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投资要点：

 多地鼓励“学生放春秋假，家长同步休”；各地推出春假文旅“大礼包”。根据人民日报公众号，

多地发布将春秋假和带薪休假一并考虑的方案，如浙江省人社厅、省总工会等 4部门印发《关于进

一步贯彻落实带薪年休假制度的通知》，通知提到，鼓励用人单位创新假期使用方式，支持职工将

年休假与法定节假日、周末调休、补休相结合，形成“组合假期”；安徽合肥市提出，为家长看护

学生、旅游出行提供方便，鼓励用人单位结合带薪休假制度，根据工作实际采取错峰休假、调休补

休等措施，优先满足有未成年子女的职工休假需求；安徽宣城市人社局、市总工会、市教育体育局

联合发布《关于落实中小学春秋假制度推行职工带薪错峰休假的倡议书》，建议提前摸排家有义务

教育阶段学生的职工需求，鼓励用人单位在保障正常生产秩序的前提下，支持职工将带薪年休假进

行灵活拆分，与孩子的春秋假、法定节假日巧妙拼合，实现错峰休假、错峰出行。此外，根据中国

旅游报公众号，各地亦推出春假文旅“大礼包”，涵盖景区免票、交通免费、研学优惠等福利。如

南京、苏州等地，针对 7—16 周岁的中小学生，推出免费乘车活动；南京红山森林动物园面向全国

16 周岁及以下学生发放 4.5 万张免费门票；连云港花果山、孔望山、桃花涧、夹谷圣境 4家景区，

专为中小学生开放免费入园通道；7—16 岁学生可免费游览周庄、同里、锦溪等七大江南古镇；大

报恩寺遗址景区面向 18 周岁以下中小学生发放 5万张免费门票。随着各地春假相继落地，配套文

旅政策相应完善，预计带动出游热度，看好出行链后续业绩表现。

 泡泡玛特预计年内推出多款联名产品，并将进军小家电业务。九号公司宣布与泡泡玛特旗下人气 IP

小甜豆达成品牌合作，双方将围绕年轻消费群体与情绪价值表达展开深度共创，并计划于 4月推出

首款 IP 联名电动车产品，此次合作不仅是智能出行与潮玩文化的一次跨界融合，更是对 Z世代生

活方式与情感表达的一次全新回应。泡泡玛特预计年内推出多款联名产品，如 4月份将推出 THE

MONSTERS与 FIFA 系列联名，推出多款球赛相关产品；今年下半年预计将推出 LABUBU 艺术家

联名系列等。此外，泡泡玛特将进军小家电业务，在 3月 25 日，泡泡玛特业绩电话会上，董事长

兼CEO王宁表示，将在 4月推出以 IP 为核心的衍生小家电产品，并在京东等电商平台发售。持续

看好泡泡玛特优异 IP 运营能力带来品牌影响力的持续扩大。

 博彩行业业绩表现亮眼，持续看好行业景气度。2025 年，澳门复苏势头持续，年内访澳旅客总人

数上升 15%至 4,010 万人次，创历史新高，头部博彩公司业绩表现优异。1）银河娱乐：公司积极

与澳门旅游局合作，将澳门打造为首选旅游目的地，业绩方面，银河娱乐 2025 年经调整 EBITDA

上升 19%，由 122 亿港元增加至 145 亿港元。全年股东应占溢利增加 22%至 107 亿港元。2）金

沙中国有限公司：得益于澳门旅游及旅游业消费的增长，2025 年金沙中国有限公司净收益总额为

74.4 亿美元，同比增长 5.1%。3）美高梅中国：2025 年美高梅中国实现经营收益达 347.875 亿港

元，创集团历史新高，同比增长 10.8%。实现经调整 EBITDA 达历史新高 100 亿港元，同比增长

10.4%，整体博彩市场份额达历史新高 16.1%。4）永利澳门：凭借其优质的综合娱乐场度假村的

运营能力，2025 年实现娱乐场收益达 244.18 亿港元，同比增长 3.4%。根据 DICJ，2026 年 1-2

月澳门博彩毛收入分别达 226.33 亿澳门元/206.27 亿澳门元，分别同比增长 24.0%/4.5%，博彩景

气度延续，看好后续博彩行业发展，建议关注银河娱乐、金沙中国有限公司、美高梅中国、永利澳

门、澳博控股、新濠国际发展。

2026 年 03 月 29 日
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 25 年美妆市场总结

 行业维度：2025 年中国美妆市场表现整体较为稳健。根据用户说，中国化妆市场规模达 1.1 万亿元，

同比增长 2.8%。其中限额以上单位的美妆零售额达 4653 亿元，同比增长 5.1%，显著高于社会消

费品零售总额 3.7%的增速。从 25 年月度走势分析，3-5 月及 9-12 月增速普遍在 7%-12%区间，

其中 10 月单月零售额突破 522 亿元，创 25 年内新高，显示节假日对美妆消费或具备一定拉动作用。

25 年国货贡献份额达 57%，线上渠道占比超 65%。国际品牌战略收缩，国货在细分赛道突围，平

台格局逐步分化，淘天存量竞争、京东稳健增长、抖音国货主导。消费呈“大众平价+高端升级”

两极化，功效与性价比或为当前消费者核心关注因素。

 消费者画像维度：根据用户说，国货美妆消费主力群体年龄范围为 25-34 岁，三线城市为主要阵地，

男性消费者渗透逐步加速。从需求端来看，护肤品类中的重功效（补水、修护）与成分（咖啡因、

玻色因），彩妆品类中的强妆效（水光肌、自然裸肌）与场景（户外定妆、通勤持妆），局部护理

（眼纹、黑头）等精细化需求逐步凸显。品牌需根据不同平台消费者特征，以精准功效及场景化沟

通抢占消费者心智。

 营销维度：2025 年美妆营销聚焦平台革新与国货突围。根据用户说，抖音、快手以 AI 赋能全域经

营，小红书净化生态强化种草，微信小店推三级分销。国货营销聚焦精准护肤、东方美学、妆养一

体，出海势头较为强劲。

 乐舒适：25 年业绩表现亮眼 产品量价齐升。公司 2025 年实现营业收入 5.67 亿美元，同比增长 2

4.87%。净利润 1.21 亿美元，同比增长 27.39%。2025 年毛利为 203.5 百万美元，同比增长 27.1%，

主要受收入增长驱动。盈利水平增势较好。毛利率由 2024 年的 35.2%提升至 2025 年的 35.9%，

主因包括：i) 25 年下半年公司大部分经营所在地货币兑美元汇率走强，带动平均售价和单位成本上

升，综合影响下驱动毛利率的提升；ii)公司加强新兴市场渗透、原有产品升级迭代和产品结构调整

等手段的综合影响。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 1.5/1.7/2.0 亿美元，同比增长

23%/15%/14%。公司作为卫生品优质龙头公司，已在非洲构筑较高竞争壁垒，基于公司深耕行业

多年，具备较强的渠道拓展能力与本土化竞争优势，未来或持续拓展产品与市场，进一步贡献业绩

增量，看好公司未来业绩端或实现较快增长。

 老铺黄金：2025 年业绩表现亮眼，2026Q1 表现或超预期。2025 年老铺黄金实现收入 273.03 亿元，

同比增长 221%，实现净利润 48.68 亿元，同比增长 230.5%，年内净利率达 17.83%。根据公司初

步估算，2026Q1 老铺黄金预计将实现销售业绩（含税收入）达 190-200 亿元，收入达 165-175

亿元，净利润约达 36-38 亿元。以收入及利润的中枢计算，2026Q1 公司净利率预计将达 21.76%，

盈利能力有望持续提升。基于公司持续开店且门店销售表现靓丽，我们预计公司 2026-2028 年归

母净利润分别为 90.2/122.9/153.7 亿元，同比增速分别为 85%/36%/25%。老铺作为古法黄金赛道

的领军者，以优质的产品品质&差异化的外观设计&优质的门店服务持续打造高奢属性，我们认为公

司当前具备奢侈品品牌基因，看好公司未来或凭借差异化竞争优势持续提升市占率，当前估值具备

性价比。

 蜜雪集团：2025 年业绩高增，持续聚焦高质量发展。2025 年，蜜雪集团实现收入 335.6 亿元，同

比增长 35.2%，其中商品和设备的销售收入达 327.7 亿元，同比增长 35.3%；加盟和相关服务收入

达 7.9 亿元，同比增长 28.0%。实现归母净利润达 58.9 亿元，同比增长 32.7%。2025 年毛利率达

31.1%，较 2024 年下降 1.3pct，其中商品和设备销售的毛利率达 29.9%，同比下降 1.3pct，主要

由于收入的结构变化及若干原材料采购成本上升；加盟和相关服务的毛利率达 82.6%，同比提升 2.

2pct，主要由于加盟门店网络持续扩张带来的规模经济效益。我们预计公司 26-28 年归母净利润分

别为 64.8/76.7/86.6 亿元，同比增速分别为 10.1%/18.4%/12.8%。蜜雪集团深耕现制饮品行业，兼
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具客群、渠道、供应链及营销等多重竞争优势，精准卡位平价茶饮价格带。我们看好其国内及海外

市场渠道扩张，预计公司份额仍将持续提升。

 泡泡玛特：2025 年业绩亮眼，公司持续深化 IP 运营能力。2025 年泡泡玛特实现收入 371.2 亿元，

同比增长 184.7%；实现归母净利润达 127.8 亿元，同比增长 308.8%；实现经调整净利润达 130.8

亿元，同比增长 284.5%。2025 年泡泡玛特的毛利润达 267.6 亿元，增幅达 207.4%，主要得益于

收入增加及销售成本控制，毛利率达 72.1%，同比提升 5.3pct，主要由于海外销售占比提升及公司

采用柔性供应链策略，增强对供应商的议价能力。公司作为中国潮玩行业的头部企业，具备 IP 玩

具全产业链运营能力，公司通过出众的 IP 创造、运营能力及渠道端多样的消费者触达能力持续高

质量发展，且伴随公司海外业务逐步扩大、产品海外影响力不断提升，有望打开第二增长极。我们

预计公司2026-2028 年归母净利润分别 160 亿元/195 亿元/236 亿元，同比分别增长 25.27%/21.6

7%/21.07%。我们持续看好公司在潮玩赛道的品牌形象、IP研发运营能力及营销能力。

 投资分析意见：服务消费政策组合拳持续加码，叠加节假日放假配合，预计带动文旅景区产业链、

酒店、餐饮业态蓬勃发展，建议关注服务消费板块全年投资主线。1）服务消费方面建议关注受益

于出行增长、基本面坚挺的板块，如餐饮、酒店、景区等；2）美护方面建议关注基于较高专业性

与创新性的优质国货品牌，如毛戈平，上美股份等；3）黄金珠宝建议关注更受年轻消费者欢迎的

古法黄金赛道头部品牌，如老铺黄金，潮宏基等；4）潮玩方面，建议关注具备 IP 创造及对 IP 运

营有丰富的成功经验的公司泡泡玛特；5）现制茶饮方面，建议关注品牌力较强且业务覆盖区域较

广的头部茶饮品牌，如蜜雪集团、古茗。

 风险提示：零售环境修复不及预期风险；国际局势变动风险；市场竞争加剧风险。
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1.本周新消费行业行情跟踪

新消费行情跟踪：本周（3月 23 日至 3 月 27 日），申万美容护理周涨跌幅-2.41%，申

万商贸零售指数周涨跌幅-1.10%，申万社会服务周涨跌幅-1.52%。

图表 1：各行业本周涨跌幅表现（2026.3.23-2026.3.27）

资料来源：Wind，华源证券研究所

2.重点行业数据

图表 2：1-2 月中国限额以上纺服类零售额同比+10.4% 图表 3：1-2 月中国限额以上化妆品类零售额同比+4.5%

资料来源：国家统计局，Wind，华源证券研究所 资料来源：国家统计局，Wind，华源证券研究所
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图表 4：1-2 月中国限额以上金银珠宝类零售额同比

+13.0%
图表 5：1-2 月中国限额以上饮料类零售额同比+6.0%

资料来源：国家统计局，Wind，华源证券研究所 资料来源：国家统计局，Wind，华源证券研究所

图表 6：2025Q1-Q4 黄金首饰消费量累计值同比下滑 图表 7：截至 3 月 27 日，COMEX 金价为 4489.7 美元/盎司

资料来源：中国黄金协会，Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

3.行业新闻

1、创尔生物2025年营收3.94亿元,同比增长1.76%,归属于挂牌公司股东的净利润 2902.46

万元,同比下降 52.58%。（来源：青眼情报）

2、蓝月亮集团 2025 年总营收为 77.36 亿元，同比下跌 1.7%；净亏损收窄至 3.03 亿元。（来

源：青眼情报）

3、雅诗兰黛中国供应链智能运营中心正式启用。该中心在国内美妆行业创新采用保税仓库与

非保税仓库协同运营的“双仓联动”模式。（来源：青眼情报）

4、自然堂荣膺首届CMG“年度直播品牌奖”，成为美妆行业唯一获奖企业。（来源：青眼

情报）

5、科丝美诗与韩国母婴护肤品牌Mongdies的母公司达成战略合作，双方将进行从产品企划、

研发生产到市场营销的全链路深度合作。（来源：青眼情报）
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6、京东超市与蓝月亮将围绕产品运营、全渠道布局、绿色可持续发展、营销与品牌共建四大

方向深度合作，三年内实现蓝月亮在京东销售额达 50 亿元。（来源：青眼情报）

7、美丽田园副董事长兼首席执行官连松泳：2026 年截至 3月 24 日，公司医美收入同比增长

24%。（来源：青眼情报）

8、因控股股东筹划股份转让或致控制权变更，两面针 3月 30 日起停牌，预计不超 2个交易

日。（来源：青眼情报）

9、2025 年越南美妆及个人护理产品在线消费额同比增长 30%，成为该国电商市场中规模最

大的细分品类。这一增长主要由 TikTok Shop、Shopee 和 Lazada 三大平台共同推动。（来

源：青眼情报）

10、ALDI 奥乐齐在苏州举办首届中国合作伙伴大会，官宣中国市场门店突破 100 店，并公

布 2026 年计划新增超 50 家门店，正以“好品质，够低价”加速深耕本土市场。（来源：职

业零售网）

11、2026 年蜜雪集团将加码幸运咖布局，拟投 5亿元扶持加盟商，3亿元用于品牌营销、小

程序升级等，2亿元助力门店设备与技术升级，营销将采用顶流代言等多元形式。（来源：

零售商业财经）

12、长沙新鲜零食头部品牌金粒门、几多全同步落子南京，金粒门华东首店进入装修阶段，

几多全江苏首店预计 4月初开业。（来源：零售商业财经）

4.投资分析意见

服务消费政策组合拳持续加码，叠加节假日放假配合，预计带动文旅景区产业链、酒店、

餐饮业态蓬勃发展，建议关注服务消费板块全年投资主线。具体包括：

1）服务消费方面建议关注受益于出行增长、基本面坚挺的板块，如餐饮、酒店、景区等；

2）美护方面建议关注基于较高专业性与创新性的优质国货品牌，如毛戈平，上美股份等；

3）黄金珠宝建议关注更受年轻消费者欢迎的古法黄金赛道头部品牌，如老铺黄金，潮宏

基等；

4）潮玩方面，建议关注具备 IP 创造及对 IP 运营有丰富的成功经验的公司泡泡玛特；

5）现制茶饮方面，建议关注品牌力较强且业务覆盖区域较广的头部茶饮品牌，如蜜雪集

团、古茗。

5.风险提示
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零售环境修复不及预期风险。可选消费行业受宏观经济及消费者消费意愿等因素影响较

大，若零售环境修复不及预期，存在经营结果不及预期风险。

国际局势变动风险。国际政治、经济环境、进出口目的国的贸易政策存在变化风险，可

能带来进出口关税增加、国际供应链（海运等）成本增加等情况，将可能对具备出海逻辑或

需进口原材料的企业造成影响。

市场竞争加剧风险。国内消费细分市场存在多品牌竞争的情况，若市场规模增长遇到瓶

颈，则有同业竞争加剧的风险。
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信息披露声明
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