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行业核心观点： 

第一波疫情结束后，经济发展和人民生活步入正常化阶段，叠加各地政府

出台促消费补贴政策，人民的消费信心和热情逐渐恢复。建议关注：①化

妆品&医美：短期来看，此前被疫情压制的医美、化妆品需求有望在 2023

年得到充分的释放，尤其是之前线下消费场景被限制的医美行业，未来复

苏弹性较大；中长期来看，颜值经济下化妆品、医美需求旺盛，多项化妆

品、医美相关法规发布，行业洗牌背景下合规化妆品、医美龙头公司受益。

目前部分医美、化妆品龙头公司经历了长达几个月的回调后，估值已处于

低位，投资价值显现。②黄金珠宝：短期来看，随着生活回归正常化，被

延后的婚嫁需求得以释放，黄金珠宝迎来强反弹；中长期来看，“悦己”

观念之下的日常消费、送礼、投资等多场景渗透率的提升驱动行业规模稳

步扩大，加之近三年疫情加速行业整合，珠宝龙头企业积极抢占渠道、升

级品牌、开发新品等抢占市场，看好黄金珠宝龙头企业；③母婴：三孩政

策实施以来，全国各地政府出台多条生育激励和补贴措施，预计未来随着

更多相关配套措施与政策落地，出生率有望提振，建议提前关注母婴赛道

投资机会。 

投资要点： 

行情回顾：上周（3 月 13日-3月 19日）申万美容护理指数下跌 2.12%，

跑输上证综指 2.75个百分点，在申万 31个一级行业指数涨跌幅排第 25；

从年初至今，申万美容护理指数下跌 5.37%，跑输上证综指 10.59个百分

点，在申万 31个一级子行业中涨幅排名第 30。 

行业数据：①社零数据：2023年 1-2月社会消费品零售总额同比+3.5%，

其中，商品零售收入同比+2.9%，餐饮收入同比+9.2%。细分品类中，限额

以上单位金银珠宝类零售额同比+5.9%、化妆品类零售额同比+3.8%。②原

材料价格数据：上周黄金上涨 120.41 美元至 1987.46美元/盎司，白银上

涨 2.06美元至 22.58美元/盎司。 

上市公司重要公告：中国黄金发布股份减持公告；苏宁环球发布股份减持

进展公告；珀莱雅发布经营数据公告；水羊股份发布日常关联交易预计公

告；片仔癀发布设立股权合伙投资企业公告；片仔癀发布药物临床试验总

结报告；上海家化发布业绩预告。 

行业重要事件：①贝泰妮自主产能扩大项目“中央工厂”正式竣工投产；

②AMIRO 觅光牵头制定国内首个射频仪配套面膜团标；③从冷拉提到“超

声 V拉美”，看普门科技如何破局国产医美赛道；④A股抗敏牙膏第一股

来了；⑤花西子推敏感肌适用彩妆。 

风险因素：疫情复燃、消费恢复不及预期、行业竞争加剧风险。 
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1    行情回顾 

上周（3月13日-3月19日）上证综指上涨0.63%、申万美容护理指数下跌2.12%，申万

美容护理指数跑输上证综指2.75个百分点，在申万31个一级行业指数涨跌幅排第25；

从年初至今，上证综指上涨5.22%、申万美容护理指数下跌5.37%，申万美容护理指数

跑输上证综指10.59个百分点，在申万31个一级子行业中涨幅排名第30。  

图表1：上周美容护理板块涨跌幅位列第25 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

          

图表2：年初至今美容护理板块涨跌幅位列第30 

 
资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 
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上周各细分板块情况：（1）医美：板块部分重点个股上涨，瑞丽医美涨幅最大，为

3.65%；（2）化妆品：板块大部分重点个股下跌，其中水羊股份涨幅最大为1.90%；

（3）黄金珠宝：板块大部分重点个股收涨，周生生涨幅居前，涨幅为8.87%；（4）

母婴个护：板块重点个股涨跌分化，维达国际领涨，涨幅为2.41%。 

图表3：上周&年初至今医美板块重点个股涨跌幅 图表 4：上周&年初至今化妆品板块重点个股涨跌幅 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表5：上周&年初至今黄金珠宝板块重点个股涨跌幅 图表 6：上周&年初至今母婴个护板块重点个股涨跌幅 

  

资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFind，万联证券研究所 
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2    行业数据跟踪 

社零数据：2023年1-2月社会消费品零售总额同比+3.5%，其中，商品零售收入同比

+2.9%，餐饮收入同比+9.2%。细分品类中，限额以上单位金银珠宝类零售额同比+5.9%、

化妆品类零售额同比+3.8%。 

原材料价格方面：上周黄金上涨120.41美元至1987.46美元/盎司，白银上涨2.06美元

至22.58美元/盎司。 

图表 7：社零总额当月同比 vs实际当月同比 图表8：限上企业商品零售总额/化妆品/黄金珠宝当月

同比 

  

资料来源：同花顺iFinD、统计局、万联证券研究所整理 资料来源：同花顺iFinD、统计局、万联证券研究所整理 

 

图表 9：黄金现货价格（美元/盎司） 图表 10：白银现货价格（美元/盎司） 

  

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所整理 资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所整理 
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3    上市公司重要公告 

图表 11：上市公司重要公告 

事件类型 公告日期 公司简称 内容概览 

经营数据公告 2023/3/13 珀莱雅 

2023 年 1 至 2 月期间，珀莱雅化妆品股份有限公司实现营业

总收入 7.9 亿元左右，同比增长 25%左右；实现归属于上市公

司股东的净利润 0.8 亿元左右，同比增长 33%左右。2023 年 3

月三八节活动期间，主品牌珀莱雅成交金额（GMV）天猫美妆

排名第一。 

现金管理进展 2023/3/13 洁雅股份 

近日，公司使用部分闲置募集资金（超募资金）16,900万元进

行了现金管理，公司购买了农业银行铜陵分行的人民币大额存

单产品，预期年化收益率为 1.8%，起息日/到期日分别为 2023

月 3 月 10 日/2023 年 12 月 10 日。 

股份回购进展 2023/3/13 孩子王 

《关于回购公司股份方案的议案》指出，公司拟以自有资金回

购公司部分股份，用于员工持股计划或者股权激励，回购价格

不超过 17 元/股（含），回购总金额不低于人民币 5,000.00 万

元（含本数）且不超过人民币 10,000.00 万元（含本数）。截

至 2023 年 2 月 28 日，公司尚未实施本次回购方案。 

药物临床试验总结报告 2023/3/14 片仔癀 

基于温胆片 II 期临床试验结果，公司评估温胆片治疗轻、中

度广泛性焦虑障碍（痰热内扰证）的临床疗效确切，且安全性

良好，具有明显的临床开发价值和前景。 

设立股权投资合伙企业 2023/3/14 片仔癀 

公司全资子公司漳州片仔癀投资管理有限公司拟与江西江投

私募基金管理有限公司、及与盈科创新资产管理有限公司共同

发起设立片仔癀盈科生命大健康产业股权投资合伙企业。片仔

癀投资及其关联方拟认缴出资不超过人民币 30,000 万元。由

盈科资本联合片仔癀投资共同发起设立片仔癀盈科基金，基金

规模拟设定为人民币 10 亿元，主要对生物医药、中医药产业、

医疗器械、医疗服务等行业项目进行直接或间接的股权投资,

盈科资本担任片仔癀盈科基金的管理人。 

日常关联交易预计 2023/3/15 水羊股份 

公司及子公司拟继续向湖南拙燕仓物流有限公司及其子公司

购买仓配等相关服务，拟向湖南水羊新媒体有限公司采购推广

等相关服务，拟向拙燕检测技术（长沙）有限公司采购检测等

相关服务，预计 2023 年 1月 1 日起至 2023 年 12 月 31 日上述

发生日常关联交易合计金额分别不超过 4,700 万元、2,400 万

元、800 万元。 

高管变动 2023/3/15 上海家化 

2023 年 3 月 13 日，公司收到孟森先生提交的《辞职报告》，

孟森先生因个人原因，向董事会辞去公司第八届董事会董事职

务。孟森先生辞去董事职务未导致公司董事会成员低于法定最

低人数。公司控股股东上海家化（集团）有限公司提名成建新

先生为董事候选人，任期至第八届董事会届满时止。 

业绩预告 2023/3/15 上海家化 

2022 年，公司预计营业总收入、归母净利润分别为 710,631.29

万元、47,203.93 万元，分别同比-7.06%、-27.29%；预计加权

平均净资产收益率为 6.64%，同比减少 2.99 个百分点。 

现金管理 2023/3/15 丸美股份 

公司于 2023 年 3 月 13 日使用闲置募集资金向重庆银行两江

分行购买了重庆银行结构性存款 2023 年第 058 期，产品期限

为 366 天，认购金额为人民币 4,000 万元。 
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股份质押&解除 2023/3/16 华东医药 

公司控股股东中国远大集团有限责任公司在同一质权人华泰

证券（上海）资产管理有限公司处将其所持有的本公司部分股

份完成了解除质押，具体过程为：先办理了股份质押

（35,600,000 股，2023 年 03 月 13 日为质押起始日），后对

2022 年部分质押股份（合计 57,360,000 股，2022 年 03 月 30

日为质押起始日）办理了解除质押，最终实现质押股份数量的

减少。截至公告披露日，中国远大集团有限责任公司持有公司

41.67%的股份，累计质押 135,950,000 股公司股票。 

股份质押 2023/3/16 朗姿股份 

近日，公司控股股东、实际控制人申东日先生质押了公司

12,200,000 股股票，占其所持股份的 5.77%，占公司总股本的

2.76%，质押起始日为 2023 年 3 月 14 日。另外，本次质押行

为不会导致公司实际控制权发生变更。 

股份质押进展 2023/3/16 豫园股份 

2023 年 3 月 14 日，公司控股股东上海复星高科技（集团）有

限公司下属上海复川投资有限公司解除质押股份 38,040,000

股；此外，其还将质押给中信证券股份有限公司的 152,170,308

股质押股份（原于 2023 年 3 月 14 日质押到期）的质押期延后

一年。 

股份减持 2023/3/17 中国黄金 

龙口彩凤聚鑫商贸中心（有限合伙）拟通过集中竞价、大宗交

易方式减持所持有的公司股份不超过 50,400,000 股，减持比

例不超过公司总股本的 3%。集中竞价减持期间为自本减持计

划披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内，在任意连续 90 日

内，通过集中竞价交易所减持股份的总数不超过公司股份总数

的 1%，大宗交易减持期间为自本减持计划披露之日起 3 个交

易日后的 6 个月内，在任意连续 90 日内，通过大宗交易减持

股份的总数不超过公司股份总数的 2%。减持价格视市场价格

确定。 

股份质押&解除 2023/3/17 豫园股份 

2023 年 3 月 15 日，公司控股股东上海复星高科技（集团）有

限公司下属上海复地投资管理有限公司解除质押股份

46,554,945 股。另外，上海复地投资管理有限公司再质押公司

股份合计 84,554,945 股，质押起始日为 2023 年 3 月 15 日。 

股份减持进展 2023/3/18 苏宁环球 

2023 年 3 月 16 日，公司收到大股东苏宁环球集团出具的《关

于减持计划实施完毕的告知函》，苏宁环球集团自 2023 年 3

月 3 日至 2023 年 3 月 15 日减持公司股份 3,034.63 万股，达

到公司总股本的 1.00%。自减持计划披露后至本公告披露日，

苏宁环球集团累计减持公司股份比例达到 3%，苏宁环球集团

本次减持计划已实施完毕。 

对外担保 2023/3/18 朗姿股份 

公司下属全资子公司北京朗姿医疗管理有限公司，拟向上海浦

东发展银行股份有限公司北京分行申请 7,000 万元授信额度，

该子公司以其所持有的昆明韩辰医疗美容医院有限公司 75%股

权为本次贷款提供质押担保，公司为北京医管提供连带责任保

证，公司控股股东、实际控制人申东日先生及其配偶翁洁女士

为北京医管提供无偿连带责任保证。 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4    行业重要事件 

贝泰妮自主产能扩大项目“中央工厂”正式竣工投产，年产值可达50亿元 

3月13日，功效护肤赛道领先企业贝泰妮，在云南省昆明市呈贡区马金铺工业园举行

“新中央工厂建设项目”竣工仪式。新中央工厂建设项目是贝泰妮为实现长足发展，

于2019年立项建设的项目。该项目于2020年7月开工建设，2022年12月完成竣工验收，

是云南省2020年重点项目之一。新中央工厂建设项目占地面积80亩，总建筑面积5.9

万平米，投资近5亿元，是贝泰妮打造的集化妆品及医疗器械生产于一体、年产值达

50亿元的中央工厂，并同时配套建设现代化、产业化的技术研发平台。（医美行业观

察） 

https://mp.weixin.qq.com/s/rfDj9lVZVduUGcz4vFW69w 

 

AMIRO觅光牵头制定国内首个射频仪配套面膜团标 

广东省化妆品学会主持召开《适用于射频仪使用的面膜通则》第二次专家评审会，经

由专家一致讨论决定，由科技护肤专家AMIRO觅光联合广东省化妆品学会牵头制定的

《适用于射频仪使用的面膜通则》团体标准（简称团标）通过评审，这意味着，美容

仪配套面膜从设计、生产、包装到运输、贮存都将有标准可依，也将推动美容仪配套

面膜品类规范化、高质量发展。（医美行业观察） 

https://mp.weixin.qq.com/s/RkWDN8BrjezUUYf7Qj9jcQ 

 

从冷拉提到“超声V拉美”，看普门科技如何破局国产医美赛道 

普门科技作为国产医疗器械企业的黑马，继冷拉提之后再次推出重磅产品“超声V拉

美”并首发美博会，为抗衰市场注入新能量。在今年的美博会中，普门科技再次推出

重磅新品——全新一代超声治疗仪“超声V拉美”。该产品是普门科技历经3年研发，

集聚焦超声技术大成，以静态能量发射、超窄脉冲、3D巡航操作等尖端技术为核心，

满足全面部抗衰；同时开创了专门针对唇周、眼周、鼻周等微细部位的超声抗衰先河。

（医美行业观察） 

https://mp.weixin.qq.com/s/oAdINhieUlCw_O5ErDCUiQ 

 

A股抗敏牙膏第一股来了！ 

3月13日，深交所发布2023年第9次上市审核委员会审议会议结果：重庆登康口腔护理

用品股份有限公司（以下简称“登康口腔”）符合发行条件、上市条件和信息披露要

求。登康口腔旗下拥有“登康”“冷酸灵”等知名口腔护理品牌，以及高端专业口腔

护理品牌“医研”、儿童口腔护理品牌“贝乐乐”、高端婴童口腔护理品牌“萌芽”。

近三年，“冷酸灵”牙膏在抗牙齿敏感市场拥有60%左右的市场份额。这也意味着，

如果登康口腔能顺利上市，将成为“A股抗敏牙膏第一股”。（化妆品观察） 

https://mp.weixin.qq.com/s/bNZXjNdC2poeVZh131az9w 
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首次！花西子推敏感肌适用彩妆 

3月8日，花西子在品牌诞生的6周年，阐释了其向用户提供的新的产品价值——“敏

感肌适用”。首次明确表达敏感肌适用这一价值点的同时，花西子玉养系列还获得了

百余位皮肤学专家的信任背书。一方面品牌用软玉粉有效替代了滑石粉这一广泛应

用同时具有争议的原料，确保了花西子玉养系列产品的安全温和，也收获了市场认可。

另一方面，花西子对植物功效原料的研究、养颜古方的专研能力，则为产品提供了更

多元的功效价值。（化妆品观察） 

https://mp.weixin.qq.com/s/_bs0VthzjITPJualgK1ZQw 

 

5    投资建议 

第一波疫情结束后，经济发展和人民生活步入正常化阶段，叠加各地政府出台促消费

补贴政策，人民的消费信心和热情逐渐恢复。建议关注：①化妆品&医美：短期来看，

此前被疫情压制的医美、化妆品需求有望在2023年得到充分的释放，尤其是之前线下

消费场景被限制的医美行业，未来复苏弹性较大；中长期来看，颜值经济下化妆品、

医美需求旺盛，多项化妆品、医美相关法规发布，行业洗牌背景下合规化妆品、医美

龙头公司受益。目前部分医美、化妆品龙头公司经历了长达几个月的回调后，估值已

处于低位，投资价值显现。②黄金珠宝：短期来看，随着生活回归正常化，被延后的

婚嫁需求得以释放，黄金珠宝迎来强反弹；中长期来看，“悦己”观念之下的日常消

费、送礼、投资等多场景渗透率的提升驱动行业规模稳步扩大，加之近三年疫情加速

行业整合，珠宝龙头企业积极抢占渠道、升级品牌、开发新品等抢占市场，看好黄金

珠宝龙头企业；③母婴：三孩政策实施以来，全国各地政府出台多条生育激励和补贴

措施，预计未来随着更多相关配套措施与政策落地，出生率有望提振，建议提前关注

母婴赛道投资机会。 

  

6    风险提示 

疫情复燃、消费恢复不及预期、行业竞争加剧风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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