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证券研究报告·行业深度 

关注供给创新和政策支持 
——2025 年纺服轻工教育投资策略报告 

 

 

核心观点 

回顾 2024 年，具备独立逻辑的高景气消费标的和政策发力板块

领跑行业，消费板块内部个股分化明显。展望 2025 年，我们认为

有三条主线：  

1.从需求到供给：消费疲软环境下，投资逻辑从需求端逐步转向

供给端，关注产品、技术创新企业，开创新的需求、实现非线性

高增。 

2.内需看政策：7 月以来“以旧换新”政策带动家电、汽车品类表

现良好，家居板块有所提振。当前宏观及国际形势背景下，扩内

需政策加码既是主观意愿，亦是客观必然。预计 25 年政策有望

加大家居家装资金支持（如覆盖品类、规模等），此外家纺、运

动服饰亦可关注。 

3.外需看关税进展和产能出海：关注产能出海布局较早、海外产

能充足的公司，加征关税的直接风险可控，同时或有利于获取更

多订单份额。 

 

摘要 

方向一：从需求侧转向供给侧，消费疲软环境中，要在产品创新

中寻找牛股。需求侧看，2024 年消费整体仍较为低迷、景气度偏

弱且存在内部结构分化。2024 年前三季度社零总额同比增长

3.3%，较上半年增速 3.7%有所放缓，也低于 GDP 增速。我们认

为在消费疲软、人口下降的大环境下，对于消费行业投资逻辑应

从需求端逐步转向供给端，更加关注具备产品创新、技术创新的

企业，从而开创新的需求，实现非线性高增。我们覆盖的老铺黄

金（高端古法金第一品牌）、锦波生物（医美胶原蛋白注射针剂

龙头）、思摩尔国际（电子烟龙头）均是重要代表，首创新产品

并引领行业发展、实现爆发式增长。 

 

方向二：关注内需政策发力方向，“以旧换新”支持范围和支持

规模有望再拓宽。以中央财政（发改委、财政部）主导的以旧换

新政策刺激以 7 月 25 日发布的《关于加力支持大规模设备更新

和消费品以旧换新的若干措施》为开端，8 月 1500 亿资金逐步到

位地方。从 7 月以来政策实施的效果看，补贴政策明显拉动 C 端

相关耐用品的消费需求，家电和汽车拉动效果明显。展望 25 年， 
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市场表现  

 

 
  
 

 

-33%

-23%

-13%

-3%

7%

17%

20
2

3/
11

/2
1

20
2

3/
12

/2
1

20
2

4/
1/

21

20
2

4/
2/

21

20
2

4/
3/

21

20
2

4/
4/

21

20
2

4/
5/

21

20
2

4/
6/

21

20
2

4/
7/

21

20
2

4/
8/

21

20
2

4/
9/

21

20
2

4/
10

/2
1

轻工制造 上证指数

轻工制造 
 



 

  

行业深度报告 

轻工制造 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

   

推测后续或将扩充品类以及扩大金额，消费电子是可能方向（广东地区今年特别提出对手机等电子消费产品的

补贴、22 年 5 月曾推出补贴政策），以及后地产链的家居家装有望加大资金支持政策（如覆盖品类、资金规模

等）。除此之外，以旧换新政策中，还要关注消费行业中其他潜在受益品类，如上海等地新增家纺品类，还有国

家政策鼓励全民健身、冰雪运动等，运动服饰品类未来或有机会纳入政策支持。 

方向三：海外需求端稳健，美国若加关税整体利空，关注产能出海企业。美国消费者信心指数持续回升，通胀

温和回落，外需表现稳健。美国关税政策风险及应对能力是筛选出海公司的重要因素，多数轻纺出口链公司在

上一轮特朗普政府对华加征关税中已有应对经验。建议重点关注产能出海布局较早、海外产能充足的公司，一

方面加征关税对公司直接风险可控，另一方面海外产能及制造经验的稀缺性或有利于公司获取更多份额。此外

我们建议关注两类美国关税政策影响程度相对有限的公司：1）非美出口收入占比高的公司：2）渠道加价倍数较

高的代工型企业。 
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1.从需求侧转向供给侧，消费疲软环境中，要在产品创新中寻找牛股  

1.1.核心逻辑：供给创新带来新需求，且往往是非线性增长 

需求端看，2024 年消费整体仍较为低迷、景气度偏弱且存在内部结构分化。2024年前三季度社零总额同比

增长 3.3%，较上半年增速 3.7%有所放缓，也低于 GDP增速。主要系整体宏观环境影响，居民消费信心和消费

整体较为疲软。 

图 1:过去十年我国居民消费水平和可支配收入快速增长 图 2:目前我国社零增速低于 GDP 增速 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

供给侧看，2024年 7 月政治局会议提到“要积极扩大国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通

过增加居民收入扩大消费，通过终端需求带动有效供给，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结

合起来”。政策指引下我国加快产业结构调整，不断增加优质消费供给。我们认为在消费疲软、人口下降的大环

境下，对于消费行业投资逻辑应从需求端逐步转向供给端，更加关注具备产品创新、技术创新的企业，从而开

创新的需求，实现非线性高增。 

我们复盘覆盖的黄金珠宝、纺服、轻工、美护等板块，其中老铺黄金（古法金高端第一品牌，金镶嵌引领

行业）、锦波生物（医美胶原蛋白注射针剂龙头）、海外户外的 Deckers（旗下 HOKA 引领户外跑步潮流）、思

摩尔国际（全球电子雾化烟龙头）均是供给侧产品创新的重要典范。（除此之外，今年大火的泡泡玛特亦是） 
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图 3:四家供给侧创新的消费典范都曾走出大牛股行情 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

1.2.黄金珠宝：黄金饰品化大变革拉开序幕，从渠道时代迈向产品时代 

以老铺黄金为例，2024 年上半年老铺黄金收入、净利润同比增速分别高达 148%、199%，在 Q2 以来金价

高位震荡、黄金饰品及国内外资珠宝奢侈品行业整体下滑的环境下其成长性表现尤为亮眼。主要系：在公司强

大产品力加持下，随着在小红书等社交内容平台爆火，公司品牌成功破圈，高端消费理性化背景下，消费者人

数快速增加（公司客群一方面来自于传统黄金饰品的消费升级，另一方面来自于外资高奢珠宝品牌的消费转移）。 

图 4:老铺黄金收入及增速  图 5:老铺黄金归母净利润及增速 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

老铺黄金高增的背后在于在黄金饰品化浪潮下，公司开创性地将中国传统文化元素、古法黄金工艺、现代

审美综合运用到黄金饰品上，并围绕高端黄金饰品定位去构建相应的服务、门店场景布置等，实现从精致产品

到高端品牌心智的全方位领先。行业视角上看工艺进步与设计共同推动黄金首饰产品力提升，古法金黄金产品

的销售量占比从 19 年的 10.8%提升至 23 年的 35.3%，古法金保持高速增长态势。公司创始人在中国传统文化
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及手工艺品领域深耕 20余年，曾创立过“文房一号”和“金色宝藏”两大品牌，对传统文化和现代审美有卓越

的理解，亲任研发总监把关产品设计。公司善于从中国传统文化和佛教文化经典元素中汲取设计灵感，以原创

设计打造“金饰+金器”产品矩阵，产品引领新中式古法金审美，金镶钻类产品更是在业内一骑绝尘。23 年公司

自产比例达 59%，高自产比例亦保证了产品质量和原创度。 

图 6:我国黄金首饰零售额（亿元）及增速 图 7:黄金首饰零售额占比  

  

数据来源：中国黄金协会《中国黄金首饰市场报告 2021-2024》中

信建投证券 

数据来源：中国黄金协会《中国黄金首饰市场报告 2021-2024》中

信建投证券 

 

图 8:黄金首饰消费量占比  图 9:我国黄金工艺主要变化 

 
 

数据来源：中国黄金协会《中国黄金首饰市场报告 2021-

2024》中信建投证券 

数据来源：中国黄金协会《中国黄金首饰市场报告 2021-2024》中信

建投证券 

2016 年 5 月，足金标准进行修订，取消“千足金”（999 金）的纯度命名、（99 金）成为新的“足金”标

准，给黄金饰品材料端创新带来更多可能。2016 年初，国家标准化管理委员会通过强制性 GB11887-2012 国家

标准《首饰贵金属纯度的规定及命名方法》1 号修改单。其中规定：企业在宣传黄金首饰的纯度时，将不得再出

现千足金（999 金）称号，“足金”（99 金）成为最高标准，该规定于 2016 年 5 月开始实施。 

 

老铺黄金通过打造“金饰+金器”产品矩阵，产品引领新中式审美，其中金镶嵌类饰品（点钻系列）和佛教

法器内涵产品特色鲜明。老铺黄金产品坚持原创设计，擅长从中国文化经典元素中汲取设计灵感，以及将佛教

文化元素及寓意巧妙应用在产品设计中，产品既包含供日常佩戴的饰品，亦包含文房文玩金器、日用金器和居

家摆件金器。热门饰品如十字金刚杵吊坠（既包括佛教坚固锋利智慧、可断除烦恼的美好寓意，又饱含现代审

美设计）、花丝蓝翅蝴蝶锁骨链、太阳花吊坠、玫瑰花窗戒指、镶嵌红宝石钻石的和合戒指等。 
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图 10:老铺黄金以原创设计潜心打制“经典、极致、传世”的金饰与金器，引领新中式审美 

 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

2021 年行业标准明确“古法金由两种及以上古法工艺制成（共 15 种）”，老铺 19 年首推“足金镶

嵌”、22 年首推“金胎烧蓝”，增添金饰产品的华贵感和精致度。  
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图 11:古法金主要工艺和步骤 

 

 

数据来源：老铺黄金官网，中国黄金协会《古法金饰品标准》，中信建投证券 

 

1.3.医美：产品驱动型赛道，再生/胶原蛋白新材料开辟新的增长点 

医美行业具备高壁垒（技术、医药监管、获证审批等），是典型的产品驱动型赛道，通常由上游厂商供给

端创新和变革，引领下游医美机构和求美者医美需求，目前正从玻尿酸→再生材料→胶原蛋白材料更迭，一方

面可以挖掘消费潜力、另一方面可对于老产品进行替换。 

以重组胶原蛋白医美赛道纯正标的锦波生物为例，公司 2020-2023 年营收、归母净利润 CAGR 为 69%、

111%，24M9 营收 9.88 亿元/+91.2%、归母净利润 5.2 亿元/+170.4%,主要系独占重组胶原蛋白填充剂医美赛道，

核心产品薇旖美放量带动业绩高增。公司目前手握国内重组胶原蛋白唯二三类针剂、竞争格局良好（目前国内

仅有 5 款胶原蛋白产品），其中薇旖美于 2021 年获批上市。薇旖美极纯（4mg）主要用于眼部年轻化（细纹改

善）+美塑治疗（水光针）,出厂价 800-1000 元、终端零售价 6800 元，机构推广动力足且无负担，目前增加机构

覆盖数（目前覆盖 2000+机构）及深挖单机构需求。且 23 年 6 月已推出薇旖美至真系列（10mg/瓶）、聚焦高

净值用户人群，出厂价 3000 元、零售价 2 万元。24 年 3 月修丽可推出“修丽可铂研胶原针”，为公司 23 年 8

月获批的重组 III 型人源化胶原蛋白溶液，终端机构定价 7200 元/支。 
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图 12:锦波生物营收及业绩  图 13:锦波生物单季度营收及业绩 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 14:锦波生物主要医美产品 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

除此之外，公司医美矩阵充足&XVII 型重组胶原蛋白+兰蜜私密抗衰整形打开成长空间。公司研发及产业

化能力行业领先，重组胶原蛋白医美产品矩阵持续拓展，1）24、25 年拿证情况：兰蜜聚焦私密抗衰（三类械），

预计 24 年底或者 25 年拿到三类证；主打面中部增容的重组胶原蛋白低温凝胶预计有望于年底或者 25 年获批；

2）XVII 型重组胶原蛋白：23 年 7 月“薇莱美”正式发布（深层修复基底膜带，实现表皮细胞焕新，根源对抗

衰老），重组ⅩⅦ型人源化胶原蛋白相关产品已完成临床前研究，动物实验未见免疫原性和任何不良反应，目

前正在开展多中心临床。 
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图 15:薇旖美和其他胶原蛋白产品对比 

 

数据来源：公司招股书，新氧，各公司公告，中信建投证券 

现阶段胶原蛋白针剂产品较少，目前我国共计 4 家公司的 8 款胶原蛋白医美产品获批。2020 年之前主要是

台湾双美旗下的肤丽美、肤柔美等，其来源为提取自猪的动物源性胶原蛋白；2021 年锦波生物获批首款重组 II I

型人源化胶原蛋白冻干纤维医美产品——薇旖美，23 年获批溶液，锦波生物旗下 2 款三类医疗器械证的人源化

胶原蛋白产品。多家公司加大重组胶原蛋白研发力度，其中以巨子生物为代表，加大力度布局重组胶原蛋白赛

道，逐步完善产品布局，预计 2024-2026 年多款产品有望上市。 

表 1:我国胶原蛋白注射针剂储备情况 

公司  胶原蛋白注射针剂产品储备情况 预计获批时间 

锦波生物 妇科用冻干纤维；面部增容凝胶产品 2024 年/2025 年 

巨子生物 
①重组胶原蛋白液体制剂、重组胶原蛋白固体制剂 

②2 款交联凝胶产品 

2025 年 

2025 年 

创健医疗 
重组胶原蛋白冻干纤维、重组胶原蛋白植入剂、3 型冻干纤维、重组胶原蛋白蛋白敷料、3 型膀胱

修复剂 

预计 2024 年、2025 年上

市 

丸美生物 

重组胶原蛋白水光针（三类证）医美产品 

重组胶原蛋白填充类（三类证）医美产品 

重组胶原蛋白人工角膜和人工关节 

重组胶原蛋白 3D打印的人体器官 

2026 年 

2028 年 

2030 年 

2032 年 

聚源生物 重组三型冻干纤维；一型冻干纤维 2024 年 

华熙生物 
公司在 III 类医疗器械注射类产品、医用敷料（面膜）以及功能性护肤品上均有胶原蛋白相关的研究布局，并将逐步推出相关

产品。 

江苏吴中 自研胶原蛋白、东万生物 2025、2026 年 

资料来源：各公司公告&官网&医与美前沿，中信建投证券 

 

  

维持时间
终端市场

价格
技术优势

产品特性
商品
名称

公司名称
适用范围胶原类型主要成分

6-12个月
10,000 元
以上/ 支

安全性高，过敏率小于0.1%，大小精确，
刺激皮下胶原分泌替代外源性胶原，除
皱自然平整状态，组织柔软无硬结

该产品用于注射 到真皮深层
以纠 正鼻唇沟纹，或填充到
骨膜外层已进行(鼻骨段)隆

鼻

/

聚甲基丙烯酸甲酯
(PMMA) 微球体的胶原
蛋白悬浮液，含微量

利多卡因

爱贝
芙

汉福生物
(荷兰)

6-8个月
约为

6,000 元/ 
支

无任何交联剂，降解产物为18种氨基酸
和水，持续提供肌肤营养成分

用于面部真皮组 织填充以纠
正 中、重度鼻唇沟

III型医疗器械
3.5% 牛 胶原蛋白及
0.3% 盐 酸 利多卡因
的生理盐水悬浮液

弗缦长春斐缦

6-8个月

约为
4,000 元/ 

支
ZDT去端肽技术，可完全去除致敏原

该产品用于面部 真皮组织填
充以 纠正额部动力性 皱纹
(如眉间纹、 额头纹和鱼尾

纹 等)

III型医疗器械

由猪皮纯化而成的 I 
型 胶原蛋白经 过滤
除菌及 无菌操作方
式分散于磷 酸生理食

盐缓冲溶液

肤柔
美

双美生物
(中国台湾)

约为
8,000 元/ 

支

该产品适用于面 部真皮组织
中层 至深层注射以纠 正鼻

唇沟重力性皱纹

III型医疗器械

由猪皮纯化而成的交
联 I 型胶原蛋白及磷
酸盐缓冲生理盐 水构

成

肤丽
美

3-6个月
约为

6,800 元/ 
支

避免了病毒污染风险和免疫原性；具备
更强的亲水性和水溶性，能更安全和高
效的补充皮肤的胶原蛋白，保持皮肤弹

性、缓解皮肤衰老。

用于面部真皮组 织填充以纠
正额 部动力性皱纹 (包括眉
间纹、 额头纹和鱼尾纹)

III型医疗器械
重组 III 型人源化胶
原 蛋白冻干纤 维

薇旖
美

锦波生物
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1.4.新型烟草：产品创新推动新型烟草对传统烟草的快速替代，后遇到监管环

境变化 

基于广阔的烟草市场，产品创新驱动新型烟草快速成长。新型烟草本质是在科技进步、产品创新下，人类

对于尼古丁摄取方式的迭代。2023年全球烟草市场规模达 9274亿美元，基于烟草市场广阔的市场空间，供给侧

的进步、新产品对旧产品的替代，如尼古丁盐、加热不燃烧、雾化陶瓷芯等技术的出现，带来的增长往往是爆

发式的，供给是需求的决定因素。 

图 16:全球及中国烟草市场规模 图 17:中国卷烟产量及增速  

  

数据来源：欧睿，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

图 18:全球电子雾化烟市场规模及增速 图 19:全球加热不燃烧烟草市场规模及增速 

  

数据来源：欧睿，中信建投证券 数据来源：欧睿，中信建投证券 

 

思摩尔国际推出 FEELM陶瓷雾化技术，提升雾化电子烟抽吸体验。2016 年公司推出 FEELM 陶瓷雾化技

术品牌，将金属薄膜与陶瓷导体相结合，实现迅速升温、恒定高温、更低的漏液率、无炸油、饱满的烟雾量，为

消费者带来更好的口感和更强的满足感，在 2021 年前，公司收入业绩实现爆发式增长。2021 年后，受到海内外

监管及政策扰动公司业绩开始回落，如国内 21 年 3 月工信部就修改《烟草专卖法实施条例》征求意见，拟将电

子烟等新型烟草制品参照卷烟有关规定执行，后续《电子烟管理办法》等监管文件发布，对电子烟全产业链实

施烟草专卖管理，且口味仅限于烟草味。 
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图 20:思摩尔国际股价表现  图 21:思摩尔国际收入及增速 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

菲莫国际开创减害烟草新品类——加热不燃烧卷烟。菲莫国际是加热不燃烧卷烟品类的开创者，2014 年首

次在日本市场推出 IQOS 产品，2016 年起加速商业化，在全球多个市场推出 IQOS 并取得良好反馈，2015- 2017

年，IQOS 出货量爆发式增长。当前 IQOS 产品已经迭代到第 7 代 IQOS ILUMA i 机型，截至 2023 年末，I QOS

已在 84 国发售，并预计将于 2025 年进入美国市场，IQOS 用户数量已达 2860 万人，其中 73%已经完成从传统

烟草到 IQOS 的转化。 

 

图 22:PMI 股价表现  图 23:IQOS 加热烟弹出货量及增速 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：PMI，中信建投证券 

 

2.内需：关注政策发力方向，“以旧换新”支持范围和支持规模有望再

拓宽  

2.1.政策脉络：以旧换新整体可分为两轮政策刺激，2024 年以旧换新对汽车和

家电支持力度最大 

回顾年初以来的政策演进时间线，1 月国新办发布会提及今年推动汽车、家电以旧换新，2 月 23 日中央财

经委员会第四次会议首提“新一轮消费品以旧换新”；3月初国常会通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换
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