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投资建议 

 23Q1 电商大盘表现总体疲软，品牌表现分化；建议关注两条投资主线：a）传统护肤赛道强α标的-珀莱雅+边际

改善标的-丸美股份；b)高景气细分赛道重组胶原蛋白龙头巨子生物以及国货高端彩妆龙头毛戈平（待上市）。全

年关注大促行情带来的投资机会。 

本周专题：Q1 业绩前瞻 
 1-2M23 化妆品零售额增速同比转正。据国家统计局，1-2M23 化妆品零售额同增 3.8%、略跑赢社零 3.5%的增速，

实现自去年 8 月以来的首次正增长。对比三大可选消费品类，化妆品增速略低于与出行链联系更紧密的金银珠宝

类/纺织服装类。1Q23 美妆电商大盘总体疲软，品牌表现分化，珀莱雅/可复美/彩棠/恋火/丸美表现较优。 

 大单品策略成为行业共识、重视产品全生命周期管理。薇诺娜 23 年产品策略明确提出打造超长期大单品+PLUS

家族，丸美 23 年进一步聚焦打造小红笔眼霜/双胶原次抛精华、并以此为抓手推出全系列家族产品，华熙生物功

效性护肤品业务根据大单品策略设计组织形式。 

 珀莱雅：大单品护航+超头流量加持下 3.8 大促期间电商渠道实现靓丽增长，据魔镜+飞瓜数据，主品牌珀莱雅

3.8 期间天猫+抖音同增 60%+。结合公司公告 1-2 月收入/归母净利同增 25%/33%，预计 Q1 营收同增 30%-35%，净

利同增 30%左右。 

 贝泰妮：预计 Q1 收入/利润端同比个位数增长或下降，其中线下表现亮眼、延续快增（同比 40%-50%），线上新

任电商负责人 3 月初上任（组织结构/运营策略/营销策略/产品策略积极调整中）、预计 Q1 线上整体有所下滑。 

 丸美股份：小红笔眼霜/小金针次抛精华发力+合作超头李佳琦，丸美 3.8 大促期间抖音自播销量同比增 58%、天

猫旗舰店同比增 36%，据魔镜+飞瓜数据，1-2 月主品牌&恋火淘系+抖音销售额同增 36%+。综上，预计 Q1 收入端

增长 30%+、利润率 12%-15%。 

 科思股份：1Q23 旺季表现平稳，预计 Q1 量/价环比持平、新品占比提升下均价仍环比提升。价格维持高位+订单

需求仍旺盛下预计 1Q23 净利低基数下同增 100%+。 

 上海家化：抖音/天猫等多平台加强达人合作，佰草集/六神/家安 4Q22 开始与超头恢复合作。疫情&超头缺失&

特渠拖累因素消除，预计 Q1 收入/利润端个位数增长。 

行情回顾 

近一周（2023.03.27~2023.03.31）上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 0.22%、涨 0.79%、涨 0.59%，化妆品板块

涨 3.58%，跑赢沪深 300 2.99PCT、处上游。宝尊电商、贝泰妮、科思股份涨幅居前。 

原材料价格、行业及公司动态跟踪 

原材料价格：棕榈油/原油/PP 指数本周五（03.31）价格较上周五上涨 5.2%/上涨 7.82%/上涨 1.49%；欧洲天然气 TTF

现货价 3 月 27 日每兆瓦时 43.25 欧元，3 月来在每兆瓦时40-50 欧元区间波动。 

行业动态：锦波生物北交所成功过会；欧莱雅中国拟在南通投建高档化妆品智能运营中心 

公司公告：巨子生物 22 年营收 23.64 亿元、同增 52.3%，归母净利润 10.02 亿元、同增 20.9%；贝泰妮 4Q22 营收 21.18

亿元、同增 10.93%，归母净利润 5.34 亿元、同增 5.17%；朗姿股份 22 年营收 38.78 亿元、同增 1.2%，归母净利润

1608 万元、同降 91%；鲁商发展 4Q22 营收 44.22 亿元、同降 26.47%，归母净利润-1.08 亿元（去年同期-1.41 亿元）。 

风险提示 

营销/渠道/新品发展不及预期 
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1、本周专题：Q1 业绩前瞻 

1.1、1-2M23 化妆品零售额增速同比转正 

1-2M23 化妆品零售额增速同比转正。据国家统计局，1-2M23 化妆品零售额同增 3.8%、略
跑赢社零 3.5%的增速，实现自去年 8 月以来的首次正增长。对比三大可选消费品类，化
妆品增速略低于与出行链联系更紧密的金银珠宝类/纺织服装类。1-2M23 化妆品类/金银
珠宝类/服装鞋帽针纺织品类累计同比+3.8%/+5.9%/+5.4%。 

图表1：1-2M23 化妆品零售额增速同比转正  图表2：化妆品/服装/金银珠宝类零售额累计同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2、线上：1Q23美妆电商大盘总体疲软，品牌表现分化 

淘系+抖音大盘：淘+抖 1-2 月护肤+彩妆销售额 497~572 亿元、高个位数或低双位数增长，
其中护肤销售额 347~397 亿元、同增 4%~19%，彩妆销售额 151~176 亿元、同比个位数增
长。 

淘系大盘：1-2月护肤+彩妆合计销售额322亿元、同降19%，其中护肤/彩妆同降17%/23%。 

抖音大盘：1-2 月美容护肤/彩妆销售额 125-175/50-75 亿元、分别占淘系大盘的
56%~79%/50%~74%，美容+护肤合计增 94%~177%、延续快增态势，去年同期护肤/彩妆 TOP300
品牌总销售额 67/24 亿元。 

图表3：1-2M23 美妆电商大盘 

品类 平台  

23 年 1 月大盘（亿元） 23 年 2 月大盘 23 年 1-2 月  1-2 月 yoy 

下限 上限  下限 上限 下限  上限 下限 上限  

护肤 

淘系 82 139 222 -17% 

抖音 50 75 75 100 125 175 88% 164% 

合计 132 157 214 239 347 397 4% 19% 

彩妆 

淘系 41 60 101 -23% 

抖音 25 50 25 50 50 75 109% 214% 

合计 66 91 85 110 151 176 -3% 14% 

护肤+彩

妆 

淘系 123 200 322 -19% 

抖音 75 125 100 150 175 250 94% 177% 

合计 198 248 300 350 497 572 2% 17% 
 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所（注：因数据可得性，22 年 1-2 月抖音彩妆/护肤大盘数据取 TOP300 品牌销售额之和） 

品牌端表现分化，珀莱雅/可复美/彩棠/恋火/丸美表现较优。根据魔镜+飞瓜数据，丸美
股份 1-2 月主品牌&恋火淘系+抖音销售额同增 36%+，巨子生物 1-2 月两大核心品牌可复
美&可丽金淘系+抖音销售额同增 129%+，珀莱雅 1-2 月主品牌&彩棠淘系+抖音销售额同增
8%~53%。 
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图表4：品牌表现分化 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

1.3、产品：大单品策略成为行业共识，重视产品全生命周期管理 

从渠道红利迈向“产品为王”时代，国货品牌激流勇进。渠道/流量红利减弱、普遍性增
长不再，竞争回归产品力/品牌力。产品升级+品牌建设是当下品牌商的首要任务，我们认
为国货品牌当前仍处于产品赋能品牌阶段，而打造大单品能力是营销/运营/研发等综合能
力的具象表现。“三好学生”珀莱雅 2020 年坚定开启大单品策略，在精华类目率先成功突
围；新锐国货品牌早期依托某一单品迅速爆发、跻身细分类目冠军，但往往造成消费者心
智过于单一、细分类目天花板较低的后遗症，面临向上延伸/产品进阶的挑战，如寻求品
类拓展及价格带升级的瑷尔博士/可复美/颐莲等；传统国货品牌以线下渠道起家、长尾产
品众多，为适应电商渠道寻求产品结构优化，如货盘结构健康向上+发力大单品的丸美等。 

消费者选择众多且具备一定护肤专业知识背景下，集中投放大单品使得消费者形成记忆、
促进购买，再凭借大单品自身强产品力吸引消费者复购，同时通过大单品带动同系列产品
销售。大单品策略成为行业共识、重视产品全生命周期管理，薇诺娜 23 年产品策略明确
提出打造超长期大单品+PLUS 家族，丸美 23 年进一步打造小红笔眼霜/双胶原次抛精华、
并以此为抓手推出全系列家族产品，华熙生物功效性护肤品业务根据大单品策略设计组织
形式。 

下限 上限 下限 上限 下限 上限

46 12.5 30 -48% -3% 133% -42% -25%

172 50 100 -39% -38% 24% -39% -25%

218 62.5 130 -41% -33% 39% -39% -25%

52 7.5 12.5 41% 22% 104% 38% 50%

153 20 50 -24% -39% 51% -26% -13%

239 12.5 30 2% 7% 14%

66 15 20 -20% 0% 34% -17% -12%

180 10 15 -3% -20% 20% -4% -1%

178 12.5 17.5 -18% 134% 228% -14% -12%

868 77.5 145 -9% 7% 101% -8% -2%

32 - - -4% - - - -

73 20 50 -39% -39% 52% -39% -19%

55 35 75 -23% -54% -1% -39% -12%

159 57.5 130 -29% -50% 13% -36% -14%

86 20 50 -56% -82% -55% -65% -56%

77 20 50 -5% 88% 369% 5% 38%

162 125 175 -41% -53% -34% -47% -38%

130 15 32.5 13% -42% 27% 3% 16%

263 20 50 -19% -18% 106% -19% -10%

99 20 50 5% -24% 91% -2% 23%

549 175 350 -11% 46% 193% -2% 22%

518 150 200 -26% -38% -17% -29% -24%

385 125 175 -18% 7% 49% -13% -5%
77 10 15 -42% -45% -17% -42% -39%
397 175 350 -15% 35% 170% -4% 25%

2742 855 1497.5 -21% -21% 38% -21% -7%
61 32.5 60 34% -23% 41% 6% 38%
91 35 75 7% -15% 81% 0% 31%
81 12.5 17.5 37% -53% -35% 9% 15%
25 17.5 35 -48% -3% 95% -36% -9%

413 200 500 3% 58% 294% 16% 73%

57 50 100 -17% 29% 159% 0% 46%

37 35 75 -22% -67% -30% -53% -28%
27 10 15 -55% -27% 9% -49% -43%

169 10 15 -12% -80% -70% -26% -24%

58 125 175 -51% 2% 42% -24% -4%

170 100 150 -27% 19% 79% -14% 1%

1190 627.5 1217.5 -12% -7% 81% -10% 19%

56 12.5 18 -42% -58% -39% -46% -41%

448 200 500 -5% 91% 378% 12% 64%

290 100 150 -8% 43% 114% 2% 15%

38 13 17.5 -40% 68% 127% -28% -22%

939 331 694.25 -14% 54% 223% -3% 25%

品牌分类

国产功效

国外功效

高端本土

高端国际

大众本土

大众国际

自然堂

大众本土

兰芝

欧莱雅

Olay

欧珀莱

大众国际

瑷尔博士
相宜本草
御泥坊

珀莱雅

丸美

肌活

米蓓尔
百雀羚

韩束

资生堂

肌肤之钥

兰蔻

雅诗兰黛

海蓝之谜

倩碧
SKII

高端国际

颐莲

国外功效

佰草集

润百颜

夸迪

高端本土

雪花秀

希思黎

后

雅顿

玉泽

薇诺娜

国产功效

城野医生

理肤泉

修丽可

雅漾

芙丽芳丝

珂润

抖音 抖音 淘系+抖音
淘系 淘系

重点护肤品牌跟踪（百万元）

1-2月GMV（百万元） 1-2月yoy
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图表5：重点品牌 1-3M23 上新情况 

 

来源：各品牌微信公众号，国金证券研究所 

1.4、重点公司业绩前瞻 

珀莱雅：大单品护航+超头流量加持下 3.8 大促期间电商渠道实现靓丽增长，据魔镜+飞瓜
数据，主品牌珀莱雅 3.8 期间天猫+抖音同增 60%+。结合公司公告 1-2 月收入/归母净利
同增 25%/33%，预计 Q1 营收同增 30%-35%，净利同增 30%左右。 

贝泰妮：预计 Q1 收入/利润端同比个位数增长或下降，其中线下表现亮眼、延续快增（同
比 40%-50%），线上新任电商负责人 3 月初上任（组织结构/运营策略/营销策略/产品策略
积极调整中）、预计 Q1 线上整体有所下滑。 

丸美股份：小红笔眼霜/小金针次抛精华发力+合作超头李佳琦，丸美 3.8 大促期间抖音自
播销量同比增 58%、天猫旗舰店同比增 36%，据魔镜+飞瓜数据，1-2 月主品牌&恋火淘系+
抖音销售额同增 36%+。综上，预计 Q1 收入端增长 30%+、利润率 12%-15%。 

公司 品牌 新品 上新时间 主打成分 主打功效 零售价

“争春”流光哑

雾口红
2023.03.02 甘油三（乙基己酸）酯，合成蜡 取自然山野色 139元/支

“争春”流玉三

色胭脂盘
2023.03.02 滑石粉，云母 以古法胭脂为灵感 159元/盘

流玉综合眉部盘 2023.03.02 - 眉粉眉胶双重质地 159元/盘

红宝石面膜2.0 2023.01.31 4重信号肽，1重神经肽，1重玻尿酸胜肽 细腻，饱满，提亮 149元/7片

云朵防晒 2023.02.22

物理防晒剂，Smartvector微囊包裹技术，

Euk-134，SOD+依克多因，矢车菊花提取物

+生物糖胶-1

轻盈，防晒 189元/150ml

红宝石水乳2.0 2023.02.27
六重胜肽，水解胶原蛋白，麦角硫因，泛醇，

九肽-1
抗皱，紧致，弹力

458元/水120ml

乳120ml

Off&Relax 头皮轻盈凝露 2023.01.30
PAPAIN酵素+三重碳酸温泉水，地中海微藻

提取物，OCT搭配PCA锌，澳洲蓝桉叶精油

净澈残留，角质调理，安抚止

痒
139元/150ml

洁颜蜜2.0 2023.02.24
3重氨基酸、APG、枯草菌脂钛钠、乳糖酸、

包裹式水杨酸、百脉根籽提取物
净油、控油 69元/120ml

油橄榄面膜2.0 2023.02.27
4D透明质酸，乳酸杆菌发酵产物，油橄榄提取

物，馨敏舒

改善敏感，缓解泛红，肌肤维

稳
69元/5片

贝泰妮 薇诺娜 “小氧泵”眼霜 2023.02.28

HIF因子，小果咖啡籽，云南高原滇山茶花，

乙酰基四肽-5，透明质酸钠，菁纯植萃芍药

苷，青刺果油，马齿苋

淡褪黑眼圈 268元/15g

米蓓尔 3A紫精华 2023.02.20

新型A醇HPR，高活性植物A醇，维A棕榈酸

酯，棕榈酰四肽-7，乙酰基六肽-8，短阵玻尿

酸，依克多因，悦肤宁，积雪草精粹，黑玫瑰

精粹

强韧，淡纹，紧致 338元/40ml

润百颜 修光棒抗氧次抛 2023.03.17

麦角硫因Pro，肌肽，EUK-134，黄芩苷，活

力VC，依克多因，甘草酸二甲，熙蓝因，虫草

发酵滤液，韧颜玻nHA

抗氧修护（缓解光损过程、修

护光线伤害、提升肌肤韧性潜

力）

379元/45ml

舒舒贴 2023.02.22

C5HS重组胶原蛋白仿生组合，油橄榄叶提取

物，专利全谱透明质酸，B5泛醇，复活草提取

物，专利依克多因，三重神经酰胺

15分钟速褪红，28天稳肤况 148元/片

胶原乳 2023.03.07

C5HS重组胶原蛋白仿生组合，三重神经酰

胺，复配石榴甾醇类+植物角鲨烷，巨苷源醇

溶舒缓体系，巨敏萃水溶维稳体系，甾醇+果

脂油溶韧肤体系

屏障保湿，实力修护，有效舒

缓
299元/80ml

多肽速V精华 2023.02.06 5V纤扬肽 速提，速紧，速V脸

5V多肽眼霜 2023.02.06 5V纤扬肽
减小眼袋，提升紧致度，提升

眼角

多肽速V水 2023.02.06 5V纤扬肽 水光速V

多肽速V乳 2023.02.06 5V纤扬肽 淡纹速V

多肽速V霜 2023.02.06 5V纤扬肽 焕亮速V

鲁商发展 瑷尔博士 益生菌面膜2.0 2023.02.28 4重积雪草复配，3%泛醇，3重玻尿酸
保湿补水，维护屏障，舒缓泛

红
89元/10片

蓝色散粉 2023.02.17 专利抗氧小蓝锁
卓效抗氧，抵抗暗沉，卓效控

油
159元/7g

波光名片唇釉 2023.03.13 - 高保湿 79元/支

花心唇泥 2023.01.31 -
2023情人节限定，隐匿唇纹，

轻盈顺滑
79元/支

“流纱”气垫粉

霜
2023.03.04 角鲨烷，山茶籽油，维生素E 莹润贴肤，裸纱无暇 189元/盒

上海家化 玉泽 油敏霜 2023.03.09
亚麻酸，多种不饱和脂肪酸植物油脂，专研青

蒿，红没药醇，姜根，VE，阿尔卑斯柳兰，
精准修护，温和控油 167元/瓶

完美日记

小奥汀

-

彩棠

珀莱雅

悦芙媞

可复美

丸美

珀莱雅

华熙生物

巨子生物

丸美

逸仙电商
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科思股份：1Q23 旺季表现平稳，预计 Q1 量/价环比持平、新品占比提升下均价仍环比提
升。价格维持高位+订单需求仍旺盛下预计 1Q23 净利同增 100%+。 

上海家化：抖音/天猫等多平台加强达人合作，佰草集/六神/家安 4Q22 开始与超头恢复合
作。疫情&超头缺失&特渠拖累因素消除，预计 Q1 收入/利润端个位数增长。 

图表6：重点公司 Q1 业绩前瞻 

公司简称 口径 
1Q23 单季业绩前瞻（百万元） 2023 全年业绩前瞻（百万元） 

1Q23 单季 1Q22 单季 同比% 2023E 2022(A/E) 同比% 

珀莱雅 

营收 1668  1254  33% 7768  6096  E 27.4% 

归母 206  158  30% 989  781  E 27% 

科思股份 

营收 492  413  19% 2580  1741  E 48% 

归母 126  58  117% 514  380  E 35% 

丸美股份 

营收 509  383  33% 2552  1761  E 45% 

归母 66  65  1% 306  180  E 70% 

薇诺娜 

营收 809  809  0% 6423  5014  A 28% 

归母 153  146  5% 1361  1051  A 29% 

上海家化 

营收 2223.0  2117.2  5% 8057  7106  E 13% 

归母 215.3  199.4  8% 665  472  E 41% 
 

来源：wind，国金证券研究所（注：国金零售团队测算） 

2、行情回顾及重点公司估值表 

近一周（2023.03.27~2023.03.31）上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 0.22%、涨 0.79%、
涨 0.59%，化妆品板块涨 3.58%，跑赢沪深 300 2.99PCT。 

板块对比来看，化妆品处上游。个股方面，宝尊电商、贝泰妮、科思股份涨幅居前，丽人
丽妆、若羽臣、壹网壹创等跌幅居前。 

图表7：本周化妆品板块涨跌幅  图表8：本周化妆品板块涨跌幅走势 

板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 0.22 

深证成份指数成份 0.79 

沪深 300 0.59 

化妆品板块 3.58 
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3.0%

4.0%

5.0%
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表9：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：此处的化妆品板块为国金证券选取的主业涉及化妆品代运营、品牌、生产等相关的 A 股/港股/美股上市公司，包含有壹网

壹创、上海家化、珀莱雅、丸美股份、水羊股份、拉芳家化、名臣健康、青岛金王等个股，不同于 Wind 直接披露的化妆品指数（8841109.WI）。） 

 

图表10：本周化妆品个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

  

3、原材料价格跟踪 

棕榈油：本周五（03.31）价格较上周五上涨 5.2%，较高点（去年6 月 8 日）下降 52.6%。 

原油价格：本周五价格较上周五上涨 7.82%。 

PP 指数：本周五较上周五上涨 1.49%。 

欧洲天然气 TTF 现货价：3月 27 日每兆瓦时 43.25 欧元，3 月来在每兆瓦时 40-50 欧元区
间波动。 
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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

（亿元）

BZUN.O 宝尊电商 6.02 15.33 11.74 277 4

300957.SZ 贝泰妮 128.23 9.77 6.18 2442 543

300856.SZ 科思股份 53.55 6.52 2.94 935 91

6993.HK 蓝月亮集团 5.01 5.70 2.11 887 294

300740.SZ 水羊股份 14.20 2.75 -0.84 3677 55

603605.SH 珀莱雅 181.85 2.53 -1.05 537 516

600223.SH 鲁商发展 10.59 1.92 -1.66 3842 108

600315.SH 上海家化 30.00 1.56 -2.03 2288 204

300955.SZ 嘉亨家化 24.84 0.36 -3.22 298 25

603983.SH 丸美股份 38.15 0.26 -3.32 540 153

6601.HK 朝云集团 1.81 0.00 -3.58 893 24

300132.SZ 青松股份 6.66 -1.04 -4.62 2695 34

603630.SH 拉芳家化 14.58 -1.29 -4.87 688 33

YSG.N 逸仙电商 1.48 -1.33 -4.92 713 8

605136.SH 丽人丽妆 15.42 -1.97 -5.56 8830 62

003010.SZ 若羽臣 20.70 -3.23 -6.81 3168 25

300792.SZ 壹网壹创 34.57 -6.97 -10.55 4003 82
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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 

 

图表15：欧洲天然气 TTF 现货价 

 

来源：彭博，国金数字 Lab，国金证券研究所 

4、行业公司动态 

4.1 行业动态 

 国家药品监督管理局公布 2022 年国家化妆品监督抽检年报 

据化妆品报 3 月 22 日报道：国家药品监督管理局公布 2022 年国家化妆品监督抽检年报。
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年报显示，经全国药品监督管理部门组织对 11 类化妆品开展抽检，共抽检 20368 批次产
品。其中 19880 批次产品符合规定，占比为 97.60%，较 2021 年的 98.03%有所下滑。 

 欧莱雅通过 BOLD 投资由 Genomatica 牵头的项目 

据中国化妆品 3 月 22 日报道：欧莱雅已通过集团的企业风险基金 BOLD 投资由生物技术公
司 Genomatica 牵头的项目，其内容是开发、生产和商业化基于生物技术的关键美妆成分
替代品，联合利华和花王是该项目的创始成员。此次合作的研究结果将有助于制造各种表
面活性剂的可持续替代品，其原料来自于植物或废料而非化石燃料，这些表面活性剂在美
妆产品中可用于清洁、起泡、增稠和乳化等。 

 LVMH 任命 Giulio Bergamaschi 为帕尔马之水首席执行官 

据化妆品报 3 月 22 日报道：3月 21 日，奢侈品集团 LVMH 任命 Giulio Bergamaschi 为旗
下香水公司——帕尔马之水首席执行官。加入 LVMH 前，Giulio 是欧莱雅旗下碧欧泉品牌
全球总裁，并曾任欧莱雅中国大众化妆品部国际产品开发部总经理。 

 锦波生物北交所成功过会 

据聚美丽 3 月 24 日报道：北京证券交易所上市委员会召开了 2023 年第 14 次审议会议，
宣布锦波生物成功过会，首次发行股数不超过 500 万股，发行底价为 50 元/股。 

 香水复苏趋势明显，22 年 Puig 业绩表现亮眼 

据化妆品报 3 月 24 日报道：2022 年 Puig 集团销售额 36.2 亿欧元、同比增长 40%；净利
润 4 亿欧元、同比增长 71%；占据全球香水市场 10%的份额。其中，Byredo 品牌同比增长
40%、中国市场同比增长 36%。 

 华东医药注射用聚己内酯微球面部填充剂完成中国临床试验 

据医美行业观察 3 月 24 日报道：华东医药英国全资子公司 Sinclair 旗下的产品注射用聚
己内酯微球面部填充剂 Ellansé®伊妍仕® M 型顺利完成中国临床试验全部受试者入组。
本次在中国开展的临床研究旨在评估 Ellansé®伊妍仕® M 型用于中国成人改善颞部凹陷
的有效性和安全性。 

 欧莱雅中国拟在南通投建高档化妆品智能运营中心 

据 CBO focus 3月 25 日报道：3 月 24 日，欧莱雅中国与南通崇川经济开发区管理委员会
签署合作备忘录，宣布欧莱雅中国高档化妆品智能运营中心将落户南通。该智能运营中心
亦是欧莱雅中国的第二家自建智能运营中心，将继续以大数据赋能的 D2C（直面消费者）
模式提升消费体验，同时满足消费者对于高端护肤、护发、彩妆以及香水等多品类产品不
断增长的需求。 

 雅诗兰黛投资英国中性香水品牌 

据聚美丽 3 月 28 日报道：3月 27 日，雅诗兰黛战略性早期投资和孵化部门新孵化风险投
资公司(New Incubation Ventures)收购了英国香水品牌 Vyrao 的少数股权。资金将用于
品牌营销和广告活动投入，消费者端品牌心智的植入强化以及拓展零售渠道和国际市场的
扩张。 

 护肤品制造商 CoLabs 提交 IPO 文件 

据聚美丽 4 月 1 日报道：护肤品制造商 CoLabs 向美国证券交易委员会(SEC)提交首次公开
募股(IPO)的申请，计划以 4-5 美元的价格发行 130 万股股票，筹集最多 600 万美元。IPO
流通股占基本流通股的 3.8%。 

 科丝美诗：疫情拖累 22 年业绩承压，中国区表现不佳 

据聚美丽 4 月 1 日报道：科丝美诗 2022 年总销售额为 16001.26 亿韩元、同比增长 0.5%，
其中科丝美诗中国/科丝美诗广州销售额同比-3.7%/-19%；营业利润 531.01 亿韩元、同比
下降 56.7%;净亏损 164.47 亿韩元。23 年聚焦“改变版图”、重点推进 OBM 事业，并集中
提升经营效率。 

4.2 公司公告 
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图表16：化妆品上市公司重点公告 

上市公司 公告时间 关键字 公告内容 

嘉亨家化 3 月24 日 股东减持 

合计持有公司 5%以上股份的股东福建汇鑫至成股权投资合伙企业（有限合伙）、福建汇

水至成股权投资合伙企业（有限合伙）、福建汇火至成股权投资合伙企业（有限合伙），

计划通过大宗交易、集中竞价交易方式减持公司股份不超过 2,016,000 股，即减持比例

不超过公司总股本的 2%，以集中竞价方式减持的，自减持计划公告之日起 15 个交易日

后的六个月内进行；以大宗交易方式减持的，自减持计划公告之日起 3 个交易日后的六

个月内进行。 

青松股份 3 月27 日 股东减持 

公司监事王勇先生目前持有公司股份 824,503 股，占公司股份总数的 0.1596%，计划在

本公告披露之日起十五个交易日后的六个月内以集中竞价方式减持本公司股份不超过

206,000 股，即不超过公司股份总数的 0.0399%。 

翔港科技 3 月27 日 股权转让 

本次权益变动系公司控股股东及实际控制人董建军先生（董建军先生持有公司股份 

68,681,300 股，占公司总股本的 34.1437%）以协议转让的方式向缪石荣转让其所持有

的公司 12,028,976 股无限售条件流通股(占公司总股本的 5.98%)。本次权益变动不会

导致公司控股股东及实际控制人发生变化，也不会影响公司的治理结构和持续经营。 

巨子生物 3 月37 日 22 年年报 
22 年营收 23.64 亿元、同增 52.3%，归母净利润 10.02 亿元、同增 20.9%，归母净利率

42.36%、同比-10.98PCT。 

贝泰妮 3 月29 日 22 年年报 
4Q22 营收 21.18 亿元、同增 10.93%，归母净利润 5.34 亿元、同增 5.17%，扣非净利润

5 亿元、同增 4.16%。 

鲁商发展 3 月30 日 22 年年报 

4Q22 营收 44.22 亿元、同降 26.47%，归母净利润-1.08 亿元（去年同期-1.41 亿元），

亏损较多主要系 1）对部分健康地产项目产品计提存货减值准备；2）健康地产结算项目

主要为毛利率较低的刚需产品或首期销售房源。 

华熙生物 3 月31 日 

2022 年年度利

润分配预案 

公告 2022 年年度利润分配预案，每股派发现金红利 0.61 元（含税），不进行资本公积

转增股本，亦不派送红股。 

22 年年报 22 年营收 63.59 亿元、同增 28.53%，归母净利润 9.71 亿元、同增 24.11%。 

朗姿股份 3 月31 日 

2023 年度使用

闲置自有资金

购买理财产品 

董事会同意公司及子公司使用闲置自有资金购买银行等金融机构短期理财产品，额度不

超过人民币 10 亿元。 

22 年年报 22 年营收 38.78 亿元、同增 1.2%，归母净利润 1608 万元、同降 91% 
  

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

5、风险提示 

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：22 年抖音快速放量、线上平台多元化发展。抖音生态与淘系不同，
品牌能否快速学习抖音法则、做好 GMV 及实现盈利，存在一定的不确定性。 
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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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