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美护龙头积极回购，静待行业估值修复 
  

——美容护理行业周报（20230821-0825） 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

化妆品板块： 

贝泰妮、华熙生物等美护龙头积极回购股份，彰显长期发展信心 

1）贝泰妮：回购股份健全长效激励机制。公司于2023年8月23日收到

董事长郭振宇先生提交的回购股份提议函，基于对公司未来发展的信

心和对公司价值的认可，董事长郭振宇先生提议公司以集中竞价交易

方式回购公司股份，回购的股份将全部用于实施股权激励计划或员工

持股计划。此次回购股份有利于维护广大股东利益，增强投资者信

心，同时完善公司长效激励机制。回购股份的价格区间不超过人民币

130元/股，本次回购数量不低于76.92万股、不超过153.85万股，约占

公司总股本的0.18%-0.36%，回购期限自公司董事会审议通过回购方

案之日起12个月内。 

 

薇诺娜推新速度快，发力美白、敏感肌大单品。7月薇诺娜修白瓶携手

抖音电商超级品牌日IP独家首发上新，邀请抖音达人参与新品推广，

在新加坡深度参与抖音电商超级品牌日的联动，为新品修白瓶上新造

势。2023年7月6日至12日期间，抖音直播间点赞人数超131.1w，直播

间定价398元，单场直播销量超3000盒抖音“薇诺娜修白瓶”话题超

1.8亿次播放。8月，薇诺娜继续推出新品特润霜，定位干敏肌，推新

密集，上市后有望实现销售放量，拉动公司边际持续改善。 

 

2）华熙生物：公司与2023年8月17日收到董事长兼总经理赵燕女士提

交的回购股份提议函，提议公司以自有资金通过集中竞价交易方式进

行股份回购，用于员工持股计划或者股权激励。此次回购股份的价格

区间不超过人民币130元/股，本次回购数量约为230.77万股，回购股

份约占公司总股本4.82亿股的0.48%；回购股份的资金总额为人民币2-

3亿元。此次回购有利于进一步健全长效激励机制，吸引和留住优秀人

才，充分调动公司员工的积极性，有效地将员工利益与公司利益绑

定，助力长远发展。 

 

3）爱美客：公司于2023年6月12日同意公司使用自有资金以集中竞价

交易方式回购公司部分社会公众股份，用于实施股权激励或员工持股

计划。本次回购的资金总额人民币2-4亿元，回购价格不超过人民币

450.00元/股，实施期限为自公司董事会审议通过本次回购股份方案之

日起不超过12个月。首次回购股份数量29965股，占公司总股本的

0.01%，回购成交价为437.03-440.55元/股，成交总金额（不含交易费

用）约1313.61万元。 

 

医美板块： 

美丽田园医疗健康：业绩高增，门店稳定扩张 

国内领先的美丽与健康管理服务提供商，涵盖四大品牌三大业务。

1993年，公司在海南省成立首家门店；2011年，公司开始通过“秀可

儿”品牌提供医美服务，正式切入医美赛道。2016年，公司战略投资

高端连锁美容品牌“贝黎诗”。2018年4月首家“研源”抗衰中心在上

海开设，开启第三业务板块——亚健康评估及干预服务。2023年，正

式在港交所IPO主板挂牌上市交易。公司已形成三大业务——传统美容
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服务、医疗美容服务以及亚健康评估及干预服务，旗下四大连锁品牌

包括“美丽田园”、“贝黎诗”、“秀可儿”、“研源”。 

 

23H1业绩恢复高增，营运指标向好。2019-2022年公司营收分别为

14.09/15.05/17.89/16.43亿元，期间CAGR为5.25%。净利润分别为

1.40/1.51/1.93/1.03亿元，期间CAGR为-9.72%。受疫情等不利因素影

响，2022年营收、利润双降，同比分别-8.16%/-46.71%。随着疫情的

逐步消退，门店逐步开门营业，客流反弹恢复，2023H1营收10.4亿

元，同增41.2%；净利润实现1.12亿元，同增639.47%；经调整净利

润1.3亿元，同增159.1%，业绩显著恢复，净利润实现高增长。 

 

转化率持续提升，医美与亚健康服务势能向上。分业务看，2023H1公

司传统美容业务实现收入5.5亿元，同增28.0%（占比52.82%）；医美

为4.4亿元，同增59.6%（占比42.42%）；亚健康评估及干预服务为0.5

亿元，同增60.5%（占比4.75%）。从转化率来看，23.4%的传统美容

会员购买了医疗美容服务或亚健康评估及干预服务，公司通过传统美

容服务获得客户信任及高粘性，推动客户全生命周期扩展至公司医美

和亚健康服务，不断提高生美至其他业务的转化率。 

 

门店稳步扩张，客流持续提升，内生+外延驱动增长。截至2023H1，

公司门店总数390家，其中包括196家直营店和194家加盟店；直营门

店一线城市覆盖92家，新一线城市80家。分业务板块看，自建新开6

家传统美容门店、1家秀可儿门店、1家研源医疗中心；升级改造12家

传统美容门店、3家秀可儿门店、1家研源医疗中心。内生增长方面，

公司数字化投入成果显现，2023H1直营店客户到店客流为60万+；直

营店活跃会员达7.39万人，同增21.3%，其中当期新入会活跃会员同

增54.3%；加盟店活跃会员达2.99万人，同增28.3%。公司持续推进三

大业务产品和服务创新，整合行业资源，积极联合举办游学讲座，我

们认为有助于提高公司影响力。外延收购方面，2023年5月以400万元

战投成都幽兰品牌，持有其20%股权。6月以700万元收购3家长沙加

盟店，持有其51%股权，公司区域市场地位进一步稳固。 

 

普门科技：体外诊断业务增长稳健，治疗与康复类业务表现亮眼 

公司体外诊断和治疗与康复双轮驱动。普门科技成立于2008年，是一

家专业化高科技医疗设备企业，主要从事医疗器械的研发、制造、全

球营销及服务，专注于体外诊断产品、治疗与康复两大领域产品的开

发及技术创新，2019年在科创板上市。 

 

平台化发展效果显著，治疗与康复类业务表现亮眼。公司营业收入从

2018 年的 3.23 亿元增长到 2022 年的 9.83 亿元，期间 CAGR 达

32.08%；归母净利润从 2018 年的 0.81 亿元增长到 2022 年的 2.51 亿

元，期间 CAGR 达到 32.68%，业绩稳定增长。得益于公司多市场、

多产品的平台化发展，公司两大产品线自研产品的增加与完善，国内

外营销系统专业能力提高，公司国内外医疗器械市场竞争力提升，

2023H1 业绩延续增长，营收实现 5.58亿元，同增 24.97%，归母净利

润为 1.35 亿元，同增 35.19%。 

 

分业务看，体外诊断业务稳健增长。公司主营业务为治疗与康复、

体外诊断两大产品线系列。其中体外诊断类业务收入占比从2018年的

58.95%提升至2022年的76.15%，占比逐年提升。2023H1体外诊断类

业务收入3.84亿元，同增28.62%，占比主营业务收入69.6%。公司研
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发的高速全自动电化学发光免疫分析仪eCL9000系列获批上市；系列

化的全自动化电化学发光免疫分析仪处于研发过程中，预计24年上

市；红细胞渗透脆性分析仪可为医院用户提供更加经济的地中海式贫

血筛查方案，已获得产品注册证。 

 

持续布局光电医美产品，创新研发冷拉提及超声V拉美。2023H1治疗

与康复类业务收入1.68亿元，同增75.18%，占比主营业务收入

30.4%。2022年开始公司自研医美设备冷拉提开始推广，2023H1中体

外冲击波治疗仪获得CE产品MDR认证并拓展医美适应症；公司创新研

发了产品体外冲击波治疗仪LC-580（冷拉提）、全新一代超声治疗仪

（超声V拉美），成为中国医疗美容装备行业系列化产品布局最全的制

造商之一。公司医美设备管线逐渐丰富与完善，竞争力不断增强。 

 

公司股权激励彰显长期发展信心。公司推出2023年股权激励计划，拟

向激励对象授予809万份股票期权，约占本激励计划草案公告时公司股

本总额426.16百万股的1.90%，不设置预留权益。激励计划的考核年

度为2023-2025年，即以2022年营收或净利润为基数，2023-2025年

营收增速或净利润增速目标值30%/60%/90%。计划授予的激励对象人

数合计188人，包括公司技术骨干及业务骨干。此次股权激励计划充分

绑定核心员工及技术骨干与公司利益，彰显公司长期发展的信心。 

 

新消费板块： 

若羽臣：2023H1净利润实现高增，自有品牌加速成长。2023H1公司

实现营收5.92亿元，同增10.55%；归母净利润0.23亿元，同增

147.61%；扣非后归母净利润0.22亿元，同增143.66%。其中2023Q2

实现营收3.09亿元，同增23.19%；归母净利润0.16亿元，同增

181.25%。公司上半年归母净利润实现三位数亮眼增长。 

 

打造自有品牌第二增长曲线，绽家稳态高增。2021年，公司推出自有

品牌业务，并不断完善产品布局，经过两年多的发展，自有品牌已正

式成为公司第二增长曲线，成为拉动公司业绩的增长引擎。2023H1旗

下自有品牌营收1.1亿元，同增92%，占比营收18%。自有品牌绽家、

悦境安漫持续健康增长。在渠道端，绽家在各个渠道表现尤为亮眼。

天猫旗舰店营收占比39%，营收同比增长28%；抖音渠道占比33%，

营收同比增长超100%，小红书、京东等多个渠道继续保持着双位数增

长。在加强线上精细化运营的同时，绽家还稳步拓展线下渠道，已成

功入驻山姆和盒马超市。在产品端，绽家不断丰富产品线。以家居场

景精细化需求为导向，推出新品地板清洁水，上市首月销售额破百

万，并冲登天猫细分品类TOP1。2023年4月、5月，绽家分别在李佳

琦、章小蕙直播间惊艳圈粉，产品上架即售罄。618大促期间，绽家销

售同比增长超100%，霸榜细分品类前3名。高端香氛品牌悦境安漫旗

下多款香氛夜灯持续热卖，成功跻身618天猫新商TOP榜单，在全周期

成交店铺榜中位列第4。 

 

拓展多渠道生意业务，淘外营收占比接近一半。2023H1公司淘系之外

的营收占比已接近一半。抖音、京东、小红书等平台占比达47.85%。

其中，公司在抖音营收实现0.75亿元，同增138%，占总营收的

13.08%（+6.67pcts），上半年成功获得“巨量引擎2022年度入海电商

新势力大奖”。业务结构持续优化，代运营业务健康增长。在新合作品

牌方面，23H1公司新引进Attenir/艾天然、康王等知名品牌，同时为拜

耳、素力高等客户拓展多渠道。在渠道方面，抖音营收同增138%，持
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续增长，多渠道经营能力不断增强。38大促期间公司代运营的多个品

牌位列平台TOP榜单，获得亮眼增长，618大促期间公司35个合作品

牌店铺稳居细分品类前5。 

 

百龙创园：国内益生元和膳食纤维龙头，产品结构优化提振业绩 

国内优秀益生元和膳食纤维生产商。公司成立于2005年，是一家从事

益生元系列产品、膳食纤维系列产品、其他淀粉糖（醇）系列产品和

健康甜味剂产品的研产销的国家高新技术企业。公司于2021上市，是

国内规模较大、产品品种较全、生产技术水平较高的益生元和膳食纤

维生产企业。其主要产品有抗性糊精、低聚果糖、低聚异麦芽糖、聚

葡萄糖、低聚半乳糖、低聚木糖、水苏糖、阿洛酮糖、异麦芽酮糖、

结晶果糖、麦芽糖醇等。先后获得多项国内外认证，在食品安全、质

量管理等方面拥有较高的水平。 

 

业绩符合预期，产品结构进一步优化。公司2023H1营收4.13亿元，同

增5.15%；归母净利润0.91亿元，同增16.12%；扣非后归母净利润

0.85亿元，同增14.61%。其中，2023Q2实现营收2.18亿元，同增

12.10%；归母净利润0.47亿元，同增23.67%，业绩实现稳步提升，

趋势向好。分业务看，膳食纤维系列2.13亿元，同增23.93%（占比

51.55%）；益生元系列1.06亿元，同降26.85%（占比25.73%）；健康

甜味剂系列0.81亿元，同增54.19%（占比19.64%）；其他淀粉糖0.07

亿元，同降18.32%（占比1.62%）。益生元收入下降主要系因产能受

限，公司将更多产能分配给膳食纤维和健康甜味剂，而得益于国内食

品饮料客户对聚葡萄糖的需求持续，膳食纤维收入增长亮眼，占比逐

年提升。 

 

静待产能释放助力业绩增长。公司的产能利用率已趋近饱和，下游市

场需求的进一步增长，为满足日益增长的市场需求，公司在建的募投

项目正有序推进。截止 2023H1，“年产 2 万吨功能糖干燥项目”已全

面投产，该项目建成后年可生产 8000 吨低聚果糖（粉体），5000 吨抗

性糊精（粉体），7000 吨聚葡萄糖产品（粉体），建成后预计可新增年

收入 3.75 亿元。“年产 3万吨可溶性膳食纤维项目”和“年产 1.5 万吨

结晶糖项目”预计于 23 年 12 月顺利投产。随着新产能的逐步释放有

望推动公司未来业绩持续上升。   
◼ 投资建议 

考虑到医美及化妆品行业大促节日性特征、类刚需消费属性、企业自

身边际变化、行业发展趋势及估值变化情况，我们建议关注：能敏锐

捕捉需求端变化，并迅速做出反应，且组织效率高效，新品及老品不

断迭代创新维持产品生命力及持续吸引力，且对渠道营销运营把握精

准，具备全要素综合竞争能力，且有较强用户心智占领品牌力的公

司。 

 

医美板块看好基本面强韧、天使针进入放量期、再生天使新品推出、

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，线下渠道及新品增长曲线均有向上优化空间，线上增
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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；关注高端品牌伊菲丹放量，发力自有品

牌，估值相对较低的水羊股份；关注股价回调幅度较大，股权激励落

地，人事组织变革，积极布局抖音渠道，新品修白品销售亮眼的敏感

肌护肤龙头贝泰妮；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，估值相对较低的福瑞达。 

 

新消费板块关注宠物赛道龙头公司中宠股份。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

消费市场持续低迷；新品推出不及预期；行业需求复苏低于预期；政

策推进不及预期；行业竞争加剧；宏观经济下行压力加大；上市公司

经营水平不及预期风险；第三方数据统计口径差异风险；重要股东减

持风险。  
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1  本周市场回顾（20230814-0818） 

1.1  板块行情回顾 

本周（20230821-0825）申万美容护理行业指数较上周下跌

4.21%，板块整体跑输上证指数 2.04 个百分点；板块整体跑输沪

深 300 指数 2.23 个百分点。上证指数下跌 2.17%，沪深 300 下跌

1.98%，深证成指下跌 3.14%，创业板指下跌 3.71%。在 31 个申

万一级行业中，美容护理排名第 24。本周美容护理各二级行业中，

化妆品下跌 5.55%，个护用品下跌 3.95%。 

图 1：本周市场表现（%）  图 2：申万美容护理子行业表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3：申万一级行业表现（美妆）（%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

1.2  个股行情回顾 

本周（20230821-0825）美容护理行业个股涨跌幅中，仅三

家上涨，分别为嘉亨家化上涨9.67%、拉芳家化上涨4.65%、依依

股份上涨 2.62%；排名后五的个股为敷尔佳下跌 13.16%、珀莱雅
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下跌 8.62%、青岛金王下跌 8.44%、可靠股份下跌 7.07%、倍加

洁下跌 6.92%。 

图 4：指数成分股涨幅（美妆）（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 5：指数成分股跌幅（美妆）（%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2  行业趋势及重点公司跟踪 

2.1  化妆品板块 

贝泰妮、华熙生物等美护龙头积极回购股份，彰显长期发展

信心 

1）贝泰妮：回购股份健全长效激励机制。公司于 2023 年 8

月 23 日收到董事长郭振宇先生提交的回购股份提议函，基于对公

司未来发展的信心和对公司价值的认可，董事长郭振宇先生提议

公司以集中竞价交易方式回购公司股份，回购的股份将全部用于

实施股权激励计划或员工持股计划。此次回购股份有利于维护广

大股东利益，增强投资者信心，同时完善公司长效激励机制。回

购股份的价格区间不超过人民币 130 元/股，本次回购数量不低于

76.92 万股、不超过 153.85 万股，约占公司总股本的 0.18%-
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0.36%，回购期限自公司董事会审议通过回购方案之日起 12 个月

内。 

 

薇诺娜推新速度快，发力美白、敏感肌大单品。7 月薇诺娜修

白瓶携手抖音电商超级品牌日 IP 独家首发上新，邀请抖音达人参

与新品推广，在新加坡深度参与抖音电商超级品牌日的联动，为

新品修白瓶上新造势。2023 年 7 月 6日至 12 日期间，抖音直播间

点赞人数超 131.1w，直播间定价 398元，单场直播销量超 3000盒

抖音“薇诺娜修白瓶”话题超 1.8 亿次播放。8 月，薇诺娜继续推

出新品特润霜，定位干敏肌，推新密集，上市后有望实现销售放

量，拉动公司边际持续改善。 

 

2）华熙生物：公司与 2023 年 8 月 17 日收到董事长兼总经理

赵燕女士提交的回购股份提议函，提议公司以自有资金通过集中

竞价交易方式进行股份回购，用于员工持股计划或者股权激励。

此次回购股份的价格区间不超过人民币 130 元/股，本次回购数量

约为 230.77万股，回购股份约占公司总股本 4.82 亿股的 0.48%；

回购股份的资金总额为人民币 2-3 亿元。此次回购有利于进一步健

全长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司员工的积

极性，有效地将员工利益与公司利益绑定，助力长远发展。 

 

3）爱美客：公司于 2023 年 6 月 12 日同意公司使用自有资金

以集中竞价交易方式回购公司部分社会公众股份，用于实施股权

激励或员工持股计划。本次回购的资金总额人民币 2-4 亿元，回购

价格不超过人民币 450.00 元/股，实施期限为自公司董事会审议通

过本次回购股份方案之日起不超过 12 个月。首次回购股份数量

29965 股，占公司总股本的 0.01%，回购成交价为 437.03-440.55

元/股，成交总金额（不含交易费用）约 1313.61 万元。 

 

2.2  医美板块 

美丽田园医疗健康：业绩高增，门店稳定扩张 

国内领先的美丽与健康管理服务提供商，涵盖四大品牌三大

业务。1993 年，公司在海南省成立首家门店；2011 年，公司开始

通过“秀可儿”品牌提供医美服务，正式切入医美赛道。2016 年，

公司战略投资高端连锁美容品牌“贝黎诗”。2018 年 4 月首家“研

源”抗衰中心在上海开设，开启第三业务板块——亚健康评估及

干预服务。2023 年，正式在港交所 IPO 主板挂牌上市交易。公司
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已形成三大业务——传统美容服务、医疗美容服务以及亚健康评

估及干预服务，旗下四大连锁品牌包括“美丽田园”、“贝黎诗”、

“秀可儿”、“研源”。 

2023H1 业绩恢复高增，营运指标向好。2019-2022 年公司营

收分别为 14.09/15.05/17.89/16.43 亿元，期间 CAGR 为 5.25%。

净利润分别为 1.40/1.51/1.93/1.03 亿元，期间 CAGR 为-9.72%。

受疫情等不利因素影响，2022 年营收、利润双降，同比分别-

8.16%/-46.71%。随着疫情的逐步消退，门店逐步开门营业，客流

反弹恢复，2023H1营收10.4亿元，同增41.2%；净利润实现1.12

亿元，同增 639.47%；经调整净利润 1.3 亿元，同增 159.1%，业

绩显著恢复，净利润实现高增长。 

图 6：美丽田园医疗健康业绩情况 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

转化率持续提升，医美与亚健康服务势能向上。分业务看，

2023H1 公司传统美容业务实现收入 5.5 亿元，同增 28.0%（占比

52.82%）；医美为 4.4 亿元，同增 59.6%（占比 42.42%）；亚健康

评估及干预服务为 0.5 亿元，同增 60.5%（占比 4.75%）。从转化

率来看，23.4%的传统美容会员购买了医疗美容服务或亚健康评估

及干预服务，公司通过传统美容服务获得客户信任及高粘性，推

动客户全生命周期扩展至公司医美和亚健康服务，不断提高生美

至其他业务的转化率。 

图 7：美丽田园医疗健康分业务板块收入及增速 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 8：美丽田园医疗健康分业务占比情况，% 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

盈利水平显著提升，费用管控良好。从利润端看，受益于疫

后客流恢复及活跃用户人数的增长，叠加医美收入占比的提升，

2023H1 公 司 毛 利 率/净 利 率 分 别 46.1%/11.64%， 同 比

+3.35pcts/+8.95pcts，实现显著增长。从费用端看，公司销售/研

发/行 政 开 支 分 别 为 1.67/0.17/1.66 亿 元 ， 同 比 分 别

+38.9%/+14.7%/-0.9%，业务增长背景下，营销推广开支随之增

加，与公司推广战略一致。 

图 9：美丽田园医疗健康利润率水平，%  图 10：美丽田园医疗健康销售开支及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 11：美丽田园医疗健康研发开支及增速  图 12：美丽田园医疗健康一般及行政开支及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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门店稳步扩张，客流持续提升，内生+外延驱动增长。截至

2023H1，公司门店总数 390 家，其中包括 196 家直营店和 194 家

加盟店；直营门店一线城市覆盖 92家，新一线城市 80家。分业务

板块看，自建新开 6 家传统美容门店、1 家秀可儿门店、1 家研源

医疗中心；升级改造 12家传统美容门店、3家秀可儿门店、1家研

源医疗中心。内生增长方面，公司数字化投入成果显现，2023H1

直营店客户到店客流为 60 万+；直营店活跃会员达 7.39 万人，同

增21.3%，其中当期新入会活跃会员同增54.3%；加盟店活跃会员

达 2.99 万人，同增 28.3%。公司持续推进三大业务产品和服务创

新，整合行业资源，积极联合举办游学讲座，我们认为有助于提

高公司影响力。外延收购方面，2023 年 5 月以 400 万元战投成都

幽兰品牌，持有其 20%股权。6 月以 700 万元收购 3 家长沙加盟

店，持有其 51%股权，公司区域市场地位进一步稳固。 

 

普门科技：体外诊断业务增长稳健，治疗与康复类业务表现

亮眼 

公司体外诊断和治疗与康复双轮驱动。普门科技成立于 2008

年，是一家专业化高科技医疗设备企业，主要从事医疗器械的研

发、制造、全球营销及服务，专注于体外诊断产品（体外诊断设

备及配套检测试剂）、治疗与康复两大领域产品的开发及技术创新，

2019 年在科创板上市。2020 年后收购京渝激光和为人光大布局光

电医美市场，坚持以技术创新为根基，以临床诊疗需求为导向，

不断丰富完善两大产品线系列产品。截至 2023H1，公司产品及解

决方案覆盖国内 2 万多家医疗机构，其中包括 2000 余家三级医院。

国际市场上，公司产品已应用于全球100个国家和地区，成功覆盖

美洲、欧洲、中东非、亚太和南亚五大区域。 

图 13：普门科技发展历程 

 

资料来源：天眼查，普门科技官网，立鼎产业研究网，中商情报网，上海证券研究所 

平台化发展效果显著，治疗与康复类业务表现亮眼。公司营

业收入从 2018 年的 3.23 亿元增长到 2022 年的 9.83 亿元，期间



行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                                       13 
 

 

CAGR达 32.08%；归母净利润从 2018年的 0.81亿元增长到 2022

年的 2.51 亿元，期间 CAGR 达到 32.68%，业绩稳定增长。得益

于公司多市场、多产品的平台化发展，公司两大产品线自研产品

的增加与完善，国内外营销系统专业能力提高，公司国内外医疗

器械市场竞争力提升，2023H1 业绩延续增长，营收实现 5.58 亿

元，同增 24.97%，归母净利润为 1.35 亿元，同增 35.19%。 

图 14：普门科技营收及增速  图 15：普门科技归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

分业务看，体外诊断业务稳健增长。公司主营业务为治疗与

康复、体外诊断两大产品线系列。其中体外诊断类业务收入占比

从 2018 年的 58.95%提升至 2022 年的 76.15%，占比逐年提升。

2023H1 体外诊断类业务收入 3.84 亿元，同增 28.62%，占比主营

业务收入 69.6%。公司研发的高速全自动电化学发光免疫分析仪

eCL9000 系列获批上市；系列化的全自动化电化学发光免疫分析

仪处于研发过程中，预计 24 年上市；红细胞渗透脆性分析仪可为

医院用户提供更加经济的地中海式贫血筛查方案，已获得产品注

册证。 

持续布局光电医美产品，创新研发冷拉提及超声 V 拉美。

2023H1 治疗与康复类业务收入 1.68 亿元，同增 75.18%，占比主

营业务收入 30.4%。2022 年开始公司自研医美设备冷拉提开始推

广，2023H1 中体外冲击波治疗仪获得 CE 产品 MDR 认证并拓展

医美适应症；公司创新研发了产品体外冲击波治疗仪 LC-580（冷

拉提）、全新一代超声治疗仪（超声V拉美），成为中国医疗美容装

备行业系列化产品布局最全的制造商之一。公司医美设备管线逐

渐丰富与完善，竞争力不断增强。 
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图 16：普门科技分产品收入占比，%  图 17：普门科技分地区收入占比，% 

 

 

 

资料来源：Wind，普门科技 2023 年半年报，上海
证券研究所 

 资料来源：Wind，普门科技 2023 年半年报，上海
证券研究所 

 

盈利能力稳定，研发投入较高。公司 2019-2022 年毛利率围

绕 60%小幅度波动，2023H1 显著提升至 65.21%。净利率整体呈

平稳上升态势，由 2019 年的 23.79%提升至 2022 年的 25.55%，

2023H1 微降但仍保持较高水平，盈利能力保持稳定。公司销售费

用率和研发费用率处于较高水平，2023H1 销售/管理/研发费用率

分 别 为 19.63%/5.57%/17.44%， 同 比+2.73pcts/+0.58pcts/-

3.12pcts，销售费用率稳步增长，研发费用率略有下滑但仍处于较

高水平。 

图 18 普门科技利润率，%  图 19：普门科技费用率，% 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

持续深耕双领域，加速产品研发上市。公司已形成国内领先

的医疗器械产业化平台，其中在治疗与康复领域实现了从“单一

产品”到“系列化产品线”再到“多系统解决方案”的产业化突

破。公司持续聚焦在皮肤医美和临床医疗两大产品线核心技术的

升级和开发。在皮肤医美产品线，2023H1 公司采用全新超声聚焦

技术，推出超声治疗仪产品，已取得 NMPA 认证；推出全新一代

采用聚焦式超声波技术的超声治疗仪（超声V拉美）产品，助力公
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司在医美领域向前迈进一大步。在体外诊断领域，截至 2023H1，

公司共有 49 项主要在研项目，其中 3 项已获证。未来将继续强化

体外诊断领域的技术优势和治疗与康复领域的先发优势，专注

于完善相关产品线，以满足日益增长的市场需求。 
表 1：普门科技主要研发成果 

领域 产品名称 产品图片 

体外诊断 

全自动生化分析仪（Ai2000） 

 

全自动红细胞渗透脆性分析仪（RA-800/RA-

800Plus） 

 

治疗与康复 

超声 V 拉美（全新一代超声治疗仪） 

 

冷拉提（LC-580 体外冲击波治疗仪） 

 

面罩式光子美容仪 

 

 

资料来源：普门科技微信公众号，上海证券研究所 

 

公司股权激励彰显长期发展信心。公司推出 2023 年股权激励

计划，拟向激励对象授予809万份股票期权，约占本激励计划草案

公告时公司股本总额 426.16 百万股的 1.90%，不设置预留权益。

激励计划的考核年度为 2023-2025 年，即以 2022 年营收或净利润

为 基 数 ，2023-2025 年 营 收 增 速 或 净 利 润 增 速 目 标 值

30%/60%/90%。计划授予的激励对象人数合计 188 人，包括公司

技术骨干及业务骨干。此次股权激励计划充分绑定核心员工及技

术骨干与公司利益，彰显公司长期发展的信心。 

 

2.3  新消费板块 

若羽臣：2023H1 净利润实现高增，自有品牌加速成长。

2023H1 公司实现营收 5.92 亿元，同增 10.55%；归母净利润 0.23

亿元，同增 147.61%；扣非后归母净利润 0.22 亿元，同增
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143.66%。其中 2023Q2 实现营收 3.09 亿元，同增 23.19%；归母

净利润 0.16 亿元，同增 181.25%。公司上半年归母净利润实现三

位数亮眼增长。 

打造自有品牌第二增长曲线，绽家稳态高增。2021 年，公司

推出自有品牌业务，并不断完善产品布局，经过两年多的发展，

自有品牌已正式成为公司第二增长曲线，成为拉动公司业绩的增

长引擎。2023H1 旗下自有品牌营收 1.1 亿元，同增 92%，占比营

收 18%。自有品牌绽家、悦境安漫持续健康增长。在渠道端，绽

家在各个渠道表现尤为亮眼。天猫旗舰店营收占比 39%，营收同

比增长 28%；抖音渠道占比 33%，营收同比增长超 100%，小红

书、京东等多个渠道继续保持着双位数增长。在加强线上精细化

运营的同时，绽家还稳步拓展线下渠道，已成功入驻山姆和盒马

超市。在产品端，绽家不断丰富产品线。以家居场景精细化需求

为导向，推出新品地板清洁水，上市首月销售额破百万，并冲登

天猫细分品类 TOP1。2023年 4月、5月，绽家分别在李佳琦、章

小蕙直播间惊艳圈粉，产品上架即售罄。618 大促期间，绽家销售

同比增长超 100%，霸榜细分品类前三名。高端香氛品牌悦境安漫

旗下多款香氛夜灯持续热卖，成功跻身天猫新商618TOP榜单，在

全周期成交店铺榜中位列第 4。 

拓展多渠道生意业务，淘外营收占比接近一半。2023H1 公司

淘系之外的营收占比已接近一半。抖音、京东、小红书等平台占

比达 47.85%。其中，公司在抖音营收实现 0.75 亿元，同增 138%，

占总营收的 13.08%（+6.67pcts），上半年成功获得“巨量引擎

2022 年度入海电商新势力大奖”。 

业务结构持续优化，代运营业务健康增长。在新合作品牌方

面，23H1 公司新引进 Attenir/艾天然、康王、SHEVEU 赛逸、健

美生等知名品牌，同时为拜耳、DokkanAbradas、素力高、赛斯

德玛、正官庄等客户拓展多渠道。在渠道方面，抖音营收同增

138%，持续增长，多渠道经营能力不断增强。38 大促期间公司代

运营的多个品牌位列平台 TOP 榜单，获得亮眼增长，618 大促期

间公司 35 个合作品牌店铺稳居细分品类前 5。 

 

百龙创园：国内益生元和膳食纤维龙头，产品结构优化提振

业绩 

国内优秀益生元和膳食纤维生产商。公司成立于 2005 年，是

一家从事益生元系列产品、膳食纤维系列产品、其他淀粉糖（醇）

系列产品和健康甜味剂产品的研产销的国家高新技术企业。公司

于 2021 上市，是国内规模较大、产品品种较全、生产技术水平较
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高的益生元和膳食纤维生产企业。其主要产品有抗性糊精、低聚

果糖、低聚异麦芽糖、聚葡萄糖、低聚半乳糖、低聚木糖、水苏

糖、阿洛酮糖、异麦芽酮糖、结晶果糖、麦芽糖醇等。先后获得

多项国内外认证，在食品安全、质量管理等方面拥有较高的水平。 

业绩符合预期，产品结构进一步优化。公司2023H1营收4.13

亿元，同增 5.15%；归母净利润 0.91亿元，同增 16.12%；扣非后

归母净利润 0.85 亿元，同增 14.61%。其中，2023Q2 实现营收

2.18 亿元，同增 12.10%；归母净利润 0.47 亿元，同增 23.67%，

业绩实现稳步提升，趋势向好。分业务看，膳食纤维系列 2.13 亿

元，同增 23.93%（占比 51.55%）；益生元系列 1.06 亿元，同降

26.85%（占比 25.73%）；健康甜味剂系列 0.81 亿元，同增 54.19%

（占比 19.64%）；其他淀粉糖 0.07 亿元，同降 18.32%（占比

1.62%）。益生元收入下降主要系因产能受限，公司将更多产能分

配给膳食纤维和健康甜味剂，而得益于国内食品饮料客户对聚葡

萄糖的需求持续，膳食纤维收入增长亮眼，占比逐年提升。 

图 20：百龙创园收入及增速  图 21：百龙创园归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 22：百龙创园分业务收入占比，% 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

静待产能释放助力业绩增长。公司的产能利用率已趋近饱和，

下游市场需求的进一步增长，为满足日益增长的市场需求，公司
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在建的募投项目正有序推进。截止 2023H1，“年产 2 万吨功能糖

干燥项目”已全面投产，该项目建成后年可生产 8000 吨低聚果糖

（粉体），5000 吨抗性糊精（粉体），7000 吨聚葡萄糖产品（粉

体），建成后预计可新增年收入 3.75 亿元。“年产 3 万吨可溶性膳

食纤维项目”和“年产 1.5 万吨结晶糖项目”预计于 23 年 12 月顺

利投产。随着新产能的逐步释放有望推动公司未来业绩持续上升。 

 

3  行业新闻及公司公告 

3.1  行业新闻 

 

⚫ 化妆品行业新闻： 

1. 化妆品原料企业科思股份上半年营收 11.9 亿元 

8 月 17 日，科思股份发布了 2023 年半年度报告。报告显示，

2023H1 科思股份营收为 11.90 亿元人民币，同比增长 45.09%；

归母净利润为 3.51 亿元人民币，同比增长 138.69%。上半年营收

增长主要系化妆品活性成分及其原料销量增加所致。上半年化妆

品活性成分及其原料营收为 10.45 亿元人民币，同比增长 60.33%。

合成香料营收为 1.37 亿元人民币，同比下跌 6.82%。其他原料营

收则为 864.69 万元人民币，同比下滑 60.56%。（来源：中国化妆

品） 

 

2. 天赐材料上半年日化原料业务营收 4.88 亿元 

8 月 15 日，天赐材料发布了 2023 年半年度业绩报告。天赐材

料 2023H1 营业收入为 79.87 亿元人民币，同比下滑 22.93%；归

母净利润为 12.88 亿元人民币，同比下滑 55.67%。天赐材料日化

材料及特种化学品上半年营业收入为 4.88 亿元人民币，同比下滑

9.61%，占总营收 6.11%。关于营业收入下滑，天赐材料表示原因

之一是库存原材料影响，产品成本较高，因此整体营业收入下降

幅度高于营业成本下降幅度。（来源：中国化妆品） 

 

3. 海文生物化妆品新原料完成备案 

8 月 16 日，国家药监局化妆品新原料备案信息平台显示，海

文生物的“β-烟酰胺单核苷酸（国妆原备字 20230031）”完成备

案，进入监测期。海文生物本次备案的“β-烟酰胺单核苷酸”为

生物技术原料，原料使用目的为保湿剂，适用于除喷雾和口唇产
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品外的各类化妆品。化妆品使用时的最大允许浓度需小于等于

3.3%。公开资料显示，海文生物是一家集科研、制造、国内外市

场为一体，以“医药健康、动物营养及美妆护理”为主业的高新

技术生物科学企业。（来源：中国化妆品） 

 

4. 化妆品原企业川宁生物上半年营收 24.17 亿元 

8 月 22 日，川宁生物发布 2023H1 财报。2023H1 公司实现营

业收入 24.17 亿元，同比增长 21.84%；实现归母净利润 3.91 亿

元，同比增长 64.82%，归母扣非净利润 3.93 亿元，同比增长

65.49%。8 月 21 日川宁生物在回答投资者提问时表示，公司首个

合成生物学项目红没药醇已进入销售阶段，用于化妆品制作。公

司合成生物学未来产品领域将围绕保健品原料、生物农药、高附

加值天然产物、高端化妆品原料等领域进行布局。（来源：中国化

妆品） 

 

5. 上半年浙江省化妆品出口额同增 53.64% 

8 月 22 日讯，2023H1 浙江省首次备案国产普通化妆品 11959

个，同比增长 19.9%；限额以上贸易单位化妆品零售额同比增长

17.3%，高于全国化妆品零售增速 8.7 个百分点；全省化妆品出口

额同比增长 53.64%，占全国化妆品出口总额 24.9%，位居全国第

一。浙江省是化妆品产业大省，化妆品生产企业总数位居全国第

二。（来源：中国化妆品） 

 

6. 逸仙电商第二季度营收约 9 亿元 

8 月 22 日，逸仙电商发布 2023年第二季度业绩报告。公告显

示，逸仙电商第二季度实现营收约 8.59 亿元人民币，同比下滑

9.8%。净亏损 1.085 亿元人民币，同比收窄 59%。Non-GAAP 净

亏损 4630 万元人民币，同比收窄 77.7%。其中，护肤业务实现营

收约 3.25亿元人民币，同比上涨 2.3%，占总营收的比例为 37.9%，

并且连续五个季度保持在总营收 30%以上的水平。彩妆业务净收

入同比下降 16.6%。（来源：中国化妆品） 

 

7. 科蒂 2023 财年净营收约 55.5 亿美元 

8月 22日，科蒂（Coty）集团发布了 2023财年年报以及第四

财季业绩报告。在截至 6 月 30 日的十二个月内，科蒂集团净营收

约 55.5亿美元，同比增长 5%；净利润约 4.95亿美元，上涨 126%；

调整后的 EBITDA（息税前利润）约 9.73 亿美元，同比上涨 7%。

第四财季该集团净营收约 13.5 亿美元，同比上涨 16%；净利润约
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2960 万美元，较上一年扭亏为盈。调整后的 EBITDA 约 1.65 亿美

元，同比上涨 25%。（科蒂集团财报）（来源：中国化妆品） 

 

8. 豫园股份上半年营收约 274 亿元 

8 月 22 日，豫园股份发布 2023 年半年度财报。2023H1 豫园

股份实现营业收入 274.44亿元人民币，同比增长 21.86%；归母净

利润 22.18亿元人民币，同比增长 225.83%。其全资子公司豫园美

丽健康集团业务包括美容美妆、健康保健和宠物健康三大核心业

务板块，旗下拥有蔚蓝之美、AHAVA、WEI 等化妆品品牌。（来源：

中国化妆品） 

 

9. 华业香料上半年营收 1.33 亿元 

8 月 22 日，华业香料发布了 2023H1 财报。2023H1 华业香料

营业收入录得 1.33 亿元人民币，同比上涨 11.56%；归母净利润为

172.03 万元人民币，同比下滑 89.49%。公开资料显示，华业香料

主要从事内酯系列香料的研发、生产和销售。主要产品为丙位内

酯系列香料和丁位内酯系列香料，广泛应用于食品饮料、日化、

烟草、饲料等行业和领域。该公司 60%以上的产品出口国外，客

户包括芬美意、奇华顿、国际香料和宝洁等。（来源：中国化妆品） 

 

10. 名创优品 2023 财年净利润大增 155% 

8 月 22 日，名创优品发布截至 2023 年 6 月 30 日的 2023 财

年全年及第四季度财务业绩报告。名创优品 2023财年净利润达 18

亿，同比增长 155%，全球门店数达 5791 家。2023 年 7 月门店平

均单店 GMV 增长约 14%，中国线下门店 GMV 同比增长超 25%，

海外业务 GMV 同比增长约 50%。（来源：青眼资讯） 

 

11. 环球新材收购韩国珠光颜料企业 

8 月 23 日，环球新材国际控股有限公司（简称：“环球新材”）

发布公告，宣布正式完成对CQV的收购。公告显示，协议于 2023

年 8 月 22 日成交后，环球新材国际持有 CQV 已发行股份的

42.45%，成为 CQV 的单一最大股东。CQV 已成为环球新材国际

的非全资附属公司，其财务表现及状况将并入集团的账目。韩国

CQV 公司是全球著名珠光颜料企业，生产超过 800 种珠光颜料产

品，销往全球 100 多个国家和地区。据 CQV 此前财报，CQV 在

2022年录得收入 2.54亿元人民币，其中 80%来自化妆品和汽车产

品贡献。环球新材是中国最大的珠光颜料供应商，以及全球份额

第一的合成云母珠光颜料供应商。（来源：中国化妆品） 
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⚫ 医美行业新闻： 

1. 新氧第二季度营收 4.121 亿元，同比增长 33.3% 

8 月 21 日，新氧公布 2023Q2 未经审计的财务业绩。数据显

示，新氧 2023Q2 总收入为 4.121 亿元人民币（5680 万美元），同

比增长 33.3%，环比增长 32.9%创 2022 年以来的单季度收入新高。

在非美国通用会计准则归属于新氧的净利润为 1550 万元人民币

（210 万美元）（来源：医美行业观察） 

 

2. 奥精医疗：胶原蛋白海绵项目已完成全部临床试验 

奥精医疗 8 月 18 日在投资者互动平台表示，公司胶原蛋白海

绵项目已完成全部临床试验，已提交中国第三类医疗器械产品注

册申请。（来源：医美行业观察） 

 

3. 典晶生物完成 B+轮融资 

据“典晶生物”公众号报道，8 月 21 日，典晶生物宣布继在

2023 年 2 月完成 4000 万美元的 B 轮融资后，公司又成功完成了

来自元禾辰坤和苏州宜和的 B+轮融资。2023 年，典晶生物总共筹

集了超过 5000 万美元的风险投资，以快速推进多个临床前和临床

项目。（来源：医美行业观察） 

 

4. 蓝晶微生物与欧莱雅达成新研发合作 

近日，蓝晶微生物与欧莱雅中国研发团队签署了生物合成工

业化研发协议。此次合作，是欧莱雅集团在中国推进绿色科学变

革的重要一步，旨在利用合成生物技术获取更加天然绿色的美妆

成分。（来源：医美行业观察） 

 

5. 奇致激光第二季度净利润同比增长 61.04% 

奇致激光 8 月 22 日发布 2023Q2 报告称，2023Q2 归母净利

润 1498.88 万元，同比增长 61.04%；营业收入 7784.48 万元，同

比增长 28.89%。（来源：医美行业观察） 

 

3.2  公司公告 

 

【珀莱雅】8 月 22 日，公司发布关于 2022 年限制性股票激励

计划部分限制性股票回购注销实施的公告。根据激励计划相关规

定，因离职或绩效不达标，公司将回购注销已获授但尚未解除限

售的限制性股票共计 10.54 万股。回购价格由 78.56 元/股调整为
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55.493 元/股，回购注销日期为 2023 年 8 月 24 日。回购将涉及注

册资本减少，已通知债权人程序。 

 

【复锐医疗科技】8月23日，公司发布中期业绩公告。2023H1

复锐医疗科技收益达到 1.716 亿美元，相较于截至 2022 年同期减

少了 1.7%。毛利为 1.053 亿美元，较去年同期增加了 5.7%。期内

母公司拥有人应占溢利为 1890 万美元，较去年同期减少了 8.4%。

毛利率在这段时间内从 2022年同期的 57.1%增长至报告期的 61.4%。

公司继续贯彻扩展全球直销办公室战略，期内直销收入占总收入

的比例为 72.1%，较 2022年同期的 64.8%有所增加。 

 

【固生堂】8 月 21 日，公司发布中期业绩公告。2023H1 公司

收入从截至 2022年同期的人民币 702.9百万元增长了 40.3%，达到

人民币 9.86亿元。溢利净额也呈现增长趋势，从截至 2022年同期

的人民币 0.54 亿元（经重列）增加了 74.0%，达到人民币 0.93 亿

元。经调整溢利净额也有显著增长，从截至 2022 年同期的人民币

0.62亿元元（经重列）增加了 63.8%，达到人民币 1.02 亿元。 

 

【爱美客】8 月 25 日，爱美客发布半年报，公司 2023H1 实现

营业收入 14.59 亿元，同比增长 64.93%；实现净利润 9.63 亿元，

同比增长 64.66%。同时，公司发布半年度利润分配预案，拟向全

体股东每 10股派发现金股利 18.48元（含税）。合计派发现金股利

近 4.00亿元（含税），占 2023年半年度归母净利润的 41.5%。 

 

【美丽田园医疗健康】8 月 24 日，公司发布中期业绩公告，

公告显示公司 2023H1取得收入人民币 10.37亿元，同比增加 41.2%;

净利润 1.21 亿元，同比增加 510.2%;经调整净利润 1.31 亿元，同

比增加 159.1%;每股基本盈利 0.49元。 

 

【依依股份】8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告，报告

显示 2023H1公司营业收入为 6.28亿元，比上年同期下降 14.06%。

归属于上市公司股东的净利润为 4.50 亿元，同比减少 31.13%，扣

除非经常性损益后的净利润为 4.33 亿元，下降 11.58%，经营活动

产生的现金流量净额达 10.37 亿元，增长 70.10%，基本和稀释每

股收益为 0.24元，同比减少 31.43%。 

 

【百龙创园】8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告，

2023H1 公司实现营业收入 4.13 亿元，同比增长 5.15%；主营业务
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收入为 4.07 亿元，同比增长 7.70%；归母净利润为 0.91 亿元，同

比增长 16.12%。 

 

4  风险提示： 

消费市场持续低迷；新品推出不及预期；行业需求复苏低于

预期；政策推进不及预期；行业竞争加剧；宏观经济下行压力加

大；上市公司治理风险；第三方数据统计口径差异风险；重要股

东减持风险。  
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