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投资摘要： 

化妆品是消费类中维持高度景气的细分品类，在对“美”的追求下，化妆品消费从无到有叠加消费升级，

长期增长逻辑清晰。沿着产业纵向流通的顺序，化妆品产业可拆解为原料设备供应与生产端、品牌端、代

理端及渠道端四个环节，各环节层层加价之下蕴藏着万亿大市场的利益分配格局。 

纵向对比来看，各环节经营规模和盈利能力差异明显。品牌端毫无疑问成为附加值最高的环节，掌握核心

的定价权，有望最先跑出巨头企业；此外，代工厂、渠道商亦拥有各自的生存发展之道。 

 

上游：生产商在产业链内处于弱势地位，毛利率一般在 30%以下，净利率 5-10%。生产端企业规模普遍较

小，大多未上市，激烈的竞争或导致企业资本化进程加快。 

 原料商：国内化妆品原料商整体实力较弱，后向制约品牌商的研发技术水平。 

 代工厂：代工环节订单稳定波动较小，是分享化妆品市场增长的合适选择。外资大型厂挤占生存空间，

行业“大吃小”趋势下优胜者坐享资源和研发技术的集中优势，国内代工龙头发展前景可期。 

中游：品牌端掌握产业链定价权，毛利率处于 60%-70%的区间，净利率为 5%-15%。品牌端发展相对成熟，

已存在具有一定市场基础的知名企业，有望最先跑出产业巨头。 

 品牌端：国际品牌与本土品牌价格错位竞争，当前国货化妆品与国际品牌间的差距正逐渐缩小；但本

土企业若要于国际集团站在同一高度，短期战略应采取扩品牌拓品类，长期仍要专注"营销+研发"双轮

驱动，紧抓取国内消费趋势的变迁，寻求弯道超车的机会。 

下游：渠道端毛利率在 20%-25%，净利率为 5%左右。传统渠道运营的费用高企，效率之争下渠道求新求变，

新兴模式不断出现。 

 渠道端：沿着细分化、专业化的趋势不断迭代。线上团购拼团、社交电商平台带来增量流量；线下单

品牌店成为渠道下沉的最佳选择。 

 

相关上市公司： 

青松股份（300132.SZ）：收购化妆品 ODM 最大厂商诺斯贝尔，成功切入化妆品市场。 

珀莱雅（603605.SH）：卡位大众化妆品消费市场，全品类矩阵初现，单品牌店布局加速。 

上海家化（600315.SH）:百年日化龙头，大众护理类产品重焕新机，佰草集高端化进程值得。 

 

风险提示：化妆品消费增速放缓、行业竞争加剧、产品质量风险 

代码 公司名称 细分产业 产业位置 市值（亿人民币） PE 评级 

300312.SZ 青松股份 化工 上游 48 11.5 未评级 

603605.SH 珀莱雅 化妆品 中游 128 41.6 强烈推荐 

600315.SH 上海家化 化妆品 中游 192 30.8 推荐 

资料来源：东兴证券研究所、wind 
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1. 化妆品产业处于高速成长阶段，长期增长逻辑清晰 

1.1 从无到有叠加消费升级，产业长期增长逻辑清晰 

化妆品作为一个兼具日用品和奢侈品双重属性的产业，体现着人类对“美”的追求。

中国的美妆消费意识自古皆有，从 1830 年扬州谢馥春的香粉铺，到如今国内外品牌

互为竞争，中国化妆品行业进入了高速成长的阶段。据 Euromonitor，2017 年国内

化妆品市场规模达到 2210.72 亿元，同比增 11.9%（yoy+5.5pct），已经成为了全球

第二大化妆品市场。 

但对标成熟的日本市场，国内化妆品市场触及天花板尚早，行业长期发展的确定性强。

2017 年国内人均化妆品支出仅为 181 元，远不及日本（1196 元）。对标接近饱和的

日本市场，国内的化妆品市场有望发展到万亿以上的体量。 
 

图 1:化妆品市场爆发式增长  图 2:中国人均化妆品支出远不及日本（元） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、东兴证券研究所  资料来源：Euromonitor、东兴证券研究所 
 

化妆品的高速成长，表现出国内，双主线引领化妆品市场发展：一方面，年轻和高线

群体经历从“0”到“1”的消费过程，市场规模高速扩张；另一方面，高偏好的消费

者从低端市场逐渐转向高端市场。量价齐升持续推升化妆品行业景气度。同时，国内

化妆品需求远未饱和，对标成熟的日本市场，国内的化妆品市场有望发展到万亿以上

的体量，化妆品产业的长期增长逻辑清晰。 

1.2 化妆品正处于高速成长阶段 

从产业发展的角度来看，化妆品产业脱身于现代化工产业，中国的化妆品产业发展历

程可以划分为四个阶段： 

 19 世纪-1978 年，本土工厂成立阶段：在 50 年代公私合营的浪潮下，上海明星家

用化学品制造厂、谢馥春日用化工厂等日化工厂成立，生产肥皂、蛤蜊油、雅霜等

价格低廉、原料简单的产品。 

 1978 年-2000 年，国产品牌发展阶段：工业化生产促进了化妆品行业的发展，大宝、

小护士、雅倩、美加净等物美价廉、形象亲民的国产化妆品风靡全国上下。 
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 2000 年-2010 年，外资涌入大举并购阶段：20 世纪初期，雅诗兰黛、欧莱雅、资

生堂等国际化妆品巨头逐渐在中国市场站稳脚跟，开始大举并购战略：2004 年欧

莱雅收购小护士、羽西，2008 年强生收购大宝，2011 年 Coty 收购丁家宜，大部

分品牌收购后遭遇雪藏。国际品牌市场份额快速扩张，本土品牌错过行业发展前期

的黄金时段。 

 2010 年-至今，本土品牌复苏阶段：化妆品需求爆发，消费群体扩容和高端化成为

化妆品需求的两大助推器，带动化妆品产业链上游繁荣发展。而品牌端，尽管国际

品牌的综合竞争力仍占上风，但其本土化进展不如预期，国产品牌把握机遇借助新

渠道新营销重新进入大众视野，与国际品牌的差距逐渐缩小。 

 

2. 化妆品产业链概况 

化妆品长期增长逻辑清晰，带动产业上下游繁荣发展。沿着产业纵向流通的顺序，化

妆品产业可拆解为原料设备供应与生产端、品牌端、代理端及渠道端四个环节，各环

节层层加价之下蕴藏着万亿大市场的利益分配格局。 

纵向对比来看，各环节经营规模和盈利能力差异明显。品牌端毫无疑问成为附加值最

高的环节，掌握核心的定价权，有望最先跑出巨头企业；此外，代工厂、渠道商亦拥

有各自的生存发展之道，共同分享产业链的利润。 

（1）上游：生产商在产业链内处于弱势地位，毛利率一般在 30%以下，净利率 5-10%。

生产端企业规模普遍较小，大多未上市，激烈的竞争或导致企业资本化进程加快。 

 原料商：国内化妆品原料商整体实力较弱，后向制约品牌商的研发技术水平。 

 代工厂：代工环节提供产能和技术支持，订单稳定波动较小，是分享国内化

妆品消费市场增长的合适选择。外资大型代工商入驻挤占中小厂商的生存空间，

行业“大吃小”趋势下优胜者坐享客户资源和研发技术的集中优势，国内代工

龙头发展前景可期。 

（2）中游：品牌端掌握产业链定价权，毛利率处于 60%-70%的区间，净利率为

5%-15%。品牌端发展相对成熟，已存在具有一定市场基础的知名企业，有望最先跑

出产业巨头。 

 品牌端：国际品牌与本土品牌价格错位竞争，当前国货化妆品与国际品牌间

的差距正逐渐缩小；但本土企业若要于国际集团站在同一高度，短期战略应采

取扩品牌拓品类，长期仍要专注“营销+研发”双轮驱动提升品牌价值，紧紧抓

取国内消费趋势的变迁，寻求弯道超车的机会。 

（3）下游：渠道端毛利率在 20%-25%，净利率为 5%左右。传统渠道运营的费用高

企，效率之争下渠道求新求变，新兴模式不断出现。 

 渠道端：沿着细分化、专业化的趋势不断迭代。线上团购拼团、社交电商平
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台带来增量流量；线下单品牌店成为渠道下沉的最佳选择。 

图 3:化妆品产业链构成 

 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所  

表 1:化妆品产业环节代表企业 
 

产业链 代表企业 市值（亿元） 
营业收入 

（亿元） 

营业利润 

（亿元） 
毛利率 净利率 

生产端  
诺斯贝尔 - 19.78  30%+ 10.14% 

栋方股份 1.08 1.81 0.1 33.92% 5% 

品牌端  

上海家化 197.48 71.38 6.46 62.79% 7.57% 

珀莱雅 125.25 23.61 3.88 64.03% 12.14% 

御家汇 37.35 22.45 1.58 51.67% 5.68% 

渠道端  
唯品会 54.3 843 17 20.2% 2.5% 

聚美优品 3.05 43 -3 25.43% 2.74% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
 

 

3. 上游：原料行业处于起步阶段，代工产业进入洗牌时代 

3.1 原料商：全球市场梯度分明，国内原料研发生产技术待提升 

国内原料商生产能力整体落后，后向制约国内品牌的研发能力。从全球化妆品原料生

产商格局来看，国内化妆品原料生产商处于第三梯队，能实现基础的保湿滋润等功能，

但高阶工艺的关键性原料对国外生产商的依赖度较高。在技术研发能力、测试检验系

统及化妆品产业认知能力等方面的落后，导致国内原料商的生产水平整体落后于国际，

并后向制约着国内品牌商的研发能力。 

此外，原料生产上的差距使得国内原料端存在较多降低纯度、以次充好、以相似原料

替代、添加微量激素等造假现象，更进一步的影响国产品牌的研发能力，并对整体国

产化妆品形象带来负面影响。 

原料商

原料端

设备供应

生产原料

生产端

自主生产

代工生产

ODM

OEM

OBM

品牌端

国际大牌

本土国货

渠道端

线上

代运营
综合B2C平台
垂直电商平台
社交电商平台

线下

出厂10 出货35

代理端

总代理
一级/区域
二级…

百货商场
CS专营店
单品牌店
美容院
其他

包材

出货50 出货100 终端
消费者

毛利率一般30%以下
净利率5-10%

毛利率15%-30%
净利率5-10%

毛利率40%-50%
净利率5-10%

毛利率60%-70%
净利率5-10%
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表 2:化妆品原料供应商分布情况 
 

 国家 代表性原料生产企业 

第一梯队 

美国 Ashland（亚什兰）、Lubrizol（路博润）、DowCorning（道康宁） 

欧洲 
BASF（巴斯夫）、DSM（帝斯曼）、Clariant（科莱恩）、Evonik（赢创）、Symrise（德

之馨） 

第二梯队 日本 
NissinOillio（日清奥利友）、NikkolChemicals（日光化学）、Shin-Etsu（信越）、Ajinomoto

（味之素）、Sumitomo（住友）、TAYCA（帝国化学） 

第三梯队 
韩国 SK、KCC、Kelon 

中国 蓝星、丽臣、华熙、天赐、新和成 

资料来源：中国日化工业信息网、东兴证券研究所 
 

表 3:中日韩原料产业对比 
 

项目 中国 韩国 日本 中国潜在优势 

低端合成护肤油脂 强 弱 中 较强 

高端合成护肤油脂 弱 中 强 市场需求逐渐提升，受限于批量，国产质量不够精致 

乳化剂 弱 中 强 聚甘油系、烷基糖苷类、蔗糖酯、卵磷脂系，国内质量不够精致 

保湿剂 强 弱 强 强，但生产商不注重化妆品产业 

单体活性物（提取） 强 弱 中 强，但生产商不注重化妆品产业 

单体活性物（合成） 中 中 强 正在崛起，未来主攻方向（α-熊果苷、葡萄糖甘油、ECTOIN 等） 

防腐剂 中 弱 弱 正在崛起，未来主攻方向（对羟基苯乙酮、二醇等） 

香精 弱 强 强  

功能粉体 弱 中 强  

防晒剂 强 弱 弱 比较强，基本为代工厂 

高端表面活性剂 中 中 强 正在崛起，未来主攻方向（胺基酸系、羧酸系等） 

资料来源：中国日化工业信息网、东兴证券研究所 
 

3.2 代工厂：行业竞争白热化，国内龙头具备良好成长空间 

化妆品生产端主要采取自行生产和委托生产两种模式。拥有独立生产线、可完全自主

实现化妆品研发生产的企业为少数压缩产品周期和费用的大多数生产采取的是代工

模式（OBM、OEM 和 ODM）。 

表 4:化妆品代工厂分类 
 

模式 主要内容 特点 

OEM 客户提供配方，按要求采购原材料及生产样本 只负责生产，对研发能力要求不高 

ODM 自行研制配方，生产产品，品牌商贴牌 研发能力是核心竞争力 

OBM 自有品牌输出，提供从生产到营销一站式服务 
全方位考察研发、生产、营销等能力，比较

吸引处于初创期的小众品牌 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 
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代工环节提供产能和技术支持，增长稳定波动较小。常见的代工类企业在某一流程上

专精，相较于自主生产往往效率和产能更高，且能以自身经验在生产研发上对品牌提

供一定的帮助。技术和生产导向的 2B 业务意味着代工环节拥有比下游更加稳定的增

速和抗风险能力，是分享国内化妆品消费市场增长的合适选择。 

技术优势+客户资源决定代工厂竞争优势。品牌企业通常会同时和数家优质代工厂确

立稳定的合作关系。知名代工厂如意大利的莹特丽，韩国的科丝美诗、科玛等企业包

揽了众多一线品牌。但国际大厂普遍存在的短板是生产周期较长、生产成本偏高、对

个性化需求响应不及时，这就给本土的代工企业创造了发展空间。从韩国代工厂经验

来看，把握趋势、适应韩妆快速推新节奏的本土企业科丝美诗积累大量国内订单，形

成规模和成本上的优势，并通过不断的积累技术创新逐渐获得国际大牌的订单。 

表 5:各大代工厂对比 

 

 代工企业  国际品牌 国内品牌 

意大利 莹特丽 

中高端 美宝莲、雅诗兰黛、欧莱雅  

大众端  
自然堂、毛戈平、完美日记、

玫琳凯 

韩国 

科丝美诗 

中高端 雅诗兰黛、兰蔻、迪奥、资生堂  

大众端 植村秀、巴黎欧莱雅 
韩束、伽蓝集团、上美、百雀

羚、卡姿兰 

科玛 
中高端 香奈儿、兰蔻、雅诗兰黛、兰芝 佰草集 

大众端 谜尚、菲诗小铺、悦诗风吟 伽蓝集团、上美、高姿 

中国 

诺斯贝尔 
中高端 资生堂 佰草集 

大众端 屈臣氏、妮维雅、雅芳、曼秀雷敦 韩后、御家汇、东方风行 

栋方股份 
中高端  阿芙 

大众端  植萃集、韩后、瓷肌等 

上海永力

笔业 

中高端   

大众端 悦诗风吟、伊蒂之屋、谜尚 稚优泉、韩后、自然堂 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 
 

国内代工行业竞争激烈，优胜者具备良好发展前景。代工行业毛利率普遍在 30%左

右，利润空间小于下游品牌端。加之国外大型代工厂入驻，直接挤压中小代工企业的

生存空间受到挤压。在原料价格上涨、准入门槛提高、竞争加剧等冲击下，行业拉开

整合趋势，2017 年国内持证化妆品生产企业减少近 500 家。大浪淘沙的竞争直接利

好龙头企业，形成生产技术和客户资源上的集中。代工龙头具备本土生产的成本控制

优势，有望逐步拓宽成长空间。 
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图 4:代工厂商毛利率水平较低  图  5:国内代工企业规模小于知名国际工厂（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 

4. 中游：品牌端掌握定价权，国货突破需多维发力 

4.1 品牌端掌握定价权，为产业链高附加值环节 

化妆品价格构成中，品牌端占据主导地位。化妆品终端售价远高于其初始成本，品牌

商和渠道商是重要的提价环节。品牌商的毛利率普遍处于 50%-60%的区间，净利率

为 5%-15%，高利润空间的品牌环节有望最先跑出本土巨头公司。 
 

表 6:化妆品价格组成中，品牌端占据主导地位 

上游  价格组成  中游  价格组成  下游  价格组成  

原材料及包装 8% 品牌商费用 20% 渠道商费用 40% 

生产商费用 1% 品牌商利润 5% 渠道商利润 10% 

生产商利润 1% 代理商费用 10% 
  

  代理商利润 10%   
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

品牌溢价决定定位，营销能力+产品研发决定溢价空间。掌握定价权的品牌商，其品

牌的溢价能力直接影响产品的价格和定位。沿着品牌溢价形成的营销和研发两大来源，

我们可以进一步剖析国产品牌的生存现状和潜在路径。 
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4.2 国际国内品牌错位竞争，本土品牌需发力多品牌 

国内高低端市场三七开，国际品牌占据高端市场，国产品牌大众市场竞争力更强。国

内环境正处于第二消费时期向第三消费时期过渡阶段，化妆品的高低端市场分布接近

3：7。国际大牌依靠品牌力和产品力在高端市场占据主导地位；而本土品牌凭借性价

比、渠道下沉等优势在低价市场更具竞争力。大众市场以满足基本的护肤和彩妆需求

为主，定位人群品牌认知度和忠诚度相对较低，因此价位偏低的本土品牌更容易打入

市场。在三四线城市及农村，国产品牌更易被消费者接受。凭借下沉市场的开拓，国

产品牌的市占率呈现不断提升的趋势。 

表 7:国际国内品牌价格错位竞争 
 

 国内品牌  国际品牌  

高端 >500  

 

中高端 300-500   

中端 200-300   

中低端 100–200   

低端 <100   

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 
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表 8:国内化妆品市场的市占率情况——以品牌划分 

彩妆 2015 2016 2017 市占率变化 护肤 2015 2016 2017 市占率变化 

美宝莲 17.5 15.8 13 -4.5 百雀羚 3.4 4 4.5 1.9 

欧莱雅 9.4 8.6 7.4 -2 玫琳凯 5 4.1 3.6 -1.8 

卡姿兰 5.6 5.5 5 -0.6 欧莱雅 4.1 3.7 3.3 -1.4 

DIOR 3.1 3.4 4.7 1.6 自然堂 2.5 2.8 3.1 0.8 

MAX FACTOR - 2.8 3.4 0.6 OLAY 3.9 3.2 2.8 -1.8 

悦诗风吟 1.7 2.8 2.7 1 韩束 2.4 2.7 2.7 1.1 

兰蔻 2.1 2.4 2.6 0.5 兰蔻 2.1 2.1 2.5 0.3 

香奈儿 2.2 2.1 2.5 0.3 雅诗兰黛 2.1 2 2.5 0.5 

玛丽黛佳 2.2 2.4 2.5 0.3 萃雅 1.7 2.1 2.1 0.6 

韩束 2.9 2.8 2.4 -0.5 一叶子 0.9 1.3 2 1.1 

YSL 0.5 1.1 2.2 1.7 佰草集 2.1 2 1.8 -0.4 

MAC 1.2 1.6 2.2 1 完美 2.3 2.1 1.8 -0.5 

玫琳凯 3.1 2.4 1.9 -1.2 珀莱雅 2.1 1.9 1.8 -0.4 

资料来源：Euromonitor、东兴证券研究所 
 

但从公司的角度出发，国内化妆品公司的整体市占率与国际龙头还存在一定的差距。

主要是因为国际集团在品牌、品类和各价格带上的布局齐全，各品牌相辅相成。本土

公司对单一品牌或品类的依赖过大，且定价被压制在低-中端，使得公司层面的市占

率落后较多。在单一品牌上的突破证明了本土企业的品牌培养能力，多维品牌的打造

及高端品牌的培育将是下一阶段本土企业的发展重点。 

表 9:国内化妆品市场的市占率情况——以公司划分 

彩妆 2015 2016 2017 市占率变化 护肤 2015 2016 2017 市占率变化 

巴黎欧莱雅 31.1 29.8 27.8 -3.3 巴黎欧莱雅 10.9 9.7 9.6 -1.3 

LV 5.7 5.6 6.8 1.1 上海上美 3.3 4 4.7 1.4 

爱茉莉太平洋 5.4 6.7 6.1 0.7 百雀羚 3.4 4 4.5 1.1 

雅诗兰黛 3.7 4.2 5.7 2 资生堂 4 4 4.3 0.3 

卡姿兰 5.6 5.5 5 -0.6 宝洁 4.7 4 3.9 -0.8 

资生堂 3.7 3.6 3.5 -0.2 珈蓝 3.2 3.6 3.9 0.7 

科蒂 - 2.8 3.4 0.6 雅诗兰黛 3.1 3.1 3.7 0.6 

香奈儿 2.2 2.1 2.5 0.3 玫琳凯 5 4.2 3.6 -1.4 

上海飞杨 2.2 2.4 2.5 0.3 爱茉莉太平洋 2.8 3.4 3.4 0.6 

上海上美 2.9 2.8 2.4 -0.5 上海家化 3 2.8 2.5 -0.5 

玫凯琳 3.1 2.4 1.9 -1.2 李锦记 2.1 2.5 2.5 0.4 

IMC 1.9 1.8 1.7 -0.2 拜尔斯道夫 2.1 2.1 2 -0.1 

LC 1.1 1.4 1.3 0.2 珀莱雅 2.2 2 1.9 -0.3 

资料来源：Euromonitor、东兴证券研究所 
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4.3 把握消费变迁趋势，国货寻求弯道超车的机会 

分品类来看，彩妆与护肤市场的增长逻辑存在一定的差异。 

4.3.1 护肤：进入门槛较高，营销+研发双轮同步累积品牌价值 

国内品牌仍处于“营销驱动”发展阶段，营销投入加大、营销方式趋于多元化成为国

产品牌崛起的重要推力。目前国货护肤产品普遍定位大众市场，旨在以高性价比的产

品满足新进入消费者的基础需求。在这一区间，产品间无显著区别，营销是决定企业

规模的关键。过去两三年中国内社交平台、自媒体兴起带来了颜值经济、社群经济等

新兴营销模式，国货也由此把握机会，成功打进下沉市场。 

但大众产品线的提价能力有限，且化妆品消费主力的年轻人愿意为品牌和服务付出溢

价，对高端美妆品牌的热爱远高于其他年龄段。在他们的主导下，化妆品类上的消费

趋势滚滚袭来。本土企业若要与跨国集团达到同一高度，高端市场是必攻之地。本土

品牌的高端化需在以下两方面持续努力： 

（1）重视研发投入提升产品力，营销+研发双轮需平衡。在爆款营销、内容营销持

续发力的同时，研发端是本土企业不可忽视的环节。国内化妆品企业的研发费用率虽

以较为接近国际水平，但整体投入的绝对值仍相差较远；从原料端的原料研发到生产

端的产品加工配制均无法匹敌国外知名品牌。如何提高研发费用效率，打造具有竞争

力的产品或是国内品牌商亟待解决的问题。 

（2）把握消费趋势，寻找弯道超车的机会。核心消费人群的迭代、消费环境的变化

带来化妆品消费趋势的不断潜移，为本土企业后来而居上创造有利条件。如护肤品中

“成分党”的出现，既源自于新生代 95-00 后消费者品牌意识逐渐淡化，也代表着去

品牌化的消费趋势在化妆品中的体现，这就成就了新晋国货 HomeFacialPro、薇诺娜

等品牌的崛起。随着化妆品需求逐渐走入多元化、细分化、碎片化，国货有望凭借敏

锐的本土洞察力打造在需求和情感上均贴近国人需求的化妆品牌。 

 

表 10:化妆品企业费用构成表（单位：亿元） 

  上海家化 珀莱雅 御家汇 

销售费用 29.0 8.9 8.5 

% of revenue 40.6% 37.5% 37.7% 

管理费用 8.8 1.7 1.0 

% of revenue 12.4% 7.3% 4.6% 

财务费用 0.6 -0.1 0.1 

% of revenue 0.9% -0.5% 0.3% 

研发费用 1.5 0.5 0.5 

% of revenue 2.1% 2.2% 2.0% 

营业收入 71.38 23.61 22.45 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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4.3.2 彩妆：进入门槛较低，“类快时尚”消费习惯下依赖营销投入 

彩妆消费存在以下 4 个特点： 

（1）彩妆产品使用周期较短，产品迭代快； 

（2）彩妆产品的研发和创新要求较低； 

（3）彩妆产品单价较低，消费者试新成本较低； 

（4）消费者购买彩妆首要的考量是颜值和使用感（可见和可直接感受），对安全性和

工艺的要求小于护肤品，对新品牌的接受度也高于护肤品，试新意愿更高。 

因此，对彩妆的营销投入后，引流和转化路径更为顺畅，但也注定了彩妆品牌的护城

河较窄，赛道中的竞争更为激烈。随着品牌数量的快速增长，彩妆市场格局愈加分散。

从国内化妆品上市公司皆以护肤产品为主，侧面佐证了主要依赖彩妆的企业难以做大

规模。但在扩品类的过程中，彩妆品类能够成为业绩快速增长的来源。 

 

5. 下游：线上+线下多位引流，渠道创新加快 

5.1 线上：社交电商平台崛起，线上渠道持续引流 

线上渠道格局趋于多元化，新兴渠道不断崛起。随着线上渠道的发展趋于成熟期，传

统电商平台的增长基本稳定，新兴渠道成为增量流量红利。 

 团购电商平台：拼团促销方式以低价策略吸引众多消费者，以拼多多、云集为首的

新兴团购式电商渠道销售额快速增长。 

 社交电商平台：在社交平台的发展过程中，营销与销售界限逐渐模糊，社交+电商

模式成为电商渠道发展大趋势。社交平台成为越来越多消费者获取美妆信息的重要

渠道，以小红书、微博为首的社交平台在年轻消费者中影响力度越来越大。社交媒

体的兴盛、美妆 KOL 的带货能力为新品牌、新产品的崛起提供新机遇。 
 

表 11:线上渠道模式趋于多元化 
 

分类 电商平台 特点 

B2C 平台 天猫、京东 品牌商直接授权官方旗舰店，有品质保证 

C2C 平台 淘宝 多为个人零售店，品牌小、多、杂 

垂直电商平台 唯品会、聚美优品 品牌商直接授权代理商代运营 

新兴渠道 
拼多多、云集 团购形式，主打低价营销策略 

微店、小红书 内容集合平台，流量变现渠道 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 
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5.2 线下：新兴渠道风口已现，单品牌店实现产品+服务最佳结合 

当传统百货面临客流下滑、专营店面临高成本低效率多方面挑战时，以单品牌店为代

表的全品类一站式、体验式业态逐渐引领化妆品线下渠道的新风潮。与传统渠道相比，

单品牌店存在三方面的优势： 

 渠道下沉的最优门店形式，加深品牌印象抢占消费者心智。三四线城市消费者较多

的闲暇时间奠定了体验式业态的发展基础。作为产品+服务结合的绝佳场所，单品

牌店成为渠道下沉的最佳门店形式：一方面形象感优于专营店，通过品牌特色的装

修风格，门店可直接树立品牌定位和形象，以好的形象感抢占消费者的心智；另一

方面服务体验优于百货商超，围绕优质产品，单品牌店可以打造更加个性化的服务

体验。 

 美容体验服务开辟新市场，增强客户粘性和产品连带率。作为独立门店，单品牌店

可开设护理专区，使用自有产品提供专业美容服务，开辟出新市场。国内的美容院

市场目前品牌力较弱，使用的常常是三无产品。单品牌店通过开拓美容增值服务可

直接替代无品牌的美容院，在服务过程中可有效增强客户粘性，促进全套产品的连

带购买。 

 缩短供应链条，提高渠道流转效率。自建单品牌店，品牌商可有效减少中间经销、

代运营的渠道成本，提高渠道效率，最大程度的攫取产业链的利润空间。供应链环

节减少，品牌商能更直接的感知消费趋势的变化，灵活满足市场需求。 

表 12:化妆品渠道商的对比 
 

分类 百货专柜 商超/卖场 日化专营店 单品牌店 

品牌数量（个） 20-30 10-60 <10 1 

产品定位 中高端 中低端 中端 中高端 

价格区间（元） 200-2000 40-300 40-300 300+ 

服务内容 美容导购、美容咨询 简单的产品咨询 简单的产品咨询 美容导购、产品体验 

终端特点 

通过设立专柜树立

品牌形象，竞争激

烈，知名度、销量低

的品牌易被淘汰 

中低端产品的重要销

售渠道，进入门槛较

低， 

二三线城市及乡镇

的专营店数量众

多，本土品牌占据

主导 

独立门店，品牌形象

突出；提供美容体

验、皮肤测试等多样

服务，客户体验感佳 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

市场开拓期，外资单品牌店承担的角色。早期的单品牌店以悦诗风吟、伊蒂之屋为代

表的韩系和欧舒丹为代表的欧美系为主，在国内市场发挥了排头兵的作用，培养了群

体的消费习惯。随着国货品牌商逐渐重视单品牌店的机会，门店数量的增加带来竞争

加剧，韩系门店在国内仅靠先发优势抢占下沉市场而无长期品牌运营战略的弊端逐渐

暴露。2017 年韩国总部决定停止菲诗小铺单品牌店的拓展，并定下逐步推出计划。 
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门店扩张期，国货单品牌店百花齐放。在门店数量的快速拓展期，国货单品牌店模式

依托本土优势迅速抢占下沉市场，与开店集中在一线购物中心的国际品牌开展错位竞

争。起步较早的植物医生，目前已拥有超过 3000 家门店；珀莱雅旗下的优资莱单品

牌店，精确定位中档大众，在三四五线市场的开拓进展良好。单品牌店已成为带动销

量的重要渠道，有望在未来三年内成为线下增量的主要来源。 

表 13:各品牌的单品牌模式对比 
 

门店  优资莱（珀莱雅） 佰草集  植物医生  林清轩  膜法世家  樊文花  

数量 1000 200 2800 370 505 3700 

形态 

健与美智慧门

店，皮肤测试+护

肤方案，茶疗体

验区 

“养美空间”产

品+专业 SPA护

理，轻彩妆试妆

服务  

产品+体验 

会员模式、护

理模式 

倡导环保 

新零售 

手淘+钉钉 

全产业链经营模式 

现场试用、皮

肤护理、深度

体验 

产品+服务的新型线

下体验店模式，免费

享受面部护理 

渠道 
专卖店、超内店

中店、百货店 
百货专柜 街边店 

百货商店、购物中

心、标准店、旗舰

店 

CS、电

商 

百货商超、购物中心、化

妆品小店 

产品 

SKU：400 个 

护肤、彩妆、美

妆工具、身体护

理、保健产品 

SKU：约 50 个 

草本护肤品、低价

彩妆 

SKU：400

个 

复方精油、

清洁膏、面

膜、身体乳 

SKU：200 多个手

工皂、山茶花油、

芦荟膏、面膜 

SKU：100 个 

面膜、男女士

护肤品、去黑

头产品 

SKU：300 个 

单品美白为主，洁

面、爽肤水乳、面膜、

精华 

运营 加盟、代理 加盟 直营+加盟 直营 直营+加盟 直营+加盟 

形象 

墨绿色白色相

间，天然、清新、

科技 

清新绿色 绿色为主 
草绿色+原木色，

田园风 

绿色，体现草

本天然 
草绿色，草本天然 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

 

6. 相关上市公司 

化妆品行业长期增长逻辑明确，产业链龙头共享庞大增量。上游生产商格局分散，代

工厂商大浪淘沙胜者为王；中游国产品牌增长势头强劲，构建长期竞争力的品牌商有

望最先跑出行业巨头；下游渠道模式创新不断，单品牌店助力品牌下沉。 

6.1 青松股份（300132.SZ） 

收购化妆品 ODM 最大厂商诺斯贝尔，成功切入化妆品市场。公司是全球规模最大的

合成樟脑及系列产品生产企业，收购国内化妆品 ODM 诺斯贝尔，成功切入化妆品行

业，打开利润新增长点。 
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代工厂商增长稳定抗风险力强，本土龙头成长可期。诺斯贝尔是国内最大的化妆品

ODM 厂商，产品涵盖面膜、护肤品系和湿巾三大系列，面膜产能全球第一。与屈臣

氏、资生堂、御家汇等国内外众多品牌均建立合作关系。作为本土企业，诺斯贝尔有

望凭借较低的人力成本和较强的盈利能力，与国际大厂一决高下。 

6.2 珀莱雅（603605.SH） 

公司是一家专注于化妆品研发、生产和销售的美妆企业。旗下拥有“珀莱雅”、“优资

莱”、“韩雅”、“悠雅”、“猫语玫瑰”等多个品牌，产品覆盖护肤品、彩妆、清洁洗护、

香薰等多领域。公司产品侧重于大众护肤品，营销网络重点布局国内二三线城市。 

卡位大众化妆品消费市场，多品牌拓品类策略稳步进行。公司产品主定位大众端，满

足美妆消费从无到有阶段，化妆消费群体持续拓展为公司持续贡献营收增量。公司不

断发力产品矩阵的构建，从单品牌单品类向多品牌全品类发展，新锐彩妆品牌增长势

头强劲、潜在空间巨大；搭建生态平台化机制进行新品牌孵化，品牌建设进展良好。 

线上线下全渠道布局，单品牌店布局加速。公司线上渠道保持高速增长，线上收入占

比从 14 年的 16%快速提升至 18 年的 43.6%。线下方面公司加快对直营单品牌店的

布局，旗下“优资莱”“悦芙媞”单品牌店在三四线城市反响良好。单品牌店在产品展示

和销售功能之余，亦是提供体验和服务的最佳场所，符合下沉市场的消费习惯。 

6.3 上海家化（600315.SH） 

公司主要从事化妆品、个人护理、家居护理用品的研发、生产及销售，旗下品牌包括

佰草集、高夫、美加净、启初、六神、家安等。公司以差异化的产品和品牌定位覆盖

不同年龄和消费层次的消费需求。 

产品全方位布局，品牌差异化定位。公司多元化业务线协调发展可为公司全方位创收，

避免单一化业务局限。战略转型下，品牌定位逐渐高端化、年轻化、细分化。美加净、

六神等大众护理系列加快年轻化转型，跨界合作动作不断，期待重焕新光彩；收购母

婴品牌汤美星，满足细分化需求。 

百年日化龙头，高端品牌转型可期。作为公司的战略发展重点，佰草集主攻高端市场，

逐渐由渠道导向转向消费需求导向，经营战略理顺。调整期后，明星爆款产品策略有

望帮助佰草集在定位和品牌形象上突破。 

7. 风险提示 

化妆品消费增速放缓、行业竞争加剧、产品质量风险 
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