54.84千
吨，期间复合增速为10.6%。

n 根据DT商业观察，从线上热度看，“魔芋”
在主要社交平台的总声量从2023年的149.4万
增长至2024年的434.5万，同比增长191%，显
示出其市场关注度正在快速提升。

n 根据中国魔芋食品产业发展研究课题组的
《对我国魔芋食品产业发展的观察与研究》，
魔芋食品消费群体覆盖面加大，表现出以年
轻化为主并覆盖全年龄段的特征。20~35岁群
体为消费主力群体；35~55岁为延伸人群；55
岁以上人群的消费量也在增长。消费群体的
扩大和丰富，为魔芋市场的扩张奠定了良好
的基础。

2011-2024年中国魔芋消费趋势向上

魔芋食品消费群体覆盖全年龄段人群
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相关标的：康比特、一致魔芋等公司或受益于大健康消费浪潮

资料来源：Wind、各公司公告，华源证券研究所      注：数据截至2026/2/6
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北交所健康食品消费相关标的

证券代码 证券简称 主营产品 市值/亿
元

市盈率
TTM

2024年
营收/亿

元

2024年归母
净利润/万

元

2024年毛利率
/%

2024年净利率
/%

920429.BJ 康比特 主营运动营养食品，包括蛋白增
肌和能量补充，且有军需订单 19.15 49.92 10.40 8,931.40 39.41 8.60

920547.BJ 无锡晶海 氨基酸原料药小巨人，拓展特医
食品、微电子清洗等领域 19.73 37.41 3.39 4,285.10 30.47 12.64

920273.BJ 一致魔芋 魔芋亲水胶体、魔芋食品 33.23 38.20 6.17 8,671.66 26.65 14.06

920826.BJ 盖世食品 标准化凉菜领军者，有食用菌、
海藻及鱼籽类等产品 18.83 41.29 5.34 4,107.57 17.74 7.70

920371.BJ 欧福蛋业 蛋液、蛋粉、白煮蛋及预制蛋制
品 23.24 38.24 9.06 4,559.99 16.56 5.03

拟上市 衡美健康 为营养功能食品企业代工，市占
率领先 - - 10.72 10,308.03 22.79 9.62

n 我们认为人们对健康生活的需求日益增长，人口老龄化程度的加速加深，以及亚健康问题的日益普遍，使得公众对健康生活的需求
愈发迫切，叠加“健康中国2030战略”等政策的支持，中国健康食品有望迎来政策支持与需求增长共振，北交所相关公司（含拟上
市）有运动营养领先品牌康比特、营养功能食品合同生产商衡美健康、全球魔芋粉领军企业一致魔芋、开拓氨基酸在特医/营养食品
领域应用的无锡晶海、结合原料优势探索健康食材新做法的盖世食品等。



主要内容

1.北交所消费板块总览篇

2.北交所消费之美丽消费

3.北交所消费之情绪消费

4.北交所消费之健康食品消费

5.北交所消费之母婴消费



母 婴 行 业 研 究 框 架 ： 产 业 链 价 值 分 化 ， 资 源 、 品 牌 和 渠 道 构 筑 护 城 河

30
资料来源：华源证券研究所整理制作

上游：原材料

生鲜乳、微量元素、谷物、
肉类、果蔬、无纺布等

中游：产品与品牌 下游：销售渠道

跟踪：国内原奶供需关系、
头部企业奶源自给率等

产品制造商（乳制品、辅食、纸尿裤玩具
等）

服务提供商（早教、月子中心等）

跟踪：
1）产品与质量：新品推出节奏、自有品

牌占比、产品质量抽检合格率等；
2）供应链稳定性：采购成本控制、库存

周转效率、产能情况等；
3）渠道：线下门店覆盖数量+月度线上销

售数据等；
4）营销：营销费用结构、内容创作与传

播效率等

线下母婴连锁、电商平台等

跟踪：
1）渠道扩张与效率：门店数量（直营/加

盟）、同店销售增长率、坪效等；
2）运营模式：线上线下融合程度、会员体

系渗透率与粘性、数字化程度等



母婴消费：中国市场规模稳步上升，母婴产品和服务也更加多元化

资料来源：孕婴世界招股书、国家统计局、艾媒咨询、前瞻产业研究院，华源证券研究所
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n 2025年中国出生人口数同比下滑，2018-2024年母婴
消费市场持续扩大。根据国家统计局，2024年中国
出生人口数量954万人，比2023年增加52万人，自
2017年以来首次回升，但2025年继续出现下滑趋势。

n 母婴产品和服务也更加多元化，根据艾媒咨询数据，
2018-2024年中国母婴消费市场规模稳步上升，2024
年中国母婴消费市场规模为76299亿元，预计2027年
中国母婴消费市场规模或将达89149亿元。

n 根据前瞻产业研究院，我国母婴用品产业链中，上
游为食品行业（如原奶、乳制品等）、纺织业、服
装行业等；中游为母婴用品产品制造，主要包括饮
食、服装、消耗品及耐受品；下游为母婴用品的销
售渠道，主要分为线上和线下，最后到达终端消费
者。

母婴产业链结构多元，涉及多个细分行业

2025年中国出生人口数同比-17% 2018-2024年母婴消费市场保持增长趋势
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乳制品：我国乳制品行业保持稳健发展态势，产业链一体化布局趋势明显

资料来源：南方乳业招股书、灼识咨询、国家统计局、欧睿国际、农业农村部、iFinD，华源证券研究所
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2020年以来中国乳制品行业规模持续扩大

2025年中国生鲜乳市场价持续下降

2025年中国牛奶产量同比基本持平

2017-2022年乳制品线上零售额占比不断增加

n 根据南方乳业招股书、灼识
咨询研究统计，2024年中国
乳制品市场零售规模达到约
5,216.70亿元，预计将于2026
年达到5,966.60亿元。

n 据iFinD和国家统计局数据，
近年来国内牛奶产量整体呈
上升趋势，于2023年达到高
点；2024年因为生鲜乳市场
供需失衡，导致生鲜乳价格
持续下行，牛奶产量小幅下
降。2025年牛奶产量为4091
万吨，同比增长0.3%。

n 据iFinD和农业农村部数据，
2021年以来受供给提升影响，
生鲜乳市场价持续下降，由
2021年的4.29元/公斤，下跌
至2025年的3.06元/公斤，下
跌幅度达到29%。各大乳企
近年来持续加大对奶源的控
制力度，行业供应链管控增
强、产业链一体化布局趋势
日趋明显。

n 据欧睿国际数据，2022年乳
制品线上及线下零售额占比
分别为17.50%和82.50%，线
下传统超市和特大型卖场仍
是目前乳制品最主要的零售
渠道，但线上渠道和其他新
零售渠道消费增速较快。
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婴幼儿辅食：全球市场规模不断扩大，中国市场规模处于第一梯队

资料来源：CIC灼识咨询，华源证券研究所
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n 根据英氏控股招股说明书、CIC灼识咨询数据，
全球婴幼儿辅食市场规模从2019年的1,798.6亿元
人民币增长至2024年的2,257.1亿元人民币，复合
增长率约4.6%，2029年全球婴幼儿辅食市场规模
有望增至2,921.3亿元人民币。中国婴幼儿辅食市
场处于早期的快速发展阶段，2024年市场规模约
559.1亿元人民币，2029年市场规模有望达到817.5
亿元人民币。

n 根据CIC灼识咨询，2019-2024年与其他成熟辅食
市场对比，我国婴幼儿辅食渗透率仍处于较低水
平，但由于我国人口基数相对较大，整体规模仍
处于第一梯队。2024年，我国婴幼儿辅食市场规
模为559.1亿元，仅次于美国的595.7亿元。CIC灼
识咨询预测到2025年，随着我国婴幼儿辅食渗透
率的进一步提升，我国婴幼儿辅食市场规模有望
超越美国。

我国婴幼儿辅食市场整体规模处于第一梯队 我国婴幼儿辅食渗透率仍有提升空间

2019-2024年全球婴幼儿辅食市场CAGR为4.6% 2019-2024年中国婴幼儿辅食市场CAGR为8.9%
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母婴连锁：中国母婴连锁行业市场规模不断增长，待整合空间较大

资料来源：孕婴世界招股书、沙利文，华源证券研究所
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n 母婴专卖店市场规模占比最大的为三线及以
下城市。根据孕婴世界招股说明书、沙利文
数据，2024年母婴专卖店市场规模为2,001.9亿
元，三线及以下城市相应市场规模为1,311.2
亿元，占比65.5%。三线及以下母婴消费连锁
门店销售规模在2019年为167亿元，2024年为
371.4亿元，预计2029年将增长至717.7亿元，
保持较快增长。

2024年三线及以下城市占据母婴专卖店市场主体 三线及以下城市母婴消费连锁门店销售规模增长率较高

预计2025-2029年我国母婴连锁门店市场规模不断扩大 国内孕婴消费品线上渠道销售占比预计不断扩大
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n 根据孕婴世界招股说明书、沙利文数据，中
国母婴连锁门店数量从2019年的2.1万家增至
2024年的3.2万家，预计2025年至2029年或将
从3.4万家进一步增至4.4万家。而2024年我国
母婴门店连锁化率不及50%。

n 孕婴消费品线上销售占比持续增加，有望与
线下销售相持平。根据孕婴世界招股说明书、
沙利文数据，我国线上渠道销售占比自2019
年的26.9%快速增长至2024年的46.7%。



相关标的：英氏控股、孕婴世界等公司或受益于母婴产业的发展机遇

资料来源：Wind、各公司公告，华源证券研究所      注：数据截至2026/2/6   
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n 我们认为生育政策密集出台或将刺激行业发展，关注北交所母婴产业链各环节相关标的，骑士乳业立足上游资源端，业务受大宗商
品价格影响呈现强周期性；英氏控股作为品牌驱动型企业，深耕中游的产品研发与品牌塑造，享有高毛利率；南方乳业以区域深耕
实现稳健增长；孕婴世界作为渠道驱动的服务型企业，通过轻资产模式赋能终端，实现稳定净利率；菊乐股份致力于探索完善的产
业链体系、差异化的产品矩阵、多元化的销售渠道。

北交所母婴产业链相关标的

证券代码 证券简称 主营产品 市值/亿元 市盈率
TTM

2024年营
收/亿元

2024年归母净
利润/万元

2024年毛利
率/%

2024年净利率
/%

920786.BJ 骑士乳业
生鲜乳供应、制糖、自有品牌

乳制品
22.16 104.78 12.97 -769.51 16.24 -0.78

拟上市

英氏控股
婴幼儿辅食、儿童食品、卫生

用品
- - 19.74 21,059.62 57.46 10.64

南方乳业 低温乳制品（巴氏奶、酸奶） - - 18.17 20,928.21 28.15 11.08

孕婴世界
母婴连锁零售店、开展数智化

服务
- - 10.03 12,022.32 20.80 12.00

菊乐股份
含乳饮料及乳制品的研发、生

产和销售
- - 16.41 23,245.08 33.46 14.21



风险提示

• 宏观经济环境变动风险：宏观经济环境变动风险是指由于经济、政策、社会环境等因素变化，导致企业或个人面临的经济风险

增加。它包括经济增长、通货膨胀、汇率、财政、金融、产业结构及资源环境等多方面的风险。这些风险可能影响投资回报和

市场稳定，需谨慎应对。

• 市场竞争风险：市场竞争风险是指企业在市场竞争中，由于各种不确定因素导致的经济损失的可能性。这些风险包括产品同质

化、价格竞争、渠道竞争和品牌竞争等。

• 资料统计误差风险：资料统计误差风险指的是在数据收集、处理和分析过程中，由于各种原因导致的统计数据与实际情况存在

偏差，从而影响决策准确性的风险。这种风险可能源于抽样方法不当、数据采集错误、数据处理失误或分析方法不合理等因素。

36



评级说明和重要声明

证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映了本人对标的证

券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、

不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息撰写，但本公

司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的

的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客

户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。

对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不一致的报告。本

报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为

日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回

报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。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。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或

再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华源证券

研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或

交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中

的意见或建议不一致的投资决策。



评级说明和重要声明

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各

种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在-5％～＋5％之间； 

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证50指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市

场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）。




