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核心结论

1、化妆品板块：总体因消费需求偏弱导致行业贝塔斜率恢复不及预期，大部分龙头化妆品公司23Q1线上销售数据表现较差，部分龙头如珀莱雅

线上仍保持较高增速，二线品牌丸美股份等化妆品公司因线上渠道变革，及推新产品迎合市场需求等转型卓有成效。我们认为，23Q2部分在

23Q1面临较大销售压力的公司，或因为一些不利因素的退却，及自身组织变革等原因或将会迎来一些积极的变化，因此我们对23Q2一些有正向

边际改善，或有业绩拐点的公司保持密切关注，同时，期待行业贝塔的逐渐回暖，带来行业整体估值的回升。

2、医美板块：复苏程度强于化妆品板块，主要由于客流更多在线下，区别于化妆品行业以线上销售为主的商业模式。轻医美相比手术占比逐渐

提升，线下客流量的恢复，更高客单价的再生材料，及销售求美解决方案组合的方式，医美23Q1整体恢复程度较好。我们将密切关注市场上新

的针剂材料如胶原蛋白等的研发进展情况，三类械产品的拿证进展及行业竞争格局的变化。

3、新消费板块：宠物赛道因海外出口销售占比较大，海外去库存影响较大，因此23Q1业绩表现较为一般，但随着海外库存去化完毕，我们认为

23Q2宠物板块或将迎来边际改善。伴随越来越多的宠物公司上市，板块矩阵壮大，热度将会持续提升。更多的宠物消费人群，及宠物数量的上

升，对宠物的重视程度深化，也将刺激整个赛道的供给与需求。我们也将密切关注合成生物学，代糖，植物提取，保健品，AI，新消费等相关

商业模式的公司，符合消费升级及时代浪潮趋势。

4、23Q2关注：爱美客、华东医药、珀莱雅、巨子生物、贝泰妮、华熙生物、上海家化、水羊股份等。

风险提示：消费需求持续低迷；新品推出不及预期；行业复苏低于预期；监管政策超预期变化；行业竞争加剧；产品质量及品牌声誉风险；医疗事故风险；重要股东减持风险。
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1.美护行业：化妆品23Q1承压，医美复苏相对较好

◼ 2023年1-3月化妆品零售额37855亿元，累计同比增长5.9%。其中，3月同比增长9.6%，主要系22年3月国内疫情反复、封控背景下物流受阻、线

下门店客流减少，以及总体消费信心减弱等因素导致22年该时间段基数较低。但由于22年双十一疫情囤货，品牌方23Q1上新较少，平台大促未

给予较大支持等多方面原因，23Q1化妆品线上主要平台消费承压，但我们预计化妆品在接下来618等节日效应带动下，有望逐步回暖。

◼ 化妆品线上情况：23Q1，化妆品线上主要销售渠道（淘系+抖音）销售额783.68亿元，同增8.84%。其中，3月销售额抖淘平台320.87亿元，同

增16.11%，环增22.94%。3月淘系销售额195.12亿元，同降9.0%，环增23.38%；抖音销售额为125.74亿元，同增103.03%，环增22.26%。

◼ 医美线下情况：23Q1，我国新增医美相关企业9103家，同增33.53%。根据我们线下观察及医美龙头公司爱美客23Q1业绩情况，总结23Q1医美板

块复苏相比化妆品更为深化，主要在于医美客流更多呈现线下到店需求形式。22年受疫情影响，许多医美医疗终端机构呈现歇业闭店状态。同

时，机构端过去以玻尿酸、肉毒素为获客重要方式的商业模式盈利能力较低，我们认为未来将有更多医美终端医院主动大力销售客单价更高的

再生类医美针剂材料，为客户提供更好的求美解决方案的同时增加客单价与用户粘性，带动医美线下复苏。

图1：2017年-2023年3月社消及化妆品零售额单月同比增速（%） 图2：23Q1化妆品线上销售情况

资料来源：Wind，上海证券研究所

-40

-20

0

20

40

60

2
01
7
-1
2

2
01
8
-0
3

2
01
8
-0
6

2
01
8
-0
9

2
01
8
-1
2

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
6

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
2

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
6

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
2

2
02
1
-0
3

2
02
1
-0
6

2
02
1
-0
9

2
02
1
-1
2

2
02
2
-0
3

2
02
2
-0
6

2
02
2
-0
9

2
02
2
-1
2

2
02
3
-0
3

社会消费品零售总额:当月同比 零售额:化妆品类:当月同比

资料来源：Wind，上海证券研究所
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1.美护行业：化妆品23Q1承压，医美复苏相对较好

◼ 2022年美容护理行业营收为1124.88亿元，同增6.5%，2018-2022年CAGR为12.22%；归母净利润为68.20亿元、同降25.08%，主要系鲁商发展

、上美股份等净利润下滑；鲁商发展、丸美股份等连续两年净利润下滑，显著承压。

◼ 23Q1美容护理行业营收为228.72亿元，同增9.57%；归母净利润为25.16亿元、同增29.60%，23Q1行业整体业绩回升，爱美客、江苏吴中营

收、净利润增速均大于35%+，拉动行业整体增长。

图3：2018年-2023Q1美容护理行业总营收及增速

资料来源：Wind，上海证券研究所（注：为化妆品+医美板块中24个重点公
司累计值）

图4：2018年-2023Q1美容护理行业归母净利润及增速

注：化妆品板块选取了12个公司，包括珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、上海家化、鲁商发展、嘉亨家化、青松股份、科思股份、丸美股份、上美股份、水羊股份、
巨子生物。医美板块选取12个公司，包括爱美客、四环医药、华东医药、朗姿股份、昊海生科、复锐医疗科技、美丽田园医疗健康、华韩股份、创尔生物、江苏
吴中、雍禾医疗、医思健康。

资料来源：Wind，上海证券研究所（注：为化妆品+医美板块中24个重点公
司累计值）
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2. 细分板块分析：化妆品、医美板块利润情况

图5：2018年-2023Q1化妆品板块毛利率、净利率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图6：2018年-2023Q1医美板块毛利率、净利率

资料来源：Wind，上海证券研究所

盈利端：

◼ 化妆品板块：22年毛利率较21年有所提升，归母净利率较21年下降，23Q1毛利率、净利率平稳提升。22年行业平均毛利率为53.28%、同比提升0.19pcts、

但较2020年下降0.89pcts；22年行业平均净利率为9.91%、同比下降1.54pcts、较2020年下降7.71pcts，化妆品净利率下行主要受到青松股份、丸美股份

净利率大幅度下滑影响，行业竞争进一步加剧、企业经营难度提升。23Q1随着疫情减退、开放政策有效落地，毛利率、净利率显著回升，分别同增1.6、

1.7pcts。

◼ 医美板块：22年毛利率、净利率较21年分别同降2.1、4.9pcts（剔除四环医药异常影响）。23Q1毛利率、净利率波动稳定，净利率略有提升。22年行业

平均毛利率为56.41%、同比下滑2.1pcts；平均净利率为9.94%、同比下降4.9pcts，23Q1毛利率、净利率分别为56.24%、19.30%，随着疫情减退、医美机

构线下客流恢复，净利率提升1.9pcts至19.30%。

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

毛利率 净利率

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

毛利率 净利率



8

图7：2019年-2023Q1化妆品板块期间费用率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图8：2019年-2023Q1医美板块期间费用率

资料来源：Wind，上海证券研究所

费用端：

◼ 化妆品板块22年和23Q1期间费用率同比均为提升，行业竞争加剧、国货及新锐品牌崛起，线上营销、研发投入增大等拉动销售费用率提升。细分来

看，2022年化妆品板块销售/管理/财务/研发费用率为29.22%/9.67%/0.16%/3.22%，同比分别+0.92/+0.87/-0.07/+0.53pcts；23Q1销售/管理/财务/

研发费用率分别为29.26%/11%/0.59%/3.55% ，同比分别+1.29/+1.08/+0/+0.52pcts。

◼ 医美板块 22年费用率同比显著提升，尤其是管理和财务费用率方面，细分来看， 22年医美板块销售 /管理 /财务 /研发费用率为

25.97%/15.28%/1.49%/4.81%，同比分别+0.69/+1.82/+0.90/-0.11pcts；23Q1销售/管理/财务费用率同比分别-2.02/-0.60/+0.1/-0.64pcts，22H1

受到疫情封控等不利因素影响，医美制造商工厂停工、医美机构闭店歇业等，收入下滑情况下费用端持续增长。

2. 细分板块分析：化妆品、医美板块费用情况
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我们统计了美护与新消费行业4个细分板块（化妆品、医美、电商代运营和新消费板块）的42家上市公司，总结相关业绩情况如下：

1）化妆品板块（12个）：22年化妆品公司收入、归母净利润同比分别+6.89%、+7.57%，其中头部化妆品品牌商珀莱雅、贝泰妮、巨子生物下实现收入25%+高增。

23Q1收入、归母净利润同比+0.19%、+41.11%，珀莱雅加速产品推新迭代，大单品放量增速持续领跑，丸美股份聚焦头部，优化长尾及多渠道协同、多品牌并进策略下，

在22年增速承压背景下，23Q1业绩显著改善，营收、归母净利润分别同增24.58%、20.15%。上海家化、水羊股份盈利能力边际改善，鲁商发展稳步剥离地产业务聚焦美

丽大健康，化妆品业务表现稳健，23Q1净利润实现显著提升。化妆品上游制造商受需求减少、物流受阻等多重不利因素影响下，业绩显著承。嘉亨家化、青松股份22年

&23Q1营收、净利润分别出现不同程度下滑。

表1：化妆品板块重点个股业绩情况

资料来源：Wind，上海证券研究所
注：化妆品板块选取了12个公司，包括珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、上海家化、鲁商发展、嘉亨家化、青松股份、科思股份、丸美股份、上美股份、水羊股份、
巨子生物。

2. 细分板块分析：上游头部品牌商Q1增速较好，下游机构端复苏深化

单位：亿元，%
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2021 2022 YoY 2022Q1 2023Q1 Q1yoy 2021 2022 YoY 2022Q1 2023Q1 Q1yoy

美容护理行业（医美+化妆品） 1056.26 1124.88 6.50% 208.73 228.72 9.57% 91.03 68.20 -25.08% 19.41 25.16 29.60%

子板块 化妆品 465.89 487.27 4.59% 84.43 84.59 0.19% 34.20 35.50 3.79% 6.91 9.75 41.11%

603605.SH 珀莱雅 46.33 63.85 37.82% 12.54 16.22 29.27% 5.76 8.17 41.88% 1.58 2.08 31.32%

300957.SZ 贝泰妮 40.22 50.14 24.65% 8.09 8.63 6.78% 8.63 10.51 21.82% 1.46 1.58 8.41%

688363.SH 华熙生物 49.48 63.59 28.53% 12.55 13.05 4.01% 7.82 9.71 24.11% 2.00 2.00 0.37%

600315.SH 上海家化 76.46 71.06 -7.06% 21.17 19.80 -6.49% 6.49 4.72 -27.29% 1.99 2.30 15.59%

600223.SH 鲁商发展 123.63 129.51 4.76% 14.82 12.72 -14.17% 3.62 0.45 -87.44% 0.66 1.29 95.09%

300955.SZ 嘉亨家化 11.61 10.52 -9.45% 2.52 2.15 -14.80% 0.97 0.70 -28.30% 0.17 0.05 -67.48%

300132.SZ 青松股份 36.93 29.17 -21.01% 6.87 3.97 -42.22% -9.12 -7.42 -18.56% -0.61 -0.48 -21.69%

300856.SZ 科思股份 10.90 17.65 61.85% 4.13 5.88 42.33% 1.33 3.88 192.13% 0.58 1.60 176.13%

603983.SH 丸美股份 17.87 17.32 -3.10% 3.83 4.77 24.58% 2.48 1.74 -29.74% 0.65 0.79 20.15%

2145.HK 上美股份 36.27 27.07 -25.37% - - - 3.39 1.47 -56.59% - - -

2367.HK 巨子生物 15.55 23.75 52.73% - - - 8.28 10.02 21.00% - - -

300740.SZ 水羊股份 50.10 47.22 -5.74% 10.46 10.46 0.05% 2.36 1.25 -47.22% 0.42 0.52 25.38%
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2. 细分板块分析：上游头部品牌商Q1增速较好，下游机构端复苏深化

2）医美板块包括（12个）：23Q1毛利率、净利率分别为56.24%、19.30%，随着疫情减退、医美机构线下客流恢复，23Q1净利率同比提升1.9pcts

。22年营收增速较快公司为医思健康、爱美客，收入增速分别为40.37%、33.87%。医美针剂龙头爱美客延续高增长，22年营收、归母净利润分别

同增34%、32%。医美板块中，下游医美机构受22年疫情影响较大，业绩均呈现不同程度下滑，收入下滑最为明显的是养固植一站式毛发护理龙头

雍禾医疗。
表2：医美板块重点个股业绩情况

资料来源：Wind，上海证券研究所

注：医美板块选取的12个公司，包括爱美客、四环医药、华东医药、朗姿股份、昊海生科、复锐医疗科技、美丽田园医疗健康、华韩股份、创尔生物、江苏吴中、雍禾
医疗、医思健康。

单位：亿元，%
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2021 2022 YoY 2022Q1 2023Q1 Q1yoy 2021 2022 YoY 2022Q1 2023Q1 Q1yoy

美容护理行业（医美+化妆品） 1006.16 1077.65 7.11% 198.28 218.26 10.08% 88.66 66.95 -24.49% 19.00 24.64 29.69%

子板块 医美 540.89 574.02 6.12% 111.75 131.07 17.28% 49.01 22.99 -53.08% 10.51 13.41 27.59%

300896.SZ 爱美客 14.48 19.39 33.91% 4.31 6.30 46.30% 9.58 12.64 31.92% 2.80 4.14 47.83%

0460.HK 四环医药 33.16 21.90 -33.96% - - - 4.17 -19.15 -559.75% - - -

000963.SZ 华东医药 345.63 377.15 9.12% 89.33 101.15 13.23% 23.02 24.99 8.58% 7.04 7.55 7.23%

002612.SZ 朗姿股份 36.65 38.78 5.81% 8.94 11.39 27.42% 1.87 0.16 -91.42% -0.02 0.62 -2867.87%

688366.SH 昊海生科 17.67 21.30 20.56% 4.74 6.11 29.06% 3.52 1.80 -48.76% 0.61 0.81 33.21%

1696.HK 复锐医疗科技 2.94 3.55 20.62% - - - 0.31 0.40 28.56% - - -

2373.HK
美丽田园医疗健

康
17.89 16.43 -8.16% - - - 1.93 1.03 -46.71% - - -

430335.NQ 华韩股份 9.63 9.25 -3.96% - - - 0.90 0.42 -53.62% - - -

831187.NQ 创尔生物 2.40 2.44 1.40% - - - 0.34 0.35 0.19% - - -

600200.SH 江苏吴中 17.75 20.26 14.12% 4.44 6.12 37.69% 0.23 -0.76 -435.43% 0.08 0.28 269.61%

2279.HK 雍禾医疗 21.70 14.13 -34.89% - - - 1.20 -0.86 -171.44% - - -

2138.HK 医思健康 20.97 29.44 40.37% - - - 1.93 1.98 2.40% - - -
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2. 细分板块分析：AIGC+代运营商，降本增效

表3：电商代运营板块&新消费板块重点个股业绩情况

资料来源：Wind，上海证券研究所

3）电商代运营板块（6个）：受平台流量分散化，品牌自建运营团队，经典成功运营案例匮乏等因素影响，电商代运营公司整体表现不佳， 22年仅壹网壹
创收入增速为正。电商代运营公司朝向横纵拓展，一方面拓展社交内容电商等新流量渠道平台，另一方面凭借自身渠道、运营及销售能力进行自有品牌孵化
，同时为品牌商提供全方位、一站式服务。作为人力密集型行业，电商代运营公司也有望受益于AIGC工具带来的降本增效。

4）新消费板块（13个）：从收入端看，我们选取的代表性公司，22年整体表现较好，其中洪九果品22年营收、归母净利润同比实现+46.79%、+397.95%。

注：电商代运营板块选取的6个公司，包括壹网壹创、丽人丽妆、宝尊电商-W、若羽臣、吉宏股份、青木股份。新消费板块选取的13个公司，包括嘉必优、科拓生物、登康口
腔、百龙创园、中宠股份、佩蒂股份、洪九果品、源飞宠物、洁雅股份、晨光生物、固生堂、爱帝宫、倍加洁。

单位：亿元，%
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2021 2022 YoY 2022Q1 2023Q1 Q1yoy 2021 2022 YoY 2022Q1 2023Q1 Q1yoy

子板块 电商代运营 220.32 206.20 -6.41% 46.27 27.64 -40.25% 9.22 -3.30 -135.75% 0.05 1.05 2189.45%

300792.SZ 壹网壹创 11.35 15.39 35.55% 2.66 2.79 4.60% 3.27 1.80 -44.90% 0.52 0.43 -17.86%

605136.SH 丽人丽妆 41.55 32.42 -21.98% 7.15 6.14 -14.08% 4.11 -1.39 -133.92% 0.13 -0.24 -291.33%

9991.HK 宝尊电商-W 93.96 84.01 -10.60% 19.84 - - -2.20 -6.53 197.18% -1.22 - -

003010.SZ 若羽臣 12.88 12.17 -5.55% 2.84 2.83 -0.60% 0.29 0.34 15.62% 0.04 0.07 94.53%

301110.SZ 青木股份 8.80 8.47 -3.74% 1.74 2.13 22.29% 1.48 0.65 -55.84% 0.16 0.10 -39.07%

002803.SZ 吉宏股份 51.78 53.76 3.83% 12.03 13.76 14.41% 2.27 1.84 -19.05% 0.43 0.70 64.30%

子板块 新消费 269.43 342.01 26.94% 41.33 82.45 99.49% 12.10 29.94 147.39% 3.80 2.89 -23.96%

688089.SH 嘉必优 3.51 4.33 23.44% 0.76 0.88 16.18% 1.29 0.64 -49.94% 0.23 0.14 -38.40%

300858.SZ 科拓生物 3.65 3.69 1.25% 0.86 0.72 -16.17% 1.10 1.10 0.32% 0.23 0.20 -14.48%

001328.SZ 登康口腔 11.43 13.13 14.95% 3.10 3.43 10.65% 1.19 1.35 13.25% 0.28 0.32 13.54%

605016.SH 百龙创园 6.53 7.22 10.49% 1.98 1.94 -1.70% 1.04 1.51 44.34% 0.41 0.44 9.13%

002891.SZ 中宠股份 28.82 32.48 12.72% 7.93 7.06 -11.00% 1.16 1.06 -8.38% 0.23 0.16 -33.06%

300673.SZ 佩蒂股份 12.71 17.32 36.27% 3.43 1.59 -53.81% 0.60 1.27 111.81% 0.29 -0.38 -233.36%

6689.HK 洪九果品 102.84 150.96 46.79% - 43.27 50.30% 2.92 14.52 397.95% - - -

001222.SZ 源飞宠物 10.69 9.54 -10.77% 3.50 1.88 -46.23% 1.37 1.59 15.87% 0.58 0.21 -63.71%

301108.SZ 洁雅股份 9.84 6.67 -32.29% 1.81 1.28 -29.24% 2.20 1.41 -35.94% 0.47 0.37 -21.45%

300138.SZ 晨光生物 48.74 62.96 29.18% 15.85 18.18 14.71% 3.52 4.34 23.48% 1.07 1.35 26.30%

2273.HK 固生堂 13.75 16.27 18.31% - - - -5.07 1.83 -136.15% - - -

0286.HK 爱帝宫 6.55 6.95 6.19% - - - 0.05 -1.65 -3219.32% - - -

603059.SH 倍加洁 10.39 10.50 1.09% 2.13 2.23 4.85% 0.75 0.97 30.12% 0.00 0.07 -19080.47%
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2. 细分板块分析：电商代运营、新消费板块利润情况

图9：2018年-2023Q1电商代运营板块毛利率、净利率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图10：2018年-2023Q1新消费板块毛利率、净利率

资料来源：Wind，上海证券研究所

盈利端：

◼ 电商代运营板块：22年毛利率为41.46%，较21年同降3.49pcts，23Q1毛利率大幅下滑，平均毛利率为37.44%，同比略微下降5.3pcts）；22年平均净

利率为2.70%，较21年和20年均有下降，主要系丽人丽妆、宝尊电商-W等较大的净亏损所影响，随着电商代运营公司经营结构的优化调整，未来行业

平均盈利能力预计逐步恢复正常水平。

◼ 新消费板块：22年毛利率较21年略微下降，净利率较稳步爬升。22年行业平均毛利率为28.02%、同比下降2.5pcts，22年原料价格上涨，公司成本提

升，传导毛利率水平下滑；平均净利率为10.53%、同增0.9pcts。23Q1毛利率、净利率双双承压，分别为30.36%（同降1.6pcts）、10.76%（同降

4.2pcts），23Q1新消费板块平均净利率承压主要系佩蒂股份净亏损较大，影响整体板块盈利水平。
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2. 细分板块分析：电商代运营、新消费板块费用情况

图11：2019年-2023Q1电商代运营板块期间费用率

资料来源：Wind，上海证券研究所

图12：2019年-2023Q1新消费板块期间费用率

资料来源：Wind，上海证券研究所

费用端：

◼ 电商代运营行业：22年和23Q1期间费用率呈现波动下趋势，22年该板块销售/管理/财务/研发费用率为21.87%/9.61%/-0.72%/2.33%，同比分别

+2.63/+0.78/-0.55/+0.29pcts；23Q1销售/管理/财务/研发费用率同比分别+2.08/+0.03/-0.31/-0.77pcts。

◼ 新消费板块：23Q1年费用率有所攀升，尤其是管理和财务费用率方面，新消费板块中宠物、食品领域公司居多，受到23Q1全国大面积感染下供应链

受阻等问题，期间费用率提升相对22Q1较为明显。22年新消费板块销售/管理/财务/研发费用率为7.99%/8.47%/-0.22%/3.47%，同比分别-0.67/-

0.54/-1.41/-0.25pcts；23Q1销售/管理/财务/研发费用率同比分别-0.08/+2.29/+0.73/+0.31pcts。
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3. 基金持仓：美护行业持股同比近乎持平，环比大幅下降

表4：22Q1-23Q1美护板块基金持仓情况

资料来源：Wind，上海证券研究所（获取时间2023年5月4日）

◼ 美容护理板块：

✓ 基金持股方面，2023Q1化妆品公司基金持仓比

例同比近乎持平，环比下降幅度较大。23Q1化

妆品行业整体销售数据不佳，叠加38大促各化

妆品公司线上销售表现不及预期。22年化妆品

行业618、双十一及全年销售整体表现较好，因

此22Q2、22Q4行业基金持股比例环比大幅提升,

分别为8.90%、10.18%。个股方面，珀莱雅、贝

泰妮、科思股份、爱美客、华东医药、华熙生

物基金持股比例较高，截至23Q1分别为7.16%、

6.40%、13.68%、26.53%、9.39%、5.32%。

✓ 外资持股方面，珀莱雅、爱美客23Q1沪（深）

股通持股占流通A股比例为23.91%、8.82%，环

比 、 同 比 双 提 升 ； 贝 泰 妮 3.3% （ 环 比 -

2.54pcts），美容护理整体板块同比微升

0.28pcts至3.35%。

证券代码 证券简称 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1
化妆品板

块
603605.SH 珀莱雅 5.26% 9.51% 6.22% 12.22% 7.16% 23.08% 23.57% 22.91% 23.27% 23.91%

300957.SZ 贝泰妮 6.52% 17.98% 11.35% 21.01% 6.40% 1.67% 6.79% 4.21% 5.84% 3.30%

600223.SH 鲁商发展 0.92% 2.72% 0.08% 0.97% 0.02% 1.19% 1.04% 0.86% 0.65% 0.92%

688363.SH 华熙生物 5.60% 17.55% 11.46% 23.17% 5.32% 4.59% 7.92% 2.65% 6.05% 3.32%

600315.SH 上海家化 6.27% 9.68% 4.74% 6.89% 4.15% 2.92% 1.16% 0.46% 0.49% 0.53%

603983.SH 丸美股份 0.73% 1.56% - 0.85% 1.16% 0.18% 0.18% 0.03% 0.03% 0.23%

300740.SZ 水羊股份 0.14% 0.75% 0.16% 1.10% 0.02% 1.28% 1.13% 0.24% 1.06% 0.36%

300955.SZ 嘉亨家化 - 4.02% 2.75% 10.42% 2.75% - - - - -

300856.SZ 科思股份 12.08% 33.40% 23.00% 29.34% 13.68% - - - - 1.00%

300132.SZ 青松股份 1.08% 1.39% 2.38% 9.79% 3.85% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%

医美板块

300896.SZ 爱美客 19.15% 42.49% 29.05% 44.81% 26.53% 5.42% 5.28% 6.49% 6.14% 8.82%

688366.SH 昊海生科 2.48% 4.51% - 3.95% 3.89% 1.24% 2.97% 1.81% 1.38% 2.10%

600200.SH 江苏吴中 - 0.28% - 1.83% 2.29% 0.21% 0.21% 0.21% 0.21% 0.54%

002612.SZ 朗姿股份 0.10% 1.46% 0.85% 8.41% 2.03% 1.29% 1.00% 1.62% 1.30% 1.40%

000963.SZ 华东医药 2.96% 10.56% 8.01% 13.45% 9.39% 2.62% 2.76% 3.20% 3.09% 3.12%
电商代运
营板块

300792.SZ 壹网壹创 11.34% 9.15% 1.93% 3.36% 1.83% 0.55% 0.87% 1.03% 0.87% 1.43%

605136.SH 丽人丽妆 - 0.78% - 0.60% 1.54% 0.09% 1.08% 0.73% 0.16% 0.86%

003010.SZ 若羽臣 - 0.38% - 0.00% 1.40% - - - - -

301110.SZ 青木股份 0.01% 3.55% 0.00% 0.45% 3.61% 0.86% 0.80% 1.20% 2.02% 3.18%

002803.SZ 吉宏股份 1.68% 1.30% 0.95% 0.52% 3.71% - - - - -
美容护理
重点个股
平均持股
比例

4.77% 8.65% 6.86% 9.66% 5.03% 3.06% 3.66% 3.09% 3.39% 3.34%
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3. 基金持仓：新消费板块基金持股比例下降，外资持股上升

表5：22Q1-23Q1新消费板块基金持仓情况

资料来源：Wind，上海证券研究所（获取时间2023年5月4日）

◼ 新消费板块：

✓ 基金持股方面，22Q2、22Q4新消费公司基金持

仓比例环比提升，23Q1环比下降。新消费板块

中宠物公司23Q1受海外零售商库存去化影响，

业绩表现不佳，基金持仓同比下降0.69pcts，

环比下降3.5pcts。嘉必优、科拓生物、晨光

生物基金持股比例较高，截至23Q1分别为

5.69%、15.18%、5.17%。

✓ 外资持股方面，晨光生物23Q1沪（深）股通持

股占流通A股比例为4.06%，同增1.67pcts，中

宠股份同比略微提升，季度保持稳定。新消费

板块整体同比提升0.26pcts至2.21%

基金持股比例（%） 沪（深）股通持股占流通A股比例（%）

证券代码 证券简称 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

新消费板块

688089.SH 嘉必优 12.08% 11.19% 6.21% 25.07% 5.69% - - - - 1.30%

300858.SZ 科拓生物 1.86% 1.05% 1.97% 13.49% 15.18% - - - - -

001328.SZ 登康口腔 - - - - 0.05% - - - - -

605016.SH 百龙创园 5.46% 9.57% 3.07% 2.59% 2.02% - - - - -

002891.SZ 中宠股份 2.42% 4.91% 3.27% 2.55% 0.81% 3.43% 3.49% 3.59% 4.12% 3.45%

300673.SZ 佩蒂股份 0.29% 3.15% 5.17% 6.95% 2.76% 0.03% 0.03% 0.01% 0.01% 0.01%

001222.SZ 源飞宠物 - - 1.14% 0.21% - - - - - -

301108.SZ 洁雅股份 - 0.71% - 0.76% 2.25% - - - - -

300138.SZ 晨光生物 8.57% 14.21% 3.84% 11.35% 5.17% 2.39% 4.17% 3.67% 5.48% 4.06%

603059.SH 倍加洁 - 0.00% - 0.42% 0.42% - - - - -

新消费重点
个股平均持

股比例
5.11% 5.60% 3.53% 7.04% 3.82% 1.95% 2.56% 2.42% 3.20% 2.21%



SECTION

一、美妆&新消费行业22年年报及23年一季报概览

二、细分板块分析

三、基金持仓及北上资金情况

四、估值情况

五、投资策略

六、风险提示

目录

Content



18

4.估值情况：行业估值回落，关注标的盈利修复弹性

表6：22-24年化妆品板块重点公司估值情况

资料来源：Wind，上海证券研究所

受行业需求较弱影响，美护及新消费板块估值回落，关注标的盈利修复弹性。根据Wind一致预测，截至23Q1美容护理行业23、24预测PE分别为36x、28x，

一季度为美容护理行业消费淡季，需求较弱，板块估值相对较低。从重点个股层面来看，化妆品板块龙头公司珀莱雅23年预测PE为46X，龙头估值溢价

明显。巨子生物、贝泰妮、华熙生物23年预测PE分别为24X、36X、37X，处于相对合理位置。鲁商发展、上海家化23年预测PE分别为27X、26X，具备相

对较低，具备一定弹性。医美龙头爱美客23年预测PE为61X，估值回调幅度较大。

表7：22-24年医美板块重点公司估值情况 表8：22-24年电商代运营&新消费板块重点公司估值情况

公司代码 公司简称 22PE 23PE 24PE

化妆品

603605.SH 珀莱雅 58 46 36

300957.SZ 贝泰妮 46 36 29

688363.SH 华熙生物 49 37 29

600315.SH 上海家化 46 26 22

600223.SH 鲁商发展 245 27 21

300955.SZ 嘉亨家化 31 17 12

300132.SZ 青松股份 -4 21 14

300856.SZ 科思股份 29 23 18

603983.SH 丸美股份 78 46 38

2145.HK 上美股份 59 22 16

2367.HK 巨子生物 - 24 18

公司代码 公司简称 22PE 23PE 24PE

医美

300896.SZ 爱美客 93 61 43

0460.HK 四环医药 -3 - -

000963.SZ 华东医药 29 24 20

002612.SZ 朗姿股份 752 71 47

688366.SH 昊海生科 105 43 33

1696.HK
复锐医疗科

技
17 13 10

2373.HK
美丽田园医

疗健康
61 25 18

430335.NQ 华韩股份 46 - -

831187.NQ 创尔生物 16 - -

600200.SH 江苏吴中 -77 204 43

2279.HK 雍禾医疗 -44 36 20

2138.HK 医思健康 32 16 12

公司代码 公司简称 22PE 23PE 24PE

电商代运营

300792.SZ 壹网壹创 40 25 21

605136.SH 丽人丽妆 -42 23 19

9991.HK 宝尊电商-W -3 -96 10

003010.SZ 若羽臣 68 - -

301110.SZ 青木股份 50 - -

002803.SZ 吉宏股份 43 19 15

新消费

688089.SH 嘉必优 60 26 19

300858.SZ 科拓生物 43 29 21

001328.SZ 登康口腔 41 35 30

605016.SH 百龙创园 33 23 15

002891.SZ 中宠股份 60 39 28

300673.SZ 佩蒂股份 27 24 18

6689.HK 洪九果品 14 9 6

001222.SZ 源飞宠物 19 17 14

301108.SZ 洁雅股份 20 18 15

300138.SZ 晨光生物 22 18 15

2273.HK 固生堂 61 44 33

0286.HK 爱帝宫 -14 - -
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五、投资策略

出行及服务高频数据显示消费复苏深化，考虑到医美及化妆品行业节日季节性特征、类刚需消费属性、企业自身边际变化、行业趋势及当下

估值，我们建议关注：疫后线下消费场景修复，刚需属性较强，伴随行业景气度变化，估值有望抬升的美护龙头企业。

医美板块看好基本面强韧、天使针进入放量期、拿证壁垒强、产品布局丰富前瞻、估值较低的医美针剂龙头爱美客；建议关注公司治理优异，

医美板块业务增长亮眼，管线布局丰富的华东医药。

看好美妆赛道长期韧性，化妆品板块建议关注卡位高增长高景气赛道，纳入港股通，天花板尚远的胶原蛋白龙头企业巨子生物，其具有核心

专利技术壁垒，线下渠道及新品增长曲线均有向上优化空间，线上增速强劲；建议关注品类品牌矩阵完善，推新速度快且方法论完备，多维

度构建品牌壁垒的珀莱雅；关注股价回调幅度较大，股权激励落地，人事组织变革，新品AOXMED线下渠道铺设有序推进的敏感肌护肤龙头贝

泰妮；及22Q2同期基数较低，重启超头直播，销售数据边际改善，聚焦专业化、高端化、体验化，持续优化运营模式，降本增效下盈利能力

有望改善的上海家化；建议关注商业模式稀缺，连锁化率有望提升的国内领先的一站式美丽与健康服务龙头美丽田园医疗健康；建议关注以

玻尿酸为基本盘，医美业务产品管线清晰，研发加码布局合成生物学及胶原蛋白赛道的华熙生物；以及剥离地产，聚焦大健康拓展胶原蛋白

业务，估值相对较低的水羊股份、鲁商发展。

新消费板块关注宠物赛道龙头公司中宠股份、佩蒂股份，及高效整合供应链构筑核心壁垒，拥有优质果品+稀缺性优质果园，数字化赋能提升

效率，“端到端”的国内水果供应链第一股洪九果品。
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六、风险提示

1）消费需求持续低迷，疫后消费复苏需要一定时间，如遇不可抗力等影响，消费复苏节奏将放缓，消费需求可能出现下行。

2）新品推出不及预期；化妆品公司推新速度如果与消费者需求变化不匹配，推新速度不及时等可能造成销售下滑、推新销售不及预

期等。

3）行业复苏低于预期；随着疫后开放政策逐步落地，线下消费场景复苏，预计未来线上、线下消费将回到正规，如遇到不可抗因素

再次扰动，化妆品行业复苏可能会低于预期判断水平。

4）监管政策超预期变化；医美行业监管趋严，未来随着国家监管力度和手段不断加码，可能出现监管政策超预期出台，影响行业发

展。

5）行业竞争加剧；行业高速发展，国内外企业进入速度较快，导致竞争加剧，影响行业内公司的营收增速以及利润水平。

6）产品质量及品牌声誉风险；品牌若没有及时监测、回应部分社交平台上的不良反馈，出现产品问题等，可能导致品牌口碑不好，

影响品牌声誉。

7）医疗事故风险；医疗美容服务涉及注射填充等破皮项目，如果医生操作不当，可能导致消费者存在一定医疗风险。

8）重要股东减持风险；若出现重大股东减持，公司短期经营会受到影响，可能会影响公司短期股票价格波动。
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