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[Table_Title] 国内专业皮肤护理领军者，持续拓展妆品品类 

——敷尔佳（301371.SZ）新股报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 国内专业皮肤护理领军者，21 年贴片式专业皮肤护理市占第一 

敷尔佳前身“华信药业”成立于 1996 年，2012 年华信药业捕捉到医美及

功能性护肤品增长趋势和庞大的消费需求，逐步向皮肤护理领域转型，2014

年完成公司核心产品“医用透明质酸钠修复贴”的研发。2017 年，华信药

业管理层成立敷尔佳有限将皮肤护理产品业务独立运营，2019 年营收突破

十亿。2021 年 2 月，敷尔佳收购北星药业完成产业链垂直整合；9 月，IPO

获受理，冲击创业板，7 月 20 日开启申购。据弗若斯特沙利文，2021 年公

司在贴片类专业皮肤护理产品市场中排名第一。 

 贴片类专业皮肤护理赛道高景气，国产品牌占据主导地位 

专业皮肤护理产品近年快速发展，市场规模由 2017 年的 108 亿元增长至

2021 年的 265 亿元，CAGR 达到 36.7%，是基础护肤品增速的 2 倍。细分

来看，贴片类专业皮肤护理赛道复合增速高达 42.5%，2021 年市场规模达

到 98 亿，其中械字号占 53%。由于赛道整体兴起时间较晚且早期产品大多

以“械字”号为主，海外并没有成熟品牌在该赛道有明显优势，国产品牌错

位竞争，占据该赛道主导地位，国产品牌中敷尔佳、可复美市场份额居前。 

 械字号奠定专业基础，拓展妆品品类，多元化渠道布局 

敷尔佳早期精准地把握了医美及功效性护肤品的大行业趋势，在蓝海赛道

中率先突围，实现了品牌力的快速建立。产品方面，械字号核心大单品黑膜

及白膜 22 年销售收入占比 49%，近年来公司通过妆字号放大品牌红利，成

分、剂型同步拓展，打造立体全面产品布局。渠道方面，早期利用经销模式

拓展美容院及医美终端，具有先发优势，开拓联盟经销模式，终端销售市场

进一步下沉，开展渠道经销模式，快速拓展 CS 和 KA 渠道，线上则实现

平台全覆盖，快速扩大销售规模。营销方面，敷尔佳早期通过线下渠道积累

用户口碑，并抓住高性价比社交营销红利期，奠定良好口碑基础。后续通过

明星推广+冠名赞助+直播带货持续增加品牌曝光量，建立较强的品牌认知。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 8.52/9.29/10.11 亿元。根据可比公

司公司估值，给予公司 2023 年 32 倍 PE，对应市值 271.58 亿，目标价格

67.88 元，公司首次公开发行股票价格为 55.68 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险，新品销售不及预期的风险，渠道拓展不及预期的风险，

商誉减值的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1649.69 1769.22 1936.45 2133.29 2338.22 

收入同比(%) 4.08 7.25 9.45 10.17 9.61 

归母净利润(百万元) 805.80 847.29 851.72 929.26 1010.58 

归母净利润同比(%) 24.38 5.15 0.52 9.10 8.75 

ROE(%) 41.69 30.48 14.81 13.91 13.14 

每股收益(元) 2.01 2.12 2.13 2.32 2.53 

市盈率(P/E) 27.65 26.29 26.15 23.97 22.04 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.敷尔佳：专业皮肤护理领军者，21 年贴片类专业皮肤护

理市占率第一 

敷尔佳是我国专业皮肤护理领军者，2021 年在贴片类专业皮肤护理产品中市占率第

一。敷尔佳前身“华信药业”成立于 1996 年，在药品销售方面具有丰富经验。2012

年华信药业捕捉到医美及功能性护肤品增长趋势和庞大的消费需求，逐步向皮肤护

理领域转型，2014 年完成公司核心产品“医用透明质酸钠修复贴”的研发。2017 年，

华信药业管理层成立敷尔佳有限将皮肤护理产品业务独立运营；随后公司经营业绩

快速增长，2019 年营收突破十亿，同比 2018 年增长 259%。2021 年 2 月，敷尔佳

收购北星药业 100%股权，新增化妆品和医疗器械生产业务，完成了产业链的垂直整

合；9 月 8 日，敷尔佳创业板 IPO 获受理，2023 年 7 月 20 日开启申购。据弗若斯

特沙利文，2021 年公司在贴片类专业皮肤护理产品市场中排名第一，市占率达到

15.9%，其中医疗器械类敷料产品市占率 17.5%，排名第一，功能性护肤品贴膜类产

品占比 13.5%，市场排名第二。 

图 1：敷尔佳发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国元证券研究所 

公司实际控制人为张立国，本次发行股份占比 10.02%。公司实际控制人为张立国，

发行前直接持有公司 93.81%的股份，现任公司董事长、总经理。A 股上市公司哈三

联，为敷尔佳的主要供应商，原负责“敷尔佳”产品的独家生产。2021 年 2 月哈三

联以其持有的北星药业 100%股权向敷尔佳有限增资，业务重组后，哈三联持有敷尔

佳 5%的股权，自 2021 年 2 月起成为敷尔佳的关联方。其余 12 名股东为自然人股

东，均为公司高管，发行前通过股权激励计划持有公司股份合计 1.19%。公司本次发

行股票数量 4008 万股，发行股份占本次发行后公司股份总数的比例约为 10.02%，

全部为公开发行新股，发行人股东不进行公开发售股份。 
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图 2：敷尔佳股权结构（发行后） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司本次 IPO 拟募资 18.97 亿元，计划投入生产、研发、营销推广等项目。其中，

生产基地建设项目投入 6.55 亿用于新增生产线，扩大产能；研发及质量检测中心建

设项目投入 5691 万，帮助提升公司的研发能力，提高产品丰富度和竞争力；品牌营

销推广项目投入 8.85 亿，同时补充流动资金 3 亿元。  

表 1：募集资金用途 

序号  项目名称  项目投资额（万元） 本次募集资金投入（万元） 环评批复文件  备案文号 

1 生产基地建设项目  65,550.89 65,450.00 

哈新审环审表[2021]13 号 

2105-230109-04-01-869709 

2 研发及质量检测中心建设项目 5,698.53 5,691.00 2105-230109-04-01-432330 

3 品牌营销推广项目  88,552.61 88,520.00 2105-230109-04-01-264137 

4 补充流动资金  30,000.00 30,000.00 - - 

合计 189,802.03 189,661.00 - - 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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2.财务分析：疫情影响下业绩增速放缓，盈利能力突出 

19 年公司营业收入快速增长，20-23 年受疫情影响增速有所放缓。2019 年，专业护

肤行业处于快速上升期，公司抓住利好形势采取了多元有效的营销策略，叠加专业皮

肤护理赛道高景气度，收入同比增长 259.44%达 13.32 亿元。2020 年来受疫情影响

线下业务承压，整体增速有所放缓。2021 年同比增长 4.08%，2022 年同比增长 7.25%。

2023Q1 公司收入 3.73 亿，同比增长 5.38%。2023H1，预计营收区间为 8.2-8.8 亿，

同比-0.9%~7.7%，主要系宏观经济波动及消费复苏节奏影响。 

图 3：公司营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

利润端，2018-2022 年公司归母净利润复合增速达到 44%。2020-2022 公司分别实

现归母净利润 6.48/8.06/8.47 亿元。2021 年同比增长 24.38%，2022 年同比增长

5.15%，增速放缓主要系线上销售占比提升，销售费用增加所致。2020-2022 扣非后

归母净利润分别为 4.77/7.74/7.66 亿，主要非经常性损益项目为同一控制下合并产

生的子公司敷特佳当期净损益及计入当期损益的政府补助。敷特佳 19 年 4 月成立，

主要负责从哈三联采购商品后销售给敷尔佳有限，2021 年 1 月由敷尔佳通过同一控

制企业合并方式全资收购。2023Q1 公司归母净利润 1.59 亿，同比下滑 1.42%。

2023H1，预计归母净利润区间为 3.25~3.65 亿元，同比-9.1%~2.1%；扣非归母净利

润区间为 3.15~3.55 元，同比-10.5%~0.9%。 
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图 4：公司归母净利润及增速  图 5：公司扣非后归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

收入结构上来看，医疗器械类产品贡献收入 48.95%，化妆品类占比提升迅速，22 年

占比过半。2022年公司医疗器械和化妆品类产品收入占比分别为48.95%和51.05%。

医疗器械方面，2019 年起公司加大营销推广，收入同比增长 173.35%。2020 年同

比下滑 4.10%，主要系疫情期间下游美容机构、医疗机构等经营活动受限，减少采买

该类产品所致。2021 年，医疗器械类产品收入增长 5.41%；2022 年同比下滑主要系

疫情因素影响终端销售渠道及物流运输所致。化妆品方面，受到新品上市+多元营销

推动，2018-2022 年公司化妆品类收入占比由 10.08 提升至 51.05%。2022 年化妆

品类实现收入 9.03 亿元，同比增长 25.14%。 

图 6：公司分产品收入及增速  图 7：公司按产品划分占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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33.36%/4.39%/2.87%。 

图 8：分渠道销售额及增速  图 9：线上分经营模式销售占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2018-2022 公司综合毛利率呈上升趋势。分产品看，医疗器械类毛利率高于化妆品

类， 2022 医疗器械类/化妆品类毛利率分别为 86.06%/80.22%。分渠道及销售模式

看，线上直销和代销毛利率较高，经销模式毛利率基本稳定。2022 公司线上直销毛

利率 86.74%，在 85%上下波动；线下经销毛利率 80.61%，稳中有升。 

图 10：渠道分拆毛利率  图 11：产品分拆毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

盈利能力突出，近年来净利润率维持在 40%+。2018-2022 公司期间费用率由 6.39%

提升至 24.09%，其中 2020 年公司期间费用率较高，主要受到当期股权激励确认股

份支付费用影响（1.25 亿元），影响科目包括销售费用（7613.37 万元）及管理费用

（4871.39 万元），剔除该影响后，期间费用率为 12.63%。细分来看，2022 年公司

销售费用率为 22.06%，由于公司以经销为主，整体销售费用率整体低于同业可比公

司，近年来增长较快系宣传活动增加以及布局线上渠道，宣传推广费用增长所致；研
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能检测等日常研发活动，支出较小，随着公司 III 类医疗器械在研项目推进及募投项

目投入，预计公司研发费用将有所增长。净利率来看，2020-2022 公司净利率分别为

40.87%/48.84%/47.90%，盈利能力强劲。 

0.44

3.10

4.61
5.98

7.19

3.73

13.42

11.24
10.52 10.51

599.75%

48.84%
29.68% 20.23%

259.44%

-16.26% -6.42% -0.14%
-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2018 2019 2020 2021 2022

线上渠道（亿元） 线下渠道（亿元）

线上增速（%） 线下增速（%）

31.95%

75.23%
85.86% 86.78% 82.12%

68.05%

24.77%
13.98% 7.52% 10.82%

0.15%
5.69%

7.06%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

直销 经销 代销

90.29%
86.76%

82.82%

86.89% 86.74%

77.57%
74.74% 74.35%

79.27% 80.61%

77.88% 76.97% 76.47%

81.95% 83.08%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

线上直销毛利率（%） 线下经销毛利率（%）

销售毛利率（%）

77.88% 76.97% 76.47%

81.95%
83.08%

78.55%
79.72% 78.67%

84.13%
86.06%

71.89% 71.03%
73.73%

79.14% 80.22%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

2018 2019 2020 2021 2022

销售毛利率（%） 医疗器械类毛利率（%）

化妆品类毛利率（%）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       9 / 32 

 

 

图 12：公司期间费用率情况  图 13：公司净利润率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司现金流情况良好，收现比、净现比均大于 1，且较为稳定。2018-2022 公司收现

比 1.21/1.20/1.15/1.14/1.13，净现比 1.09/1.10/1.04/1.00/1.06。 

图 14：公司各项现金流金额  图 15：公司收现比、净现比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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3.行业：贴式专业皮肤护理赛道高景气，国产品牌占据主导 

护肤品可分为基础护肤品和专业皮肤护理产品，其中专业护肤品主要指针对问题肌

肤，如皮肤屏障受损、持续发痘、脱皮、过敏、泛红、激光光子治疗术后、水光针术

后等情况的肌肤使用的产品。根据注册类别和监管分类，专业护肤品又分成医疗器械

类敷料产品和化妆品类功能性护肤品，前者可直接用于创面，需要通过 NMPA 批准

上市，后者仅能在健康完整的皮肤表面使用；根据产品形态，专业护肤品可分为贴片

类和非贴片类，医疗器械类敷料产品中的贴片类称为“敷料贴”，功能性护肤品中的

贴片类称为“贴、膜类”。 

图 16：护肤品分类及相关赛道 2021 年销售规模 

 

资料来源：公司公告，弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

专业皮肤护理产品近年快速发展，市场规模由 2017 年的 108 亿元增长至 2021 年的

265 亿元，CAGR 达到 36.7%，是基础护肤品增速的 2 倍。根据弗若斯特沙利文预

估到 2026 年，专业皮肤护理产品的市场规模将达到 877 亿元。从占比来看，2021

年基础护肤品占整体护肤品市场规模的 88%，专业护肤品仅占 12%，预计到 2026

年专业皮肤护理收入占比将提升至 17%。 
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图 17：中国皮肤护理行业市场规模（十亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

从注册及监管类别上划分专业性护肤品，可以分为医疗器械敷料及功能性护肤品两

大类，其中医疗器械敷料过去 4 年 CAGR 超过 80%。功能性护肤品/医疗器械类敷

料产品 2021 年市场规模分别为 309.6/68.2 亿元，2017-2021 年 CAGR 分别为

31.8%/86.3%，根据弗若斯特沙利文预估 2026 年市场规模将分别达到 623.0/253.8

亿元。2021 年，医疗器械类敷料产品市场规模占专业护肤品的比例为 18%，预计

2026 年将提升至 29%。 

图 18：功能性护肤品及医疗器械类产品市场规模（亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 
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从产品形式上划分，专业皮肤护理产品又可划分为贴片类和非贴片类，2021 年贴片

式专业皮肤护理赛道达到 98 亿规模，其中械字号占比过半。贴片类/非贴片类专业皮

肤护理产品的市场规模由 2017 年的 23.8/84.4 亿元增长至 2021 年的 98.2/279.5 亿

元，预计到 2026 年，贴片类 /非贴片类专业皮肤护理产品的市场规模将达到

271.8/605.1 亿元。目前敷料贴类市场规模为 52.1 亿元，妆字号贴、膜类市场规模为

46.2 亿，预计到 2026 年敷料贴类销售规模有望达到 173 亿。 

图 19：专业皮肤护理赛道中贴式及非贴式市场规模（亿

元） 

 图 20：专业皮肤护理贴式赛道中敷料贴和贴、膜类市场规

模（亿元） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所 

贴片式专业皮肤护理产品主要针对问题肌肤，对于功效性要求高，强调有效性，主要

受到轻医美人群崛起、90 后年轻消费群体占比提升、消费者对于化妆品功效诉求加

强等因素共同催化，2019 需求渗透率仅 30.46%。目前专业皮肤护理贴式产品针对

人群主要包括痤疮、皮炎等皮肤问题患者、医美术后修复人群（激光、微针、果酸换

肤等项目后）、追求功能性护肤的普通消费者，和传统护肤品形成差异化竞争。根据

标点医药测算，2019 年敷料贴实际消耗量为 3.37 亿片，消费者需求量为 11.1 亿片，

渗透率仅有 30.46%；未来需求人群持续扩大+敷料贴渗透率提升，将推动市场规模

持续增长。 

表 2：我国贴片式皮肤修复敷料需求量预测 

人群 
人群数量 

一疗程所需片数（片） 
需求量 

（万人次） （亿片） 

痤疮患者 8700 10 8.7 

面部皮炎患者 600 10 0.6 

轻医美消费者 465 10 0.5 

功能性护肤品消费者 1.3 

合计总需求量（亿片） 11.1 

2019 年实际消耗量（亿片） 3.37 

2019 年渗透率（%） 30.46% 

资料来源：标点医药，国元证券研究所 
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由于整体兴起时间较晚且早期产品大多以“械字”号为主，海外并没有成熟品牌在该

赛道有明显优势，因而整体竞争格局较优，形成错位竞争。目前国产品牌已经占领消

费者心智，其中巨子生物以及敷尔佳排名前二。从大的医用敷料市场来看，2021 年

中国医用敷料市场整体规模 259 亿，前五大参与者分别为敷尔佳、巨子生物、奥美

医疗、创尔生物、稳健医疗，其中敷尔佳以及巨子生物市场份额分别为10.1%及9.0%。

据弗若斯特沙利文，2021 年敷尔佳在贴片类专业皮肤护理产品市场中排名第一，市

占率 15.9%，其中医疗器械类敷料产品市占率 17.5%，排名第一，功能性护肤品贴

膜类产品占比 13.5%，市场排名第二。而根据敷尔佳招股书披露，2022 年天猫平台

医疗器械-敷料类目中，可复美、敷尔佳、芙清旗舰店排名前三。 

图 21：2021 年医用敷料市场市场份额情况  图 22：主要品牌天猫平台医疗器械-敷料品类排名 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

现有贴片式专业皮肤护理产品多以玻尿酸和胶原蛋白为核心成分，产品以二类医械

为主，定价较高。从核心成分看，创福康、可复美以胶原蛋白为主要原料，具有促进

修复的功能。敷尔佳、芙清早期产品均以玻尿酸为基，其中芙清拥有专利成分十三肽，

起消炎抗菌作用。2022 两大品牌相继推出胶原蛋白敷料类新品。从管理类别看，医

疗器械类敷料贴可直接接触创面，均需要通过 NMPA 医疗器械审批方可上市，目前

市面产品以二类医械为主，创福康拥有三类证。从价格来看，整体定价均较高，单片

价格集中在 20-50 元。渠道上，创福康、芙清、可复美均以医院渠道起家，逐步向线

上拓展。敷尔佳较早将医用敷料产品从医院推向美容院及医美渠道，商超、CS 等终

端渠道拓展领先同业。 
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表 3：2022 年中国贴片式医用皮肤修复敷料市场主要品牌及特征 

公司 品牌 代表产品 品牌背景 发展特征 渠道特点 管理类别 

敷尔佳 敷尔佳 
医用透明质酸钠

修复贴 

专业护肤品的研发、生产和销售一

体的公司，医用敷料贴市占率排名

第一 

核心成分为玻尿酸，医美

面膜概念的市场教育者 

院线渠道+CS/KA 渠道+线

上销售 
第二类 

巨子生物 可复美 
类人胶原蛋白敷

料 
传统医用皮肤修复敷料品牌 核心成分为类人胶原蛋白 

医院、医美渠道+CS/KA

渠道+线上销售 
第二类 

安德普泰 芙清 
医用促愈功能性

敷料 

专注提供适用于疾病预防、辅助治

疗及亚健康调理的功效性产品的公

司 

核心成分为玻尿酸，拥有

抗菌十三肽成分专利 
医院渠道+线上销售 第二类 

创尔生物 创福康 胶原贴敷料 

传统医用皮肤修复敷料品牌，是前

几品牌中唯一拥有三类注册证的企

业 

医用皮肤修复敷料的先行

者之一，核心成分为活性

胶原 

医院渠道+线上销售 

第二类 

第三类 

资料来源：公司公告，创尔生物招股说明书，巨子生物招股说明书，国家药监局，国元证券研究所 

 

表 4：国内主流贴片式医用皮肤修复敷料产品对比  

  敷尔佳 创福康 可复美 芙清 

产品图片 

          

产品名 
医用透明质酸钠修

护贴（II 类） 

医用重组 III 型人源化

胶原蛋白贴（II 类） 

胶原贴敷料（III

类） 

胶原贴敷料（II

类） 

重组胶原蛋白敷

料（II 类） 

医用促愈功能性敷

料（II 类） 

卡波姆湿性修复功能

性敷料（II 类） 

产品单价 
白膜 25.2 元/片； 

黑膜 33.8 元/片 
26.8 元/片 53.6 元/片 35.6 元/片 39.6 元/片 

医用修复 31.6 元/片 

经典款 37.6 元/片 
33.6 元/片 

核心成分 
玻尿酸，黑膜玻尿酸

分子更小 

重组 III 型人源化胶原

蛋白 

三螺旋活性胶原，接近人体胶原

结构， III 类款胶原浓度大于

1000ug/ml 

重组 I 型人源化胶

原蛋白原液 

玻尿酸，含十三肽专

利成分，起到抑菌抗

炎、调理油脂等作用 

含低聚原花青素 OPC

与γ-聚谷氨酸成分，起

到抑制黑色素、加速肌

肤循环作用 

功能功效 适用于医美术后，以及轻中度痤疮，可促进创面愈合与皮肤修复，其中芙清两款医用敷料具有抗菌抗炎、改善皮炎之功效 

资料来源：天猫旗舰店，公司官网，国元证券研究所  
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表 5：市场部分头部医用敷料产品国家药监局注册信息对比  

品牌 备案产品名 产品图片 注册证编号 管理类别 主要成分  适用范围及预期用途 

敷尔佳 

医用重组Ⅲ

型人源化胶

原蛋白贴 
 

黑械注准

20222140048 
第二类 

由重组Ⅲ型人源化胶原蛋白、卡波

姆、注射用水、甘油、丙二醇、氢

氧化钠、对羟基苯甲酸乙酯钠、对

羟基苯甲酸丙酯钠及非织造布组

成。 

 

通过在皮肤表面形成保护层，起物理屏

障作用，为创面提供愈合的微环境，促

进创面愈合；适合于人体小创口、擦伤、

切割伤等浅表非慢性创面及周围皮肤

的护理。 

医用透明质

酸钠修复贴 
 

黑械注准

20162140023 
第二类 由透明质酸钠、注射用水、对羟基

苯甲酸乙酯钠、对羟基苯甲酸丙酯

钠、卡波姆 940、非织造布组成。 

 

用于轻中度痤疮、促进创面愈合与皮肤

修复；对痤疮愈合、皮肤过敏与激光光

子治疗术后早期色素沉着和减轻瘢痕

形成有辅助治疗作用。 
医用透明质

酸钠修复液   

黑械注准

20182140027 
第二类 

创福康 

胶原贴敷料 

 

国械注准 

20163141290 
第三类 

由胶原蛋白原液（I 型胶原蛋白、纯

化水、防腐剂）和非织造布组成。

无菌产品，灭菌方式：经辐照灭菌，

一次性使用。胶原蛋白原液浓度高

于 1000ug/ml。 

 

适用于皮肤过敏、激光、光子术后创面

修复辅助治疗（激光、光子术后创面深

度不超过真皮层，单个光斑扫描面积不

大于 20mm X 20mm）。 

胶原贴敷料 

 

粤械注准

20172140686 
第二类 

由胶原蛋白原液、少量防腐剂和非

织造布组成。 
 

适用于轻中度炎症痤疮、痤疮愈后早期

色素沉着、痤疮愈后早期表浅性疤痕的

治疗；对治疗皮肤过敏，减轻激光、光

子治疗术后疤痕的形成有辅助疗效；在

创面愈合期可减轻色素沉着。 

可复美 

类人胶原蛋

白敷料 

 

陕械注准

20152640026 
第二类 

由类人胶原蛋白原液（含有少量医

用防腐剂和少量医用矫味剂）和无

纺布组成。 

 

用于抑制和缓解皮炎、敏感性肌肤、痤

疮、激光治疗术后等各种原因引起的皮

肤炎症反应，促进创面愈合与皮肤修

复，缩短病程，减轻炎症后色素沉着与

瘢痕形成的风险，并对上述疾病具有一

定辅助治疗作用。 

类人胶原蛋

白修复敷料 

 

陕械注准

20142640018 
第二类 

由类人胶原蛋白和丙烯酸（酯）类

/丙烯酰胺共聚物等辅料组成的敷

料。 

 

该产品用于提供激光治疗术后创面的

愈合环境，抑制和缓解皮肤湿疹、皮肤

干燥症、敏感性肌肤等皮肤炎症反应，

减轻炎症后色素沉着与瘢痕形成的风

险。 

重组胶原蛋

白生物修复

敷料 
 

陕械注准

20192140042 
第二类 

由重组 I 型人源化胶原蛋白、透明

质酸钠、卡波姆、甘油、丙二醇、

羟苯甲酯、羟苯乙酯、三乙醇胺及

纯化水组成。 

 
该产品用于提供皮肤过敏、激光、光子

治疗术后、痤疮受损创面的愈合环境。 
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芙清 

医用促愈功

能性敷料 

 

吉械注准

20192140055 
第二类 

由抗菌修复液和敷料、防粘膜贴片

组成。敷料由无纺布制成；抗菌修

复液主要成分以卡波姆、透明质

酸、甘油、十三肽、去离子水的混

合物组成。 

 

用于抑制金黄色葡萄球菌、痤疮丙酸杆

菌、铜绿假单胞菌皮肤细菌。改善轻、

中、重度痤疮及皮炎、湿疹、美容术后

的丘疹、脓疱、结节、囊肿、皮损和红

斑、干燥脱屑、瘙痒症状；预防痤疮愈

后早期色素沉着、减少疤痕；保湿、修

复皮肤屏障；预防感染、促进创面愈合。 

卡波姆湿性

修复功能性

敷料  

吉械注准

20192140054 
第二类 

由皮肤修复液体和敷料、防粘膜贴

片及载液容器组成。敷料由无纺布

制成；修复液体由以低聚原花青素

OPC 为载体的卡波姆、氨基酸聚合

物、甘油、去离子水的混合物组成。 

 

改善皮炎、湿疹、敏感性皮肤引起的脱

皮、红斑、瘙痒症状，用于美容、整形

术后的保湿修复护理；修复皮肤屏障，

促进创面愈合。 

医用Ⅲ型胶

原蛋白修护

液 
 

吉械注准

20212140613 
第二类 

由修护液及载体容器组成，其中修

护液主要成分为具有三螺旋结构

的Ⅲ型胶原蛋白，辅以赋形剂（丁

二醇） 

 

可在创面表面形成保护层，适用于皮

炎、湿疹、痤疮引起的皮肤屏障损伤的

修复和非慢性创面及皮肤的护理。 

资料来源：国家药监局，公司官网，天猫产品图片，国元证券研究所  
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4.公司业务：械字号奠定专业基础，拓展妆品品类，多元化

渠道布局 

4.1 产品：医用级产品奠定专业基础，拓展化妆品品类 

敷尔佳品牌抓住医美及功效性护肤之风，精准定位专业皮肤护理，已成长为国内专

业皮肤护理市场贴片类产品细分赛道领军者，产品主要分为医疗器械及化妆品两个

类型，单价近年来稳中有升。医疗器械产品以敷料为核心，包括五款二类医疗产品，

分别为白膜、黑膜、一款医用透明质酸钠修复液（次抛）、一款医用透明质酸钠修复

液（喷雾）及一款医用重组 III 型人源化胶原蛋白贴。妆字号产品主要涵盖面膜、喷

雾、水乳、精华、冻干粉等剂型。公司主要产品单价近年来基本保持稳中有升的趋势，

其中医疗器械类产品价格高于化妆品类。同时公司推出新产品适当进行提价，其中

2019 受益于高价新品的推广，整体价格提升较快。 

表 6：公司医疗器械注册证及对应产品情况 

序号 注册证编号 产品名称 有效期至  对应产品 

1 
黑械注准 

20162140023 
医用透明质酸钠修复贴 2026.04.28 

医用透明质酸钠修复贴（白膜） 

医用透明质酸钠修复贴（黑膜） 

2 
黑械注准 

20182140027 
医用透明质酸钠修复液 2026.04.28 

医用透明质酸钠修复液（次抛） 

医用透明质酸钠修复液（喷雾） 

3 
黑械注准 

20222140048 

医用重组 III 型人源化胶

原蛋白贴 
2027.07.10 医用重组 III 型人源化胶原蛋白贴 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

图 23：公司产品矩阵按类目  图 24：公司按产品类别划分的单价及变动情况（元/盒） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

新品牌“卉呼吸”主打植物成分护肤，聚焦敏感修护赛道，尚处于培育阶段。公

司实现的销售收入主要来自于旗下“敷尔佳”品牌及子品牌“敷尔佳 1 美”、“敷尔

佳花季”产品的销售，2021H2 公司推出子品牌“卉呼吸”，以植物成分为核心，

专注敏感修护。目前已推出松茸系列，以松茸提取物复配海藻糖、马齿苋提取物、
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胜肽等成分，剂型包含水、乳、面膜、面霜以及洁面。目前“卉呼吸”仍处于培

育阶段，有望借助主品牌“敷尔佳”的品牌声量进一步拓展市场。 

图 25：新品牌“卉呼吸”主打植物成分护肤 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

医疗器械类：核心大单品医用透明质酸钠修复贴贡献近 50%收入，销售持续强劲，

22Q4 推出敷料类新品布局医用胶原蛋白敷料。敷尔佳第一款产品医用透明质酸钠修

复贴 1.0 俗称白膜（2016 年获准上市），白膜采用纯棉无纺布膜布，可用于医美术后

修复、祛痘/祛痘印、敏感肌日常护理、晒后修复、镇定肌肤等场景。第二代医用透

明质酸钠修复贴俗称黑膜，采用日本进口备长炭膜材，具有更好的吸附性，具有一定

清洁效果。黑膜中透明质酸钠含量比白膜更高，且小分子比例更大。价格上，黑膜比

白膜高出 8 元左右/片。2022 年医用黑膜+白膜收入 8.45 亿，贡献公司近 50%收入，

其中白膜在 2021 年单品年销售额超过 6.4 亿。2022Q4，公司推出敷料类新产品医

用重组 III 型人源化胶原蛋白贴，有望享胶原蛋白赛道红利。 

图 26：2018-2022 敷尔佳医用敷料各项产品收入（亿元）

及增速 

 图 27：2018-2022 敷尔佳医用敷料各项产品收入占医疗

器械类产品收入比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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化妆品类：械字号产品成功积累口碑与消费者心智基础，公司进一步通过化妆品类

产品进行放大，布局领先同行。2018 年起，公司从 0 开始拓展化妆品类产品线，基

于医用级面膜产品打下的口碑与消费者心智基础推出“妆字号”的白膜与黑膜。目前

已形成了医疗器械+化妆品的产品矩阵，共 51 款 SKU，其中化妆品类 46 款，包含

22 款面膜、5 款喷雾、13 款水乳精华、1 款冻干粉、3 款凝胶和 2 款洁面。根据魔

镜数据，2022 年敷尔佳、可复美、芙清、创福康天猫旗舰店中芙清、创福康均以医

疗器械类（含 I、II、III 类器械）产品为主，而敷尔佳及可复美品牌有超过 60%左右

的 GMV 来自非医疗器械。公司通过医疗器械+化妆品结合的模式充分发挥专业品牌

的品牌效应，有望持续做大规模。 

图 28：公司已有注册/备案产品分品类 SKU 数  图 29：2022 年敷尔佳/可复美/芙清/创福康天猫旗舰店分

类目交易额占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：魔镜，国元证券研究所 

面膜类产品主导，多款产品销售过亿。2020-2022 公司化妆品类面膜收入 5.93 亿元、

6.28 亿元和 7.81 亿元，占化妆品收入比重分别为 84.15%、86.98%和 86.15%，带

动化妆品业务收入快速上升。2022 年积雪草舒缓修护贴、胶原蛋白水光修护贴、烟

酰胺美白淡斑修护面膜、虾青素传明酸修护贴以及清痘净肤修护贴五款大单品销售

过亿，销售额分别为 1.80、1.18、1.13、1.10、1.01 亿元，合计贡献化妆品收入的

68.86%。 

图 30：公司面膜类产品销售收入及占比  图 31：2022 公司化妆品类分产品销售占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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成分、剂型同步拓展，打造立体全面产品布局。公司持续拓展多元形态化妆品，不断

拓宽产品剂型，同时基于消费者对功效的精细化进阶需求探索功效成分创新。剂型方

面，公司已基于成分成功打造多条产品线，如在医用透明质酸钠修复贴的基础上推出

医用透明质酸钠修复液（次抛和喷雾剂型），是国内第一批获准上市的主打透明质酸

钠成分、次抛型和喷雾型的 II 类医用敷料产品。同时，公司在敷尔佳胶原蛋白水光修

护贴基础上推出内含胶原蛋白的喷雾剂型，在敷尔佳虾青素传明酸修护贴基础上推

出内含虾青素的乳液、精华液，在敷尔佳积雪草舒缓修护贴基础上推出内含积雪草的

乳液、水、霜、洁面泡泡。成分方面，为迎合消费者美白、抗衰、舒缓抗敏等功效需

求。公司精选烟酰胺、金盏花提取物、依克多因成分打造了美白面膜、清痘面膜、熬

夜面膜作为功效补充，积极探索乳酸菌、益生菌、奇亚籽等多种不同成分的新功效。

公司产品策略清晰，成分与剂型形成立体互补，产品矩阵有望进一步丰富，为销售增

长持续注入动能。 

图 32：公司产品矩阵按核心成分和剂型 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

4.2 生产及研发：整合产业链，加强研发实力 

整合产业链，实现生产-品牌-销售的一体化运营，加强供应链快反能力。公司成立之

初与哈三联进行合作，由哈三联负责独家生产，其中北星药业为哈三联专门从事化妆

品和医疗器械生产及销售的全资子公司。2021 年 2 月，公司完成换股收购哈三联旗

下工厂北星药业，实现产业链垂直整合。从原哈三联产能及产能利用率来看，公司医

疗器械类产能稳步扩张，产能利用率维持较高水平，2020 年产能 9960 万帖/支/瓶，

受到自动化改造产线影响，产能同比提升 42%。2020-2022 产能利用率分别为

93.49%/90.18%/94.74%。化妆品类产能快速扩张， 2020 年化妆品类产能 11200 万

帖/支/瓶，产能利用率 84.94%。2021-2022 年受国内限电、宏观经济波动等因素影

响，部分原材料无法正常供应，化妆品类产能利用率较低，分别为 51.98%/76.66%。 
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图 33：2018-2022 公司产能情况（万帖/支/瓶）  图 34：2018-2022 公司产能利用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

加强研发投入，深化产学研合作加码原料端研发， III 类械研发已取得阶段性成果。

2020-2022 年公司整体研发费用率偏低，主要系公司上市销售的多款新产品均系基

于原材料成品进行的配方、配比及原材料选择方向的研究，公司生产研发主要由外部

承担，近两年聚焦原料端研发、产品开发与优化升级加速对外合作研发布局，2020-

2022 研发费用中第三方服务费分别为 83.70/430.42/1348.72 万元，占比由 57%提

升至 87%。具体来看，公司委托江南大学对部分产品原始配方及预期功效进行产品

升级，与四川大学、昆明植物研究所、杉海创新、东北林业大学等多家科研机构围绕

功效原料研发开展合作。公司自有研发体系包含医疗器械研发、化妆品研发、保健食

品研发及项目管理，2020-2022 自主研发支出分别为 64.27 万元、95.41 万元及

193.89 万元。目前在研项目包括以重组 III 型人源化胶原蛋白为主要原料的 III 类医

疗器械、防晒产品、美容饮品、修护面膜和修护水乳类产品，现已取得阶段性成果。

本次募投项目中，公司计划投入 5700 万用于研发及质量中心建设，自有研发体系持

续完善。 

表 7：公司在研项目储备情况 

序号 项目名称 所处阶段 预算(万元) 内容与目标 

1 III 类医疗器械开发 工艺研发 633.8 
研究重组Ⅲ型人源化胶原蛋白材料对皮肤创面的修复效果，结合无菌制剂技

术，开发一款Ⅲ类医疗器械产品。 

2 敷尔佳防晒产品开发 工艺研发 60.5 
针对日常通勤人群及长时间户外活动人群对的防晒需求，开发一款肤感清爽不

油腻，成分温和的防晒产品。 

3 美容饮品开发 配方及工艺研发 24.9 
结合市场对免疫健康产品需求的不断提高，搭配其他可食用原料，开发具有改

善皮肤状态等功能的产品。 

4 修护面膜类产品开发 设计开发及工艺研发 127.2 
针对经常熬夜人群、敏感肌人群以及皮肤屏障受损人群的需求，开发具有保湿、

滋养、修护皮肤屏障的产品。 

5 修护水乳类产品开发 工艺研发 44.5 针对敏感肌人群的需求，开发一系列以维生素为主要成分的舒缓修护产品。 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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表 8：公司合作研发及委托研发项目 

项目名称 受托方 主要委托内容 交易金额 研究成果分配及权利义务划分 委托期限 

化妆品技

术服务 
江南大学 

由江南大学对敷尔佳指

定的产品原始配方及预

期功效进行产品升级 

敷尔佳向江南大学支付 150

万元 

研究结果及相关的专利所有权归

属于敷尔佳；研发出的产品成

果、收益亦均归属于敷尔佳 

2021 年 4 月 18 

日至 2024 年 4

月 18 日 

技术委托

开发合同 

四川大学（乙

方）、江苏江山

聚源生物技术有

限公司（丙方） 

基于重组胶原蛋白的注

射填充剂项目的研究开

发 

敷尔佳向乙方支付 100 万

元，向丙方支付 550 万元 

研究结果及相关的专利所有权归

属于敷尔佳；研发出的产品成

果、收益亦均归属于敷尔佳 

2021 年 9 月 30

日至履行完毕 

委托研究

开发技术

合同 

中国科学院昆明

植物研究所 

植物提取物的舒缓、修

复功效、抗衰老、美白

等功效研发 

敷尔佳向中国科学院昆明

植物研究所支付 400 万元 

研究结果及相关的专利所有权归

属于敷尔佳；研发出的产品成

果、收益亦均归属于敷尔佳 

2021 年 10 月

21 日至 2022 年

10 月 27 日 

技术开发

合同 

上海聚源智创生

物研究有限公司 

重组人源纤连蛋白及重

组人源弹性蛋白的设

计、构建表达、性能测

试及发酵提取工艺开发 

敷尔佳向上海聚源智创生

物研究有限公司支付 520

万元 

研究结果及相关的专利所有权归

属于敷尔佳；研发出的产品成

果、收益亦均归属于敷尔佳 

2022 年 3 月 1

日至 2023 年 4

月 30 日 

战略合作

协议 
杉海创新 

独家定制功效原料项目

开发及材料稳定性测试 

敷尔佳向杉海创新按照研

发项目具体情况支付研发

费用 

研究结果及相关的专利所有权归

属于敷尔佳；研发出的产品成

果、收益亦均归属于敷尔佳 

2022 年 4 月 18

日起至 2025 年

4 月 17 日 

合作开发

协议 
杉海创新 

10 个超分子材料及相

关材料形成的产品 

敷尔佳向杉海创新支付 10

个研发项目的费用共计 487

万元 

研究相关的专利所有权归属于双

方；研发相关的产品成果、收益

亦均归属于敷尔佳 

2022 年 6 月 30

日起至 2023 年

3 月 1日 

技术开发

（委托）

协议 

东北林业大学 
细菌纤维素基液体敷料

及再生膜制备等技术 

敷尔佳向东北林业大学支

付 2个研发项目的费用共

计 110 万元 

研究相关的专利所有权归属于双

方；研发相关的产品成果、收益

亦均归属于敷尔佳 

2023 年 2 月 1

日起至 2024 年

7 月 31 日 

合作开发

协议 
杉海创新 3 种新原料的开发 

敷尔佳向杉海创新支付 3

个研发项目的费用共计 251

万元 

研究相关的专利所有权归属于双

方；研发相关的产品成果、收益

亦均归属于敷尔佳 

2023 年 2 月 15

日起至 2024 年

8 月 31 日 

委托研究

开发技术

合同 

中国科学院昆明

植物研究所 

牡丹和芍药化妆品原料

的技术开发 

敷尔佳向中国科学院昆明

植物研究所支付 260 万元 

研究结果及相关的专利所有权归

属于敷尔佳；研发出的产品成

果、收益亦均归属于敷尔佳 

2023 年 3 月 20

日起至 2024 年

3 月 20 日 

战略合作

协议 

深圳市维琪科技

股份有限公司 

新原料、制剂、配方、

市场宣传推广、技术交

流的框架性合作 

根据后续具体项目协商确

定价格 
根据后续具体项目协商确定归属 

2023 年 6 月 25

日起至 2028 年

6 月 25 日 

技术开发

（委托）

合同 

中国科学院化学

研究所 

胶原蛋白纳米颗粒的制

备及性能表征研究等委

托技术开发 

敷尔佳向中国科学院化学

研究所支付 160 万元 

专利、技术秘密等知识产权由双

方共有；若中国科学院化学研究

所进行专利、技术秘密等知识产

权的转让，公司享有优先受让权 

2023 年 6 月 1

日起至 2024 年

5 月 31 日 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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4.3 渠道：美容院及医美终端具备先发优势，销售网络迅速铺开 

较早利用经销模式拓展美容院及医美终端，具有先发优势，近年来发力直销，迅速铺

开销售网络。经销渠道方面，公司是国内较早利用经销模式将医用敷料产品从公立医

院销售推广到院外医疗机构、美容机构、连锁零售药店等终端渠道的企业，拥有先发

优势；通过对经销商的分级管理，实现了经销商的精细化管理；开拓联盟经销模式，

终端销售市场进一步下沉，开展渠道经销模式，快速拓展 CS 和 KA 渠道，实现了

经销商的专业化管理；在原有淘宝 C 店的基础上，拓展唯品会、聚美优品、蘑菇街

等多家电商平台经销商，实现了线上经销商的立体化全面布局；直销方面，2018 年

下半年，公司基于较高的产品的市场认可度在天猫平台设立官方自营旗舰店，并陆续

在小红书、考拉海购、京东、抖音、快手、拼多多等 B2C 平台开展直销模式，实现

线上销售平台的全覆盖，完成从经销到直销的成功拓展。通过与头部知名主播的合作，

以直播带货形式进行产品推广，促进线上电商平台销售；考虑到京东自营、天猫超市、

阿里健康大药房、网易严选、小芒电商等 B2C 平台自营模式的流量优势，开展代销

模式，形成线上直销与代销的互补融合。 

图 35：公司分渠道收入占比情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

分级经销模式：面向美容机构、连锁药店等渠道，实现精细化管理。经销商分级管理

主要面对美容机构、连锁零售药店等终端渠道。根据经销能力、经营规模、从业年限、

客户资源等，细分为甲、乙、丙三类。其中甲乙类为企业+自然人，丙类为自然人为

主。不同的经销商级别，所销售产品的类型、价格进行差异化区分。公司与不同等级

经销商约定不同的销售业绩指标并根据完成情况，对经销商进行降级和取消经销资

格等措施，从而保证经销商的销售竞争力。 
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表 9：公司线下经销商管理方式 

管理方式 具体内容 

分级管理制度 

分级管理的经销商主要面向美容机构、整形机构等终端渠道。公司从业务规模、从业资质、分销能力、种草能力、沟通能力等多

方面严格遴选经销商，并细分为甲、乙、丙三类。 

准入门槛制度 
基于对上述各项指标的分析及排序，公司将有资质及能力成为经销商的主体细分为甲、乙、丙三类，以便于差

异化管理。 

业绩淘汰制度 
不同的经销商级别，约定的销售业绩指标亦不同。如果经销商不能在规定时间完成业绩指标，公司有权对其进

行降级和取消经销资格等措施，以保证经销商的销售竞争力。 

分销联盟系统平台 

在官方微信公众号中建立了分销联盟系统平台，并通过该系统平台对经销商进行注册、认证管理及销售，注册于该系统平台的

经销商主要为自然人。 

准入门槛制度 

经销商需经过较为严格的业务能力考核和注册认证程序方可具备经销资质，其需于分销联盟系统平台提供姓名、

身份证号码、身份证照片、微信号、手机号、银行卡号、开户行、收货信息等资料，待公司核实其身份真实性

后，对其进行注册认证。 

业绩淘汰制度 
针对分销联盟系统平台的特点，公司对其不进行分级，但对其制定严格的业绩淘汰制度。如果经销商不能在规

定时间完成业绩指标，公司有权对其采用取消代理资格的惩罚措施，以保证经销商的销售竞争力。 

返利制度 
根据业绩完成程度之高低，公司对完成指标、超额指标的经销商进行返利奖励，对未完成指标的经销商，公司

有权对其采用取消经销资格等惩罚机制。 

品类管理制度 

分销联盟系统平台的认证经销商仅可经销公司部分产品，一方面有利于产品销售渠道的精确下沉；另一方面，

避免了与经销商分级体系之间的压价、窜货、抢客等恶性竞争情形，有利于营造线下经销商的合理竞争空间，

促进市场良性发展。 

随机配额制度 
分销联盟系统平台的认证经销商仅可定期争取产品配额，因配额存在不确定性，该制度限制了经销商恶意囤货

并哄抬售价的情形，也规避了经销商低价倾销公司产品的情形。 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

联盟经销模式：把握私域流量，返利及渠道专供持续赋能小型经销商，主力品牌渠道

下沉。公司通过微信公众号中建立的分销联盟系统平台布局私域下沉渠道，在平台上

实现经销商的注册认证、产品发布、库存管理、订单管理、返利管理，为经销规模较

小但具有私域流量资源的自然人主体提供经销机会，与分级经销模式相互补充。在联

盟经销模式下，公司推出敷尔佳虾青素传明酸修护贴、敷尔佳水杨酸果酸焕肤面膜等

渠道专供品，此类产品不在分级经销渠道销售，同时实体和直销渠道的价格为联盟渠

道的终端销售价格提供背书，保证了联盟经销商的利益。此外，公司对完成指标、超

额指标的经销商进行返利奖励，返利比例 3%-30%，有效调动联盟经销商的积极性。 
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图 36：涉及返利制度的产品  图 37：线下销售计提返利金额及收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

渠道经销模式：聚焦 CS 和 KA 等渠道，经销商数量及终端覆盖快速拓展。公司与经

销能力强、资金实力强、资质完善并具有丰富实体渠道资源的专业经销商进行合作，

建立渠道经销模式，目前已覆盖屈臣氏、KK 馆、Ole、盒马等渠道。线下渠道经销模

式可提升产品展示及服务空间，增强消费者的产品线下体验，提升公司整体产品形象。

2022 年公司渠道经销收入 2.76 亿元，占线下收入由 2020 年的 7.04%提升到 2022

年的 26.26%，2020 年至 2022 年的复合增长率 86.64%。从经销商数量来看，2020-

2022 年渠道经销商数量由 7 家增加至 33 家，采购数量、采购频次快速增长，2022

年户均采购规模 835.96 万元。从终端覆盖来看，各经销商所覆盖的终端实体渠道在

地域、类型等方面呈现多样化特征，数量快速增长，截至 2022 年末，覆盖商超及化

妆品专营店约 2.5 万家、连锁药房约 2.1 万家。 

图 38：渠道经销商收入及线下收入占比  图 39：敷尔佳已覆盖屈臣氏、Ole 及盒马渠道 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：屈臣氏小程序，Ole 小程序，盒马 APP，国元证券研究所 

线上渠道以直销为主，其中天猫平台占比 69%，抖音平台占比 21%。公司线上渠道

销售模式分为直销、经销及代销，直销主要平台包括天猫、小红书、京东、抖音、微

信等，经销的主要平台包括淘宝、唯品会等，代销平台主要包括京东自营、阿里健康

大药房、天猫超市等。直销模式分平台来看，天猫官方旗舰店占据主导，京东、抖音

平台增长迅速。2022 年天猫/京东/小红书/微信小程序/考拉海购/抖音平台分别占比

序号 产品名称 产品简称

1 敷尔佳花季色泽修护精纯液 小白瓶

2 敷尔佳花季肤质肤色修护冻干粉+肤质肤色修护液小绿瓶

3 敷尔佳花季提升紧致舒纹冻干粉+提升紧致舒纹修护液小红瓶

4 敷尔佳水杨酸果酸焕肤面膜 蛋壳膜

5 敷尔佳虾青素传明酸修护贴 灯泡膜

6 敷尔佳润颜滋养面膜 元气面膜

7 敷尔佳植萃醒肤修护贴 植萃面膜

8 敷尔佳清痘净肤修护贴 清痘面膜
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68.88%/2.46%/0.24%/4.71%/0.03%/21.18%。 

图 40：线上直营分平台占比情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

天猫渠道稳步扩张，客户量快速增长，复购率优。公司 2018 年 6 月入驻天猫平台开

设直营店铺，目前天猫旗舰店已经具备了较强的流量基础。2019-2021 新客户数由

181.77 万人增长至 217.38 万人，2019-2022 客户总数由 182.76 万人增加至 280.76

万人。客单方面，2019-2021 新客平均交易金额分别为 130.98、148.05、173.47 元，

逐年提升。从用户购买频次上看，高频购买的客户数量占比持续提升，2018-2022年，

每年度购买 4-6 次的顾客数量占比从 1.45%提升至 7.70%，每年购买 7-9 次的顾客

数量占比从 0.12%提升至 2.28%，10次及以上客户数量占比从 0.03%提升至 2.31%。

复购率上，2022 年公司天猫旗舰店复购率为 36.81%，整体处于化妆品赛道中较好

水平。 

图 41：敷尔佳及薇诺娜天猫旗舰店年度购买用户数对比  图 42：敷尔佳、薇诺娜及可复美天猫旗舰店复购率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，贝泰妮招股书，国元证券研究所  资料来源：公司公告，贝泰妮招股书，巨子生物招股书，国元证券研究所 
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直播带货显著提升拉新效率及转化率，直播新客对天猫平台新客数量及销售额贡献

度为 15%-20%。公司自 2019 年开始进行直播带货，2020-2022 直播带货销售收入

7985.63 万元、1.28 亿元及 2.11 亿元。公司通过直播带货模式显著提升新客数量，

2020-2021 直播新客分别占天猫平台新客的 16.84%/18.56%。转化率方面，2019-

2021，同为直播间、店铺新客户群体当期于非直播期间店铺下单数占其同期下单总

数比例（即店铺转化率）分别为 12.94%、18.81%、26.36%，呈显著提升态势。同

时，2019-2021 直播间新客次年留存率分别为 15.13%、21.86%、13.88%，2019 年

度纯新客至 2021 年度留存率 10.73%，2020 年度纯新客至 2022 年上半年留存率

9.57%，新客户期后留存情况逐年向好。 

图 43：直播间收入及天猫销售贡献  图 44：直播间新客期后留存率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2020 年公司入驻京东、抖音平台，相继迎来快速增长。其中京东平台旗舰店 2021

年收入2121.53万元，较2020年208.52万元增长近10倍，2022年收入占比2.46%；

抖音平台旗舰店 2022 年收入 1.24 亿元，远高于 2021 年 919 万元，占收入比重提

升至 21.08%；此外，2021 年来公司持续开拓拼多多以及快手渠道，2022 年收入占

比分别为 1.99%/0.52%。 

图 45：2020-2022 敷尔佳抖音官方旗舰店收入  图 46：2020-2022 敷尔佳京东官方旗舰店收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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4.4 品牌及营销：精准营销，品牌影响力持续提升 

敷尔佳早期通过线下渠道积累用户口碑，并抓住高性价比社交营销红利期，奠定良

好口碑基础。敷尔佳的白膜与黑膜均为二类械字产品，较早布局国内美容机构及医美

诊所。伴随着医美渗透率提升，轻医美疗程数量持续增长，公司充分享受了行业红利，

并以其较好的产品力积累了一定的消费者口碑。同时，公司抓住早期阶段高性价比的

社交营销红利期，通过消费者自发推广以及品牌投放的种草推广，使得敷尔佳知名度

迅速扩大。 

明星推广+冠名赞助+直播带货持续增加品牌曝光量。明星推广方面，19 年下半年，

敷尔佳签约袁姗姗作为品牌面膜的代言人；2021 年 11 月，敷尔佳推出新品卉呼吸

面膜，官宣赵露思为该系列的代言人。赞助冠名方面，敷尔佳冠名、赞助《花花万物 

2&3》、《妻子的浪漫旅行 4》、《谁是宝藏歌手》、《国风大典》、《时间的朋友》、《知识

进化论》、金鹰剧场等综艺及影视剧场。直播带货方面，公司和超头部主播、头部网

红保持合作。通过明星代言、冠名赞助、直播带货多种方式，增加品牌曝光量，扩大

品牌知名度，提升品牌影响力。与竞对相比，公司天猫旗舰店粉丝数量处于较高水平，

截至目前共 369.6 万粉丝；抖音粉丝数 62.6 万人；从近期 30 天的微信指数、近一

年的百度指数以及小红书粉丝数来看，敷尔佳表现较优。 

图 47：敷尔佳品牌代言人  图 48：敷尔佳冠名赞助综艺及影视剧场 

 

 

 

资料来源：敷尔佳官方公众号，国元证券研究所  资料来源：微博，国元证券研究所 

 

表 10：敷尔佳与竞品品牌各大平台热度对比 

  敷尔佳 可复美 创福康 芙清 薇诺娜 珀莱雅 

抖音粉丝数（万人） 63 96 7 17 295 615 

天猫粉丝数（万人） 369 373 111 507 1,480 2,005 

小红书粉丝数（万人） 11.2 5.9 2.0 3.3 18.0 18.0 

百度指数 18,993 12,055 1,140 4,954 53,326 115,227 

微信指数 1,149,244 435,945 43,666 39,528 1,668,999 3,821,966 

资料来源：抖音、天猫、小红书、百度、微信、国元证券研究所 

注：百度指数统计区间为 2022.6.1 至 2023.7.17，微信指数统计区间为 2023.6.19 至 2023.7.18，抖音、天猫、小红书粉

丝数量及笔记数统计截至 2023.7.19。 
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5.盈利预测与投资建议 

专业皮肤护理产品近年快速发展，市场规模由 2017 年的 108 亿元增长至 2021 年的

265 亿元，CAGR 达到 36.7%，是基础护肤品增速的 2 倍。细分来看，贴片类专业

皮肤护理赛道复合增速高达42.5%，2021年市场规模达到98亿，其中械字号占53%。

由于赛道整体兴起时间较晚且早期产品大多以“械字”号为主，海外并没有成熟品牌

在该赛道有明显优势，国产品牌错位竞争，占据该赛道主导地位。整体看，该细分品

类强调产品的功效性，定价相对高端，消费者价格敏感度较低。敷尔佳早期精准地把

握了行业趋势，在蓝海赛道中，率先突围，并实现了品牌力的快速建立。产品方面，

械字号核心大单品黑膜及白膜 22 年销售收入占比 49%，近年来公司通过妆字号放

大品牌红利，成分、剂型同步拓展，打造立体全面产品布局。渠道方面，早期利用经

销模式拓展美容院及医美终端，具有先发优势，开拓联盟经销模式，终端销售市场进

一步下沉，开展渠道经销模式，快速拓展 CS 和 KA 渠道，线上则实现平台全覆盖，

快速扩大销售规模。营销方面，敷尔佳早期通过线下渠道积累用户口碑，并抓住高性

价比社交营销红利期，奠定良好口碑基础。后续通过明星推广+冠名赞助+直播带货

持续增加品牌曝光量，建立较强的品牌认知。 

基本假设： 

（1）线上渠道：我们预计 2023-2025 年公司线上渠道收入分别为 7.91/9.31/10.75

亿元，同比增长 10.30%/17.64%/15.56%。 

（2）线下渠道：我们预计 2023-2025 年公司线下渠道收入分别为 11.45/12.02/12.63

亿元，同比增长 9.00%/5.00%/5.00%。 

预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 8.52/9.29/10.11 亿元。根据可比公司公司估

值，给予公司 2023 年 32 倍 PE，对应市值 271.58 亿，目标价格 67.88 元，公司首

次公开发行股票价格为 55.68 元，给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值 

公司代码 公司名称 
昨收盘 EPS PE 

（元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300957.SZ 贝泰妮 89.58 3.13 3.99 5.00 28.58 22.46 17.90 

603605.SH 珀莱雅 110.30 2.70 3.40 4.23 40.86 32.41 26.06 

688363.SH 华熙生物 89.64 2.63 3.37 4.15 34.11 26.63 21.59 

2367.HK 巨子生物 34.55 1.44 1.86 2.38 23.99 18.58 14.52 

平均 PE      31.89 25.02 20.02 

资料来源：Wind,国元证券研究所(采用 wind180 天一致预期) 

注：取 2023.7.19 收盘价，巨子生物收盘价和 EPS 均以港币计价。 
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6.风险提示 

1）行业竞争加剧风险：我国皮肤护理产品行业在消费者需求、广告营销和产品适应

市场需求等多维度都存在着较为激烈的竞争。若未来公司不能进一步提升多渠道布 

局及多元化营销投入，准确的掌握消费者需求并推出契合市场需求的产品，公司市场

竞争力可能下降，对公司的行业地位产生不利影响。 

2）新产品销售不及预期的风险：公司在推出新产品前需要依靠行业内的经验及市场

敏锐度对当前阶段市场特征的变化进行分析及拆解。通过分析消费者的潜在需求后

决定后续推出的新产品及销售策略。若由于新产品未能满足消费者的潜在需求、公司

未能制定出贴合的销售策略或推广情况不及预期、消费者使用产品后产生不好的体

验，则会影响公司新产品的销售，进而对公司的经营活动造成不利影响。 

3）渠道拓展不及预期的风险：皮肤护理产品行业内企业的竞争力一定程度上取决于

各家公司的销售策略及销售模式。近年来，市场营销方式处于快速迭代的阶段，对销

售策略的制定及销售模式的调整效率提出了更高的要求。若未来公司不能及时把握

市场营销模式的变化趋势，根据市场偏好恰当布局销售渠道，则可能出现公司营销决

策失误，进而影响公司经营业绩。 

4）商誉减值的风险：截至 2022 年 12 月 31 日，公司合并资产负债表中商誉的账面

价值为 5.6 亿元，系换股收购北星药业形成。若未来宏观经济、医疗器械及化妆品产

业政策或行业发展状况等外部因素对北星药业的持续经营产生不利影响，公司账面

商誉面临减值风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1300.12 1703.31 4673.95 5679.23 6778.64  营业收入 1649.69 1769.22 1936.45 2133.29 2338.22 

  现金 578.12 1483.28 4448.79 5436.02 6520.13  营业成本 297.82 299.46 327.37 357.06 388.00 

  应收账款 11.70 7.46 8.82 10.38 10.88  营业税金及附加 19.63 17.30 20.68 22.58 24.51 

  其他应收款 0.79 1.72 9.69 6.20 7.68  营业费用 264.19 390.20 493.79 597.32 701.47 

  预付账款 33.06 18.27 24.54 27.25 28.45  管理费用 41.76 47.55 58.09 64.00 70.15 

  存货 98.56 125.52 115.04 132.32 144.45  研发费用 5.24 15.43 29.05 42.67 58.46 

  其他流动资产 577.89 67.07 67.07 67.07 67.07  财务费用 -12.21 -27.01 -82.72 -144.54 -207.42 

非流动资产 793.55 1322.53 1290.95 1228.88 1154.00  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 2.08 0.00 0.90 0.80 0.70 

  固定资产 32.24 34.02 283.53 362.16 355.35  投资净收益 5.03 6.47 6.39 6.19 6.30 

  无形资产 28.18 28.53 28.53 28.53 28.53  营业利润 1071.68 1131.62 1130.69 1233.68 1342.55 

  其他非流动资产 733.13 1259.98 978.89 838.19 770.12  营业外收入 10.37 3.49 5.23 5.51 5.08 

资产总计 2093.67 3025.85 5964.90 6908.11 7932.64  营业外支出 0.11 0.00 0.30 0.17 0.18 

流动负债 159.52 244.78 212.14 226.06 240.01  利润总额 1081.94 1135.11 1135.62 1239.01 1347.44 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 276.14 287.82 283.91 309.75 336.86 

  应付账款 39.91 120.56 82.67 100.97 113.55  净利润 805.80 847.29 851.72 929.26 1010.58 

  其他流动负债 119.61 124.22 129.48 125.08 126.46  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1.19 0.81 0.71 0.75 0.75  归属母公司净利润 805.80 847.29 851.72 929.26 1010.58 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1071.60 1117.65 1075.04 1148.79 1211.08 

  其他非流动负债 1.19 0.81 0.71 0.75 0.75  EPS（元） 2.24 2.35 2.13 2.32 2.53 

负债合计 160.71 245.59 212.85 226.81 240.76        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 360.00 360.00 400.08 400.08 400.08  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 748.17 748.17 2828.16 2828.16 2828.16  成长能力      

  留存收益 824.80 1672.08 2523.80 3453.06 4463.64  营业收入(%) 4.08 7.25 9.45 10.17 9.61 

归属母公司股东权益 1932.97 2780.25 5752.04 6681.30 7691.88  营业利润(%) 17.28 5.59 -0.08 9.11 8.82 

负债和股东权益 2093.67 3025.85 5964.90 6908.11 7932.64  归属母公司净利润(%) 24.38 5.15 0.52 9.10 8.75 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 81.95 83.07 83.09 83.26 83.41 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 48.85 47.89 43.98 43.56 43.22 

经营活动现金流 802.30 898.67 756.90 834.65 870.28  ROE(%) 41.69 30.48 14.81 13.91 13.14 

  净利润 805.80 847.29 851.72 929.26 1010.58  ROIC(%) 68.05 74.24 69.99 76.57 85.78 

  折旧摊销 12.12 13.03 27.07 59.66 75.95  偿债能力      

  财务费用 -12.21 -27.01 -82.72 -144.54 -207.42  资产负债率(%) 7.68 8.12 3.57 3.28 3.04 

  投资损失 -5.03 -6.47 -6.39 -6.19 -6.30  净负债比率(%) 3.79 0.37 1.24 0.91 0.94 

营运资金变动 -3.23 49.41 -39.48 -3.37 -1.64  流动比率 8.15 6.96 22.03 25.12 28.24 

  其他经营现金流 4.84 22.41 6.71 -0.17 -0.89  速动比率 7.53 6.45 21.49 24.54 27.64 

投资活动现金流 -215.59 15.99 4.09 8.61 6.22  营运能力      

  资本支出 159.07 398.24 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.04 0.69 0.43 0.33 0.32 

  长期投资 -210.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 263.74 184.67 237.85 222.15 219.92 

  其他投资现金流 -266.52 414.23 4.09 8.61 6.22  应付账款周转率 10.92 3.73 3.22 3.89 3.62 

筹资活动现金流 -395.05 -9.46 2204.52 143.97 207.61  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.01 2.12 2.13 2.32 2.53 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.01 2.25 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 113.72 0.00 40.08 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.83 6.95 14.38 16.70 19.23 

  资本公积增加 608.27 0.00 2079.99 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1117.04 -9.46 84.45 143.97 207.61  P/E 27.65 26.29 26.15 23.97 22.04 

现金净增加额 191.65 905.21 2965.51 987.23 1084.11  P/B 11.52 8.01 3.87 3.33 2.90 

       EV/EBITDA 19.28 18.49 19.22 17.99 17.06 



  
  

      

 

 


