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 美护：双 11 收官，淘天美妆大盘表现超预期、大促心智强，抖音增速放缓（据蝉魔方，双 11 正式期护肤品/彩

妆香水同比+23%/+11%）,可复美、可丽金、丸美、韩束、润本等品牌表现亮眼。关注三条投资主线，1）高景气细

分赛道：推荐巨子生物（护肤大单品&品类矩阵持续完善、医美有序推进）；2）业绩稳健兑现确定性强：珀莱雅

（发力多品牌、多品类，董事会换届落地）；3）运营端&组织端积极求变，期待业绩端逐步改善：关注贝泰妮、

上海家化、水羊股份、福瑞达等。 

 黄金珠宝：金价高位波动抑制终端动销，关注金价走势、旺季（元旦春节）订货会经销商库存水位&进货积极性。

建议持续关注高端古法黄金领军者老铺黄金（品牌印记类产品打造差异化，拥有消费&保值双重属性、承接消费

力具备相对韧性高端客群悦己/送礼/收藏需求），潮宏基、周大生、中国黄金等。 

 梦金园上市在即，专注下沉市场、全产业链布局 

公司拟全球发售 4395.68 万股 H 股，中国香港/国际发售股份 439.58/3956.1 万股，另有 15%超额配股权；24 年 11月

21 日至 26 日招股，发售价将为 12.0-14.4 港元/每股，预期 11 月 29 日上市。 

专注下沉市场的黄金珠宝首饰原创品牌制造商，运营涵盖黄金珠宝产业各关键环节。1H24 公司营收 99.8 亿元、同比

+7%，按黄金珠宝收入计算，23 年公司市占率 3.8%，在中国黄金珠宝品牌中排名第 5，三线及以下城市排名第三。经

销&省代模式为主，收取较低的工费，公司毛利率与净利率位于行业下游。 

特许经营模式助力下沉市场渗透。截至 1H24 末，公司经营网络包括 1670 家加盟商旗下经营的 2850 家加盟店、7个自

营直营区服务中心及 17 个省级代理。21-1H24 年，特许经营网络收入占比在 80%以上，其中来自三四线及以下城市的

加盟商收入占比 40%+。 

募集资金用途：约 50%用于升级山东潍坊的生产设施，34%用于扩大和加强销售网络（计划 27 年底新设 33 家自营店），

16%用于投资信息科技。 

普丽妍（南京）医疗科技有限公司的“聚乳酸面部填充剂”于 11 月 21日获得国家药监局审批，取得医疗器械注册证；

适用范围为：适用于注射到鼻唇沟部位真皮深层，以纠正中重度鼻唇沟皱纹。 

近两周（2024.11.11~11.22）上证综指、深证成指、沪深 300 分别跌 5.36%、跌 6.48%、跌 5.81%。其中，美容护理跌

9.43%、处于中下游，黄金珠宝跌 1.37%、处上游。 

棕榈油/原油/PP 指数近两周（11.11~11.22）价格跌 4.84%/涨 5.16%/涨 1%，COMEX 黄金期货本周五收盘价 2718.2美

元/盎司、较 11.11 涨 3.51%。 

美容护理：营销/渠道/新品发展不及预期，第三方数据误差；黄金珠宝：终端零售/加盟渠道拓展不及预期、金价大幅

波动。 
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专注下沉市场的黄金珠宝首饰原创品牌制造商，国内少数实现运营涵盖黄金珠宝产业各关
键环节（从原材料采购及提纯精炼、研发、产品设计、制造到通过多元化销售网络零售）
的企业之一。1H24 公司营收 99.8 亿元、同比+7%，按黄金珠宝收入计算，23 年公司市占
率 3.8%，在中国黄金珠宝品牌中排名第 5。 

图表1：梦金园 1H24营收 99.8 亿元、同比+7%  图表2：按黄金珠宝收入计算，23年公司市占率 3.8%，

排名第 5 

 

 排名  公司  市场份额 

1 周大福 12.70% 

2 老凤祥 10.90% 

3 中国黄金 10.70% 

4 豫园集团 6.90% 

5 梦金园 3.80% 
 

来源：梦金园招股书，国金证券研究所  来源：梦金园招股书，国金证券研究所 

黄金饰品占主导，21-23 年万纯系列（等级 999.9 的黄金珠宝）占比 80%+，1H24 下降至
63%；亿纯系列（等级 999.99 的黄金珠宝）21-23 年占比 5%左右，1H24 占比提升至 20%。 

图表3：公司黄金饰品占主导 

  2021 2022 2023 1H24 

营收（亿元） 

万纯黄金产品 138.70  139.79  178.65  62.82  

亿纯黄金产品 7.40  8.45  11.22  19.58  

其他黄金产品 1.95  1.27  1.78  4.91  

金条 16.52  4.42  7.12  11.04  

K 金首饰、镶钻珠宝及其他产品  2.97  2.26  2.26  1.00  

服务 1.17  1.05  1.06  0.45  

合计营收 168.71  157.24  202.09  99.80  

占比 

万纯黄金产品 82.2% 88.9% 88.4% 63.0% 

亿纯黄金产品 4.4% 5.4% 5.6% 19.6% 

其他黄金产品 1.2% 0.8% 0.9% 4.9% 

金条 9.8% 2.8% 3.5% 11.1% 

K 金首饰、镶钻珠宝及其他产品  1.8% 1.4% 1.1% 1.0% 

服务 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 

yoy 

万纯黄金产品   0.8% 27.8% -25% 

亿纯黄金产品   14.2% 32.7% 272% 

其他黄金产品   -35.0% 41.0% 434% 

金条   -73.2% 60.9% 691% 

K 金首饰、镶钻珠宝及其他产品    -23.7% -0.3% -22% 

服务   -10.2% 0.5% -11% 
 

来源：梦金园招股书，国金证券研究所 
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特许经营模式助力下沉市场渗透。截至 1H24 末，公司经营网络包括 1670 家加盟商旗下经
营的 2850 家加盟店、7 个自营直营区服务中心及 17 个省级代理。 

特许经营网络贡献主要收入，主攻下沉市场。21-1H24 年，特许经营网络收入占比在 80%
以上，其中来自三四线及以下城市的加盟商收入占比 40%+。 

图表4：主攻下沉市场，三四线及以下城市的加盟商占特许经营模式收入 40%+ 

  

收入（亿元） 占比 

2021 2022 2023 1H24 2021 2022 2023 1H24 

省级代理 53.6 52.1 66.5 24.5 36% 35% 35% 30% 

加盟商 94.1 96.3 122.7 57.6 64% 65% 65% 70% 

一线城市 0.8 0.8 1.2 0.5 1% 1% 1% 1% 

二线城市 30.9 30.6 38.9 19.9 21% 21% 21% 24% 

三线城市 37.5 37.7 47.8 22.3 25% 25% 25% 27% 

四线及以下城市 25.0 27.3 34.9 14.9 17% 18% 18% 18% 
 

来源：梦金园招股书，国金证券研究所 

经销模式为主，收取较低的工费，公司毛利率与净利率位于行业下游。 

图表5：公司毛利率低于可比公司  图表6：公司净利率低于可比公司 

 

 

 

来源：同花顺，国金证券研究所  来源：同花顺，国金证券研究所 

近两周（2024.11.11~11.22）上证综指、深证成指、沪深 300 分别跌 5.36%、跌 6.48%、
跌 5.81%。其中，美容护理跌 9.43%、处于中下游，黄金珠宝跌 1.37%、处上游。 

图表7：本周美容护理板块涨跌幅（%） 

板块名称 累计涨跌幅（%） 板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 -5.36 美容护理 -9.43 

深证成份指数成份 -6.48 黄金珠宝 -1.37 

沪深 300  -5.81 商贸零售 -2.28 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表8：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

近两周美容护理板块个股涨少跌多，逸仙电商、可靠股份、若羽臣涨幅靠前。 
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图表9：本周美容护理个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：上美股份、巨子生物、蓝月亮集团、朝云集团收盘价及市值单位为港币，宝尊电商、逸仙电商收盘价及市值单位为美元） 

近两周黄金珠宝板块个股普遍下跌。 

图表10：本周黄金珠宝个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所（其中周大福、周生生、老铺黄金收盘价及市值单位为港币） 

棕榈油：近两周（11.11~11.22）价格跌 4.84%。 

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

YSG.N 逸仙电商 4.51 15.64 25.07 358 4

301009.SZ 可靠股份 10.43 11.08 20.50 5305 28

003010.SZ 若羽臣 19.07 10.36 19.79 14055 32

6993.HK 蓝月亮集团 3.65 4.58 14.01 4223 214

605136.SH 丽人丽妆 8.25 4.30 13.73 15401 33

002803.SZ 吉宏股份 15.21 1.67 11.10 22178 59

001218.SZ 丽臣实业 16.82 1.33 10.75 1563 22

603238.SH 诺邦股份 11.18 0.36 9.79 2310 20

300792.SZ 壹网壹创 21.42 -0.42 9.01 9424 51

001206.SZ 依依股份 15.62 -1.51 7.91 4219 29

603059.SH 倍加洁 22.15 -4.85 4.57 909 22

300955.SZ 嘉亨家化 15.07 -5.75 3.67 1321 15

6601.HK 朝云集团 1.90 -5.94 3.49 734 25

600223.SH 福瑞达 6.78 -6.22 3.20 12510 69

300132.SZ 青松股份 4.85 -6.37 3.06 12167 25

603630.SH 拉芳家化 12.17 -7.31 2.12 2741 27

300856.SZ 科思股份 25.68 -7.39 2.03 7389 87

002511.SZ 中顺洁柔 6.94 -7.59 1.84 14641 90

600315.SH 上海家化 16.60 -7.68 1.75 5874 112

688363.SH 华熙生物 57.50 -10.11 -0.69 4518 277

603983.SH 丸美股份 27.68 -10.87 -1.44 1851 111

300740.SZ 水羊股份 12.30 -11.45 -2.02 8446 48

2367.HK 巨子生物 49.50 -11.53 -2.10 3107 509

603605.SH 珀莱雅 88.67 -12.59 -3.16 6016 351

BZUN.O 宝尊电商 2.37 -13.19 -3.76 398 1

300896.SZ 爱美客 204.57 -13.68 -4.26 4374 619

300957.SZ 贝泰妮 47.90 -14.71 -5.28 6665 203

2145.HK 上美股份 29.55 -19.04 -9.61 534 118

证券代码 证券简称 收盘价
累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

301177.SZ 迪阿股份 24.60 2.63 4.00 2030 98

002731.SZ 萃华珠宝 8.73 -0.23 1.15 7670 22

002867.SZ 周大生 11.95 -0.91 0.46 15898 131

002345.SZ 潮宏基 5.05 -0.98 0.39 19918 45

605599.SH 菜百股份 10.94 -1.35 0.02 5137 85

6181.HK 老铺黄金 203.80 -2.11 -0.74 381 343

600612.SH 老凤祥 49.82 -2.33 -0.96 2948 261

600916.SH 中国黄金 8.74 -2.67 -1.30 25790 147

002574.SZ 明牌珠宝 4.85 -3.00 -1.63 8953 26

300945.SZ 曼卡龙 9.94 -4.61 -3.23 8488 26

600655.SH 豫园股份 5.96 -5.40 -4.02 20292 232

1929.HK 周大福 7.08 -5.60 -4.23 7692 707

0116.HK 周生生 6.28 -7.51 -6.14 379 43
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原油价格：近两周价格涨 5.16%。 

PP 指数：近两周涨 1% 

COMEX 黄金期货：本周五收盘价 2718.2 美元/盎司、较 11.11 涨 3.51%。 

图表11：棕榈油平均价（元/吨）  图表12：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表13：PP 指数  图表14：LDPE 出厂价（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表15：COMEX 黄金期货收盘价 

 

来源：同花顺，国金证券研究所 

4.1、美容护理 

新品销售不及预期：行业竞争激烈，品牌商推新迎合消费者需求变化&增强吸引力，若新
品销售不及预期，将影响公司业绩表现。 

营销发展不及预期：线上流量成本高企考验品牌营销投放效率，若品牌无法实现流量裂变、
提升 ROI、过度依赖达人引流/带货，流量无法沉淀、复购情况差将影响品牌的成长与盈
利。 

渠道拓展不及预期：抖音直播等新兴渠道发展快速，品牌商纷纷布局，但抖音流量算法多
变，对品牌运营能力要求更高。同时，网红主播等费用率高，若 ROI 不够高或拖累业绩表
现。 

4.2、黄金珠宝 

终端零售不及预期：黄金珠宝饰品可选属性较强，终端零售增长受宏观环境影响有所波动。 

加盟渠道拓展不及预期：当前黄金珠宝品牌商主要以加盟模式拓店，行业竞争激烈、加盟
渠道拓展不及预期影响品牌利润增长。 

金价大幅波动：金价波动影响消费者购买情绪，同时黄金材料成本是黄金珠宝品牌商的主
要营业成本，金价大幅波动或将扰动终端动销及品牌商业绩表现。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评

级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的

建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承

担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806    

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


