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新时期消费有哪些趋势？

请参阅本报告尾部免责声明 22025/4/1

➢ 新趋势一：注重高性价比，更看重实用性。
➢国货崛起，国产品牌关注度提升。

➢ 新趋势二：精细化需求提高，愿意为情绪价值买单。
➢悦己经济，圈层文化当道。

➢ 新趋势三：“花式”理财，偏好实物资产投资。
➢黄金：兼具消费和投资属性。

➢ 新趋势四：相信玄学的力量。
➢产品更多祈福、转运元素。
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高性价比成为当下年轻人消费的关注点之一

请参阅本报告尾部免责声明 32025/4/1

➢ 电商购物平台发展快速，线上线下比价更容易；

➢ 社交平台崛起使得“购物攻略”触手可及，搜索+比对得到最优选择；

➢ 相较于品牌，消费者开始更注重产品的实际效用；

➢ 民族自信，物美价廉；国产品牌持续投入研发，产品力提升，在棉花事件后更受国内消费
者认可；

➢ 除了奥莱店，品牌也推出了不同的店型，针对不同客群，主打高性价比的门店店型大获成
功（如：超级安踏店、361超品店）。
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高性价比赛道可关注的港股标的

请参阅本报告尾部免责声明 42025/4/1

➢ 安踏体育2020.HK-国产运动品牌龙头，布局多个细分赛道

➢ 361度1361.HK-国产运动品牌高性价比代表，全面布局下沉市场

➢ 波司登3998.HK-国产羽绒服巨头，中高端+性价比
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安踏体育2020.HK

➢ 24年安踏主品牌实现收入335 亿元，同比增长13.5%，FILA

实现收入266 亿元，同比增长6.1%，其他品牌收入同比增长
53.7%至107 亿元。

➢ 安踏主品牌持续打造多店型，安踏冠军吸引中高收入人群，
ANTA SNEAKERVERSE 针对热爱球鞋文化的年轻潮流群体，
超级安踏则聚焦重性价比人群。其中超级安踏店作为全新零
售业态，产品零售价比常规门店低30%，主打高性价比。根
据我们的调研数据，部分超级安踏店单店流水已达百万，且
和原有大店客流重叠度不高，预计会带来更多新的增量。

请参阅本报告尾部免责声明 52025/4/1

(年结31/12；人民币百万元) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E 

销售收入 62,356 70,826 78,363 86,271 94,608

- 增长率（%） 16.2% 13.6% 10.6% 10.1% 9.7%

归母净利润（扣非） 10,236 15,596 13,425 15,037 16,776

- 增长率（%） 36.8% 50.7% -13.9% 12.0% 11.4%

毛利率（%） 62.6% 62.2% 62.0% 62.3% 62.6%

归母净利润率（%） 16.4% 22.0% 17.1% 17.4% 17.7%

每股盈利（元） 3.69 5.55 4.78 5.35 5.97

每股净资产（元） 19.77 23.64 26.49 29.69 33.25

市盈率 21.76 14.46 16.79 14.99 13.44

市净率 4.06 3.40 3.03 2.70 2.41

股息收益率（%） 2.28 2.94 2.37 2.65 2.96

数据来源：公司资料，国证国际预测
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361度1361.HK

➢ 24年收入同比增长19.6%至100.7亿元，归母净利润同比增
长19.5%至11.5亿元，收入和利润均取得亮眼增长。

➢ 公司约7成门店在三线及以下城市，深耕下沉市场多年，在
四大国产品牌中批发折扣保持在低水平（约38折，其他品
牌4-42折）。

➢ 公司积极探索新兴渠道建设，2024年首家361度超品店成功
落地，为消费者带来更多极致性价比的消费体验。目前已
经有5家超品店开出，预计到年底超品店数量将达到100家，
预计单店年店效能达到近千万。

请参阅本报告尾部免责声明 62025/4/1

(年结31/12；人民币百万元) FY 2021A FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E 

销售收入 5,933 8,423 10,074 11,293 12,544 13,812

- 增长率（%） 15.7% 21.0% 19.6% 12.1% 11.1% 10.1%

归母净利润 602 961 1,149 1,249 1,419 1,579

- 增长率（%） 45.0% 28.7% 19.5% 8.8% 13.6% 11.2%

毛利率（%） 41.7% 41.1% 41.5% 41.5% 41.6% 41.7%

归母净利润率（%） 10.1% 11.4% 11.4% 11.1% 11.3% 11.4%

每股盈利（元） 0.29 0.47 0.56 0.60 0.69 0.76

每股净资产（元） 3.44 4.51 5.51 5.09 5.46 5.88

市盈率 14.16 8.86 7.41 6.82 6.00 5.40

市净率 1.20 0.91 0.75 0.81 0.75 0.70

股息收益率（%） 0.00 4.50 6.07 6.60 7.50 8.34

数据来源：公司资料，国证国际预测
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波司登3998.HK

➢ 截至2024年9月30日止上半财年收入录得88.04 亿元，
同比上升17.8%，归母净利润录得11.3 亿元，同比上升
23%，收入和利润均取得亮眼增长。

➢ 公司聚焦主航道和主品牌，持续升级羽绒品质，重点布
局户外场景。主品牌波司登对标高端国际品牌，打造高
性价比的中高端羽绒服品牌，其他子品牌则专注大众市
场，在多价位段均有布局。同时，公司也拓展单壳冲锋
衣、防晒服等品类，综合布局功能性服饰赛道，有望将
冬羽绒产品体系的成功经验复制到新品类上。

请参阅本报告尾部免责声明 72025/4/1

(年结31/3；人民币百万元) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E 

销售收入 16,774 23,214 26,648 30,005 33,492

- 增长率（%） 3.5% 38.4% 14.8% 12.6% 11.6%

归母净利润 2,139 3,074 3,601 4,050 4,524

- 增长率（%） 3.7% 43.7% 17.1% 12.5% 11.7%

毛利率（%） 59.5% 59.6% 59.2% 59.3% 59.6%

归母净利润率（%） 12.7% 13.2% 13.5% 13.5% 13.5%

每股盈利（元） 0.21 0.28 0.32 0.36 0.41

每股净资产（元） 1.13 1.24 1.31 1.38 1.46

市盈率（x） 17.67 13.09 11.47 10.20 9.13

市净率（x） 3.28 2.99 2.84 2.69 2.54

股息收益率（%） 4.32 6.04 6.97 7.84 8.76

数据来源：公司资料，国证国际预测
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为什么要关注情绪价值消费？

82025/4/1

➢ 情绪价值消费包括哪些：不局限于实物商品消费，除了传统的服装、烟酒之外，看电影、
自驾旅行、健身、养宠物、买奢侈品/黄金等，只要能够提供情绪价值，都可以是情绪价
值消费。

➢ 为什么关注情绪价值及相关消费；“内卷”和“焦虑”等社会现象的普遍出现，导致情绪
需要出口，消费也不再以“实用”为单一目的，消费者更加重视商品蕴含的情绪价值和情
感链接。在此背景下，情绪价值在生活中的重要性日渐提升，相关消费也更值得关注。

➢ 悦己经济、谷子经济等，都可以认为是由情绪价值消费衍生出来的。

11.0%

15.0%

21.0%

30.0%

36.0%

36.0%

42.0%

55.0%
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资料来源：《2024年情绪经济消费人群洞察报告》，国证国际证券研究
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哪些人更愿意为情绪价值买单？

92025/4/1

➢ “Z世代”：拒绝内卷、更关注个人体验及感受。年轻消费者愿意接受新鲜事物，对个性
化、多元化和互动性的内容有极高需求，因此支付意愿更强。

➢ 90后00后、女性、高学历人群，更愿意为情绪买单。
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资料来源：《2024年情绪经济消费人群洞察报告》，国证国际证券研究
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情绪价值消费赛道可关注的港股标的

请参阅本报告尾部免责声明 102025/4/1

➢ 泡泡玛特9992.HK-IP持续破圈，情绪价值消费空间广阔

➢ 布鲁可325.HK-“中国版乐高”，性价比高，可深入低线市场

➢ 毛戈平1318.HK-国潮化妆品代表，追求美也可以提供情绪价值
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泡泡玛特9992.HK

➢ 24年业绩表现超预期：24年公司收入同比增长107%至

130.4亿元，经调整净利润同比增长186%至34亿元，均

超市场预期。其中内地地区收入79.72亿元，同比增长

52%，海外及港澳台地区收入同比增长375%至50.66亿元。

目前海外门店已有130家。公司预计2025年收入有望实

现同比50%以上增长，海外有望增长100%。

➢ 公司的自有IP持续破圈，创新能力获认可：THE 

MONSTERS（Labubu）、MOLLY、SKULLPANDA、CRYBABY等

IP在海内外人气火爆，带动业绩持续攀升。公司的自有

IP销售占比超9成，IP研发及创新能力得到持续验证。

➢ 公司的业绩表现持续亮眼，给予的业绩指引也非常乐观，

说明无论在国内还是海外，情绪价值消费的增长空间仍

然广阔。

112025/4/1 请参阅本报告尾部免责声明
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布鲁可325.HK

➢ 被称为“中国版乐高”的布鲁可，主要产品是拼搭角色类玩具。目

前有2个自有IP—儿童益智类的百变布鲁可和中国传统文化主题的

英雄无限。同时还从IP版权方或授权方获得约50个知名IP的非独家

授权，包括奥特曼、变形金刚、火影忍者、小黄人、初音未来、圣

斗士星矢、新世纪福音战士等。公司最畅销的四个IP系列是奥特曼、

变形金刚、英雄无限、假面骑士。

➢ 2024年收入同比增长155.6%至22.4亿元，净亏损3.98亿元。目前公

司有682个SKU，面向6岁以下儿童的有132个、面向6-16岁青少年的

有519个，面向16岁以上消费者的有31个。公司面对的消费者群体

年龄段偏小，但胜在公司定价较低，可以获得更多年轻消费者和低

线城市消费群体的青睐。

122025/4/1 请参阅本报告尾部免责声明
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毛戈平1318.HK

➢ 2024年收入同比增长34.6%至38.85亿元，归母净利润同比增长

33%至8.81亿元。其中，彩妆品类同比增长42%至23亿元，护肤

品类同比增长23%至14亿元。公司的产品结合国潮，持续丰富

SKU，目前也推出了香水类产品布局香氛赛道。

➢ 化妆品和护肤品是悦己经济中最主流的消费品类，除了女性外，

近年来越来越多男性也开始使用美妆和护肤类产品，追求美不

再是女性的单一权力。毛戈平创始人毛戈平先生也是一位男士，

无形中也是为产品站台。随着越来越多的男性和女性开始关注

自身，追求更精致和美丽的生活，美妆和护肤的市场空间也将

进一步提升。

132025/4/1 请参阅本报告尾部免责声明
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花式理财，无痛攒钱

请参阅本报告尾部免责声明 142025/4/1

➢ 随着时代的变迁，年轻群体的观念已经逐渐从单纯的存钱思维转向投资理财，投资的渠道
也更加多元化，除了股票、债券，还有黄金、加密货币等更多的形式。

➢ 其中，黄金兼具消费和投资属性，让消费者在消费的同时又有投资储蓄的感觉，消费起来
更“无痛”。

➢ 当下的黄金消费不再仅仅是传统的“三金”，年轻消费者赋予了黄金更多消费形态：
➢“实物定投”，囤金，购买金豆、小金条代替现金储蓄；

➢送礼送黄金饰品，兼具保值属性，更有面子；

➢黄金工艺和设计的创新使得“自戴”消费者逐渐增多，超过传统“三金”购买势头；

➢ IP联名的风潮也蔓延到了黄金行业，吸引更多年轻消费群体。
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玄学之风盛行

请参阅本报告尾部免责声明 152025/4/1

➢ 年轻人对于“心灵治愈”、“精神内观”等话题关注度提升，“玄学热”也成为当下的一
种新潮生活方式。

➢ 各地“寺庙游”持续火热，即便不是在节假日，也是香火旺盛。23年以来， 寺庙相关景
区门票订票量暴涨310%，“寺庙”关键词搜索指数同比增长6倍以上。

➢ 除了寺庙祈福外，一些和玄学相关的物件也受到追捧。年轻人希望通过好运物件，获得心
灵寄托。2024年京东上“好运莲莲”摆件、招财猫摆件成交额同比增长10倍和4.4倍，木
鱼摆件成交额同比增长3.9倍。很多品牌也推出了好运物件，以契合当下的流行趋势。
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“花式理财”和玄学赛道可关注的港股标的

请参阅本报告尾部免责声明 162025/4/1

➢ 老铺黄金6181.HK-古法黄金领先者，致力于做黄金中的奢侈品
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老铺黄金6181.HK

172025/4/1

➢ 老铺黄金创立于 2009年，是中国第一家推广「古法黄金」概念的品牌，古法黄金的特点在于利用复
杂的工艺技术，用足金制作花样繁复的黄金首饰。公司对标国际奢侈品大牌，门店位置都布局在高
端商圈，重质量而非数量。通过不断地推出高质量产品，使老铺黄金在消费者中成为一个广受高净
值人群认可和高度关注的品牌。

➢ 热销产品都蕴含了许多“好运”元素，如金刚杵（寓意清净和智慧）、貔貅（寓意招财纳福）、葫
芦（寓意谐音福禄）等。

➢ 此外作为黄金制品，兼具投资和消费两种属性，随着金价的上涨，消费者对黄金制品的购入倾向也
会提高。
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老铺的发展空间如何

➢ 门店数量：目前老铺已经入驻25个商场，门店数量36家，有部分商场有多个店面。从国际奢侈品店
在中国的门店数量来看，未来的开店空间大约在50-70家门店，从门店数量上来说还有翻倍的空间。
24年下半年新增了3家门店，包括郑州丹尼斯大卫城店、香港海港城店、东方新天地禅房主体门店。
另有4家门店升级，例如深圳万象城和杭州万象城门店都新增了二楼电梯口柜台门店（原有门店都在
地下一层）；武汉世贸广场店移位扩铺，成为老铺在华中区最大的门店；广州太古汇店同样扩大了
面积。公司的门店数量拓展有限，门店的优化应成为关注重点。门店表现依然强劲，屡屡因为排队
被媒体报道。

➢ 单店店效：店效还有显著的提升空间。

➢ 品牌发展初期，入驻的高端商场有限，且点位多在地下一层。商场的位置对门店店效有直接的引流作用。随
着点位的优化，未来店效将持续增长。

➢ 品牌影响力持续提升，公司的IPO上市、金刚杵等产品的出圈、排队新闻等对于品牌有着直接的传播作用，
会进一步吸引客流。

➢ 目标群体渗透率提升。公司的目标群体为中产及高净值人群，这部分人群高端消费以外资品牌为主，还有较
大的渗透空间。

➢ 23年平均单店店效为1亿人民币，24年上半年增长113%，半年实现23年全年的店效。我们认为未来店效仍将
保持增长。

➢ 海外拓展：以华人群体为主。

➢ 目前老铺仅在大陆地区及香港、澳门开设门店，海外尚未涉足。在海外的华人区仍有较多拓展空间，比如新
加坡、日韩、欧美等国。

请参阅本报告尾部免责声明 182025/4/1
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多谢！

国证国际 研究部
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此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券
(香港)有限公司（国证国际）编写。此报告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。国证国际，其
母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或
任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表
现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何
投资行动前，应咨询专业意见。

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到
的任何公司存在顾问，投资银行，或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与
此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此
报告提到的证券发行人的董事或高级人员。(5)可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直
接或间接分发至美国或任何美国人士（根据1933年美国证券法S规则的解释），国证国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。

收件人应注意国证国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等股票的权益。因此，投资者应注意国证国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，
而国证国际将不会因此而负上任何责任。

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得国证国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。国证国际保留一切权利。

规范性披露

⚫ 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事或高级职员。
⚫ 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的任何财务权益。
⚫ 国证国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。

公司评级体系

收益评级：
买入 — 预期未来6个月的投资收益率为15%以上；
增持 — 预期未来6个月的投资收益率为5%至15%；
中性 — 预期未来6个月的投资收益率为 -5%至5%；
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