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◼ 居民消费预期偏谨慎背景下可选消费（美妆&黄金珠宝&医美）Q2 景气度环比走弱，但龙头业绩依旧坚韧，新品、

新材料势能持续释放，品牌出海扬帆起航。 

✓ 美妆：展望 Q3 预计淡季表现平稳，关注三条投资主线，1）重组胶原蛋白高成长赛道：推荐护肤大单品&品类矩

阵持续完善、医美有序推进的巨子生物；2）符合性价比消费趋势标的；3）望迎来边际改善标的（如贝泰妮等）。 

✓ 黄金珠宝：展望 Q3 预计淡季偏淡，重点关注 9 月中下旬订货会加盟商进货积极性及 Q4 旺季动销恢复情况。推

荐高端古法黄金领军者老铺黄金（品牌印记类产品打造差异化，拥有消费&保值双重属性、承接消费力具备相对

韧性高端客群悦己/送礼/收藏需求）。 

✓ 医美：从单一大单品依赖向产品矩阵升级，推荐薇旖美出货强劲+面中部增容/私密产品/十七型胶原蛋白有序推

进获证的锦波生物。 

◼ 美妆：竞争加剧、龙头坚韧，性价比趋势突出、重组胶原蛋白势能持续向上 

✓ 行业：1H24 化妆品零售额延续弱势（同比+1%），天猫降幅收窄、抖音延续快增。中长期预计持续演绎国货品牌

崛起&内部分化，竞争向产品力、精细化运营能力、品牌力等综合能力升维。 

✓ 品牌商：分化延续，龙头+性价比品牌+重组胶原蛋白细分赛道表现亮眼。1H24 品牌商营收/归母净利润同比

+21%/63%，子板块中表现最好，其中 1Q/2Q 营收同比+14.5%/12.9%、归母净利润同比+18.3%/+5.9%。内部分化

持续加深，1）龙头坚韧：珀莱雅大单品+品牌矩阵引领高质增长；2）性价比品牌表现突出：润本股份/上美股

份 1H24 营收同比+28%/+121%，归母净利同比+51%/+297%；3）重组胶原蛋白仍是红利赛道：巨子生物延续高增。 

✓ 原料商 Q2淡季偏淡，生产商/代运营商基本面仍承压、青松股份聚焦降本增效 Q2扭亏为盈。 

◼ 黄金珠宝：金价高位扰动终端动销，产品驱动型公司业绩突出 

✓ 行业：1H24 金价上涨拉动消费者投资需求、金价高位抑制黄金饰品终端动销。1）价：1Q24/2Q24 上海金交所

Au9999 收盘价均价同比+16%/+23%；2）量：据中国黄金协会，1Q24 黄金首饰/金条及金币用金消费量同比-

3%/+26.77%，2Q24分别同比-52%/+72%。  

✓ 板块具体看，1）成长性：2Q24业绩环比走弱，调整后营收/归母净利润同比+8%/-8%，内部分化，偏产品驱动型

公司业绩表现更优，老铺黄金一枝独秀（H1营收/归母净利润同比+148%/+200%）、潮宏基 2Q24业绩超预期；2）

盈利性：金价上行+产品及渠道结构影响毛利率表现，Q2 盈利能力总体走弱；3）渠道：24 年稳健扩张、质量优

于速度；4）高股息属性突出：现金流表现较优，根据 23年年报分红+1H24中期分红计算，潮宏基、周大生股息

率分别为 7.8%/8.7%（对应 8月 30日股价）。 

◼ 医美：成长红利减弱，上游关注产品矩阵打造，下游聚焦高质量运营 

✓ 上游耗材：大单品因所处生命周期不同表现分化，高基数下爱美客嗨体 Q2 降速、新材料（艾塑菲&薇旖美）加

速放量，少女针 1H24/2Q24分别同比+20%/+18%。 

✓ 下游终端：收入增速明显放缓，头部机构老客资源具备优势、显韧性。1H24下游终端机构收入同比+5%，存量竞

争时代、以价换量，销售费用率同比上升、毛利率同比下降，盈利能力总体同比下降。 

◼ 医美产品获批进度、单品销售、营销投放效率低预期；终端零售疲软 
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1.1、1H24 化妆品社零延续弱势，天猫降幅收窄、抖音延续快增 

β走弱，22 年开始化妆品行业增速总体放缓、23 年来平稳增长。据国家统计局，2017-
2021 年限额以上化妆品零售额复合增速 11.4%，高于同期限额以上商品零售总额 5.2%的
复合增速。22 年/23 年/1H24 化妆品零售额增速-4.5%/+5.1%/+1%、低于同期限额以上商
品零售总额 1.9%/5.5%/+2.9%的增速，我们认为主要系渗透率增速放缓同时叠加大促透
支、消费者在手库存居高。 

图表1：1H24 化妆品零售额同比+1%、延续弱势 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

天猫降幅收窄，抖音仍属于红利渠道、延续快增。据久谦数据，23 年天猫+抖音美妆类
目销售额 2284亿元、同比+5.8%，其中抖音/天猫分别同比+42%/-14.7%；1Q24天猫+抖音
美妆类目销售额同比+11.5%、其中天猫/抖音分别同比-13.5%/+36.1%，2Q24 天猫+抖音
同比+9.7%、其中天猫/抖音同比-10.4%/+40.5%。 

图表2：1Q24/2Q24 美妆天猫+抖音销售额同比+11.5%/+9.7%，天猫降幅收窄、抖音仍属于红利渠道 

 
来源：久谦数据，国金证券研究所（注：美妆包含护肤+彩妆香水两个类目） 

1.2、板块总体：2Q24收入及利润增速放缓至 5%-10%  

我们选择珀莱雅、贝泰妮、科思股份等作为化妆品板块样本股，并进一步划分品牌商、
代运营商、生产商、原料商等子板块。 
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图表3：化妆品板块个股样本 

美妆品牌商 

上海家化 

代运营商 

壹网壹创 

珀莱雅 丽人丽妆 

丸美股份 若羽臣 

水羊股份 凯淳股份 

贝泰妮 
生产商 

青松股份 

华熙生物 嘉亨家化 

福瑞达 

原料商 

科思股份 

敷尔佳 丽臣实业 

润本股份 鼎龙科技 

巨子生物、上美股份 个护品牌商 拉芳家化 
 

来源：国金证券研究所 

1H24化妆品板块营收/归母净利润 328/43亿元、同比+15%/+28.3%，主要系品牌商中珀莱
雅、巨子生物、上美股份、润本股份增速靓丽。1Q24/2Q24 营收 117/136 亿元、同比
+10.6%/+7.2%，归母净利润 14.2/15亿元、同比+21%/+6%，Q2增速环比放缓。 

图表4：1H24 化妆品板块营收 328亿元、同比+15%  图表5：1H24化妆品板块归母净利 43亿元、同比+28% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：分季度统计未包含上美股份、巨子生物、

华熙生物化妆品业务，下同） 

 来源：Wind，国金证券研究所 

毛利率持续优化，23 年/1H24 化妆品板块毛利率同比+4.4/+3.4PCT，主要系品牌商产品

升级&结构优化、聚焦大单品策略拉动毛利率提升明显；流量成本上升+行业竞争激烈+抖

音投入产出比偏低，品牌商普遍加码投放致销售费用率提升明显，23 年/1H24 化妆品板

块销售费用率同比+4.1/4.3PCT；盈利能力总体优化，23 年/1H24 化妆品板块归母净利率

同比+1.7/0.7PCT。 

图表6：化妆品板块毛利率持续优化，1H24同比+3.4PCT  图表7：1H24化妆品板块盈利能力总体优化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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1.3、子板块：品牌商延续分化，原料商淡季偏淡，生产商/代运营商基本面仍承压 

1.3.1、品牌商：龙头+性价比品牌+重组胶原蛋白细分赛道表现亮眼 

1H24化妆品品牌商营收/归母净利润同比+21%/63%，总体表现亮眼，其中 1Q/2Q营收同比
+14.5%/12.9%、归母净利润同比+18.3%/+5.9%。内部分化持续加深，1）龙头坚韧：珀莱
雅大单品+品牌矩阵引领高质增长；2）性价比品牌表现突出：润本股份、上美股份势能
持续向上；3）重组胶原蛋白仍是红利赛道：巨子生物延续高增。 

图表8：1H24 化妆品品牌商营收同比+21%  图表9：1H23化妆品品牌商归母净利润同比+63% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：1）福瑞达/华熙生物仅包含化妆品业务；

2）1Q24/2Q24 品牌商营收增速未包含华熙生物化妆品业务、巨子生物、上美股

份） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：1Q24/2Q24 品牌商归母净利润增速计算时

未包含巨子生物、上美股份） 

聚焦大单品+产品/渠道结构优化，美妆品牌商毛利率持续优化，23 年/1H24 毛利率同比
+4.4/+5.3PCT。线上转型+流量成本上升+抖音投入产出比偏低，品牌费用投入普遍加码，
1H24销售费用率同比+3.2PCT，其中 Q1/Q2同比+2.3/+3PCT, 行业竞争激烈下愈发考验精
细化运营能力。 

图表10：1H24 化妆品品牌商净利率 16%、同比提升  图表11：化妆品品牌商 1H24净利率同比+0.4PCT 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：1Q24/2Q24 品牌商净利率计算时未包含巨

子生物、上美股份） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：1Q24/2Q24 品牌商净利率同比变动计算时

未包含巨子生物、上美股份） 

 

2020 2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

上海家化 -7% 9% -7% -7% -9% -4% -14%

珀莱雅 20% 23% 38% 39% 38% 35% 41%

丸美股份 -3% 2% -3% 29% 28% 39% 19%

水羊股份 54% 35% -6% -5% 0% -1% 1%

贝泰妮 36% 53% 25% 10% 18% 27% 14%

润本股份 59% 31% 47% 21% 28% 10% 35%

敷尔佳 18% 4% 7% 9% 8% 10% 7%

巨子生物 25% 30% 53% 48% 56% - -

上美股份 18% 7% -25% 55% 114% - -

华熙生物 112% 147% 39% -18% -30%

福瑞达 120% 117% 32% 23% 7% 15% 1%

品牌商 18% 28% 11% 14% 21% 14.5% 12.9%

-

2020 2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

上海家化 -23% 51% -27% 6% -21% 11% -126%

珀莱雅 21% 21% 42% 46% 40% 46% 37%

丸美股份 -10% -47% -30% 49% 35% 41% 27%

水羊股份 415% 69% -47% 135% -26% -23% -27%

贝泰妮 32% 59% 22% -28% 8% 12% 5%

润本股份 166% 27% 33% 41% 51% 68% 47%

敷尔佳 -2% 24% 5% -12% -4% -5% -3%

巨子生物 50% 0% 21% 45% 47% - -

上美股份 225% 67% -57% 213% 297% - -

品牌商 19% 21.9% 2.8% 22.9% 63.2% 18.3% 5.9%

2020 2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

上海家化 6.1% 8.5% 6.6% 7.6% 7.2% 13.4% -1.3%

珀莱雅 12.7% 12.4% 12.8% 13.4% 14.0% 13.9% 14.1%

丸美股份 26.6% 13.9% 10.1% 11.7% 13.1% 16.7% 9.5%

水羊股份 3.8% 4.7% 2.6% 6.5% 4.6% 3.9% 5.2%

贝泰妮 20.6% 21.5% 21.0% 13.7% 17.2% 16.1% 18.0%

润本股份 21.4% 20.7% 18.7% 21.9% 24.2% 21.3% 25.0%

敷尔佳 40.9% 48.8% 47.9% 38.8% 36.2% 37.1% 35.6%

巨子生物 69.4% 53.3% 42.4% 41.2% 38.7% - -

上美股份 6.0% 9.3% 5.4% 10.9% 11.3% - -

品牌商净利率 15.0% 15.3% 14.7% 15.3% 16.0% 14.4% 12.8%

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

上海家化 2.4% -1.8% 0.9% -1.1% 1.8% -5.6%

珀莱雅 -0.3% 0.4% 0.6% 0.3% 1.1% -0.4%

丸美股份 -12.7% -3.8% 1.6% 0.7% 0.2% 0.6%

水羊股份 0.9% -2.1% 3.9% -1.6% -1.1% -2.0%

贝泰妮 0.8% -0.5% -7.3% -1.8% -2.2% -1.4%

润本股份 -0.7% -2.0% 3.2% 3.6% 7.3% 2.0%

敷尔佳 8.0% -1.0% -9.1% -4.5% -5.6% -3.6%

巨子生物 -16.1% -11.0% -1.2% -2.8% - -

上美股份 3.3% -3.9% 5.5% 5.2% - -

品牌商 0.3% -0.6% 0.6% 0.4% 0.5% -1.0%
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图表12：品牌商销售费用率同比持续提升  图表13：产品结构优化+聚焦大单品，23年/1H24化妆品
品牌商毛利率同比+4.4/+5.3PCT 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：1Q24/2Q24 品牌商销售费用率同比变动计

算时未包含巨子生物、上美股份） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：1Q24/2Q24 品牌商毛利率同比变动计算时

未包含巨子生物、上美股份） 

1.3.2、原料商：淡季偏淡，业绩环比走弱 

科思股份：2Q24 淡季偏淡+部分客户消化库存影响、收入环比-2.7%/同比+15%；安庆工
厂爬坡前期拖累毛利率表现、可转债利息+汇兑收益+安庆工厂所得税税率较高影响表观
利润，2Q24 毛利率 47.86%、环比持平，同比-1.81%,归母净利率 29.11%、环比-1.76PCT、
同比-2.47PCT。24 年增长驱动来自新防晒剂放量，洗护产品（PO/氨基酸表活）预计业
绩贡献较小。 

图表14：1H24 原料商收入同比+10.7%  图表15：1Q24/2Q24 原料商归母净利润同比+19%/-4% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3.3、生产商：订单需求仍待复苏，青松股份聚焦降本增效 Q2实现扭亏为盈 

嘉亨家化 1H24 收入/归母净利润同比-5.1%/由盈转亏，主要系需求偏弱+湖州嘉亨处初步
投产期、产能利用率较低；青松股份面对外部压力聚焦内部生产和管理效率提升、2Q24
扭亏为盈。 

图表16：生产商 1H24订单需求仍待复苏、收入同比-
6.5% 

 图表17：生产商 1H24扭亏为盈，主要系青松股份 Q2实
现盈利 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3.4、代运营商：寻找拓品类/增品牌/拓平台机会 

受天猫流量趋于饱和、成长红利减弱，线上流量成本上升、竞争加剧，业务结构调整，
新渠道/新品类贡献增量有限，21 年开始代运营板块营收与净利增长承压。21-23 年代运
营板块营收同比-6.5%/-8.7%/-10.5%、归母净利润同比-1%/-92%/低基数下增长，1H24
营收/归母净利润同比-12.6%/+44%（低基数效应）。 

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

上海家化 -3.0% -1.2% 4.7% -0.1% -3.5% 4.8%

珀莱雅 3.1% 0.6% 1.0% 3.2% 3.6% 2.9%

丸美股份 9.2% 7.4% 5.0% 4.6% 7.8% 2.3%

水羊股份 1.8% 2.5% -1.7% 6.4% 5.1% 7.4%

贝泰妮 -0.2% -0.9% 6.4% -0.8% -0.9% -0.8%

润本股份 1.6% 4.0% -1.1% 2.0% 1.2% 2.4%

敷尔佳 -0.7% 6.0% 5.5% 6.6% 9.3% 4.6%

巨子生物 9.0% 7.6% 3.2% 0.5%

上美股份 -2.0% 3.6% 6.4% 4.0%

品牌商 0.8% 1.3% 3.5% 3.2% 2.3% 3.0%

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

上海家化 -1.2% -1.6% 1.9% 0.9% 2.1% -0.9%

珀莱雅 2.9% 3.2% 0.2% -0.7% 0.1% -1.3%

丸美股份 -2.2% 4.4% 2.3% 4.6% 5.9% 3.4%

水羊股份 2.9% 1.1% 5.3% 4.6% 7.6% 2.0%

贝泰妮 -0.2% -0.8% -1.3% -2.8% -4.0% -2.0%

润本股份 0.5% 1.1% 2.2% 3.1% 2.9% 3.0%

敷尔佳 5.5% 1.1% -0.8% -1.4% -1.2% -1.5%

巨子生物 2.6% -2.9% -0.8% -1.7% - -

上美股份 0.6% -1.7% 8.5% 7.5% - -

品牌商 -3.1% -0.8% 4.4% 5.3% 2.4% 0.3%

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

鼎龙科技 8.9% 18.5% -10.7% -15.0% -23.3% -6.3%

科思股份 8.1% 61.8% 36.0% 18.0% 21.1% 15.0%

丽臣实业 15.9% 10.8% 6.7% 11.4% 16.5% 6.7%

原料商 12.9% 24.2% 13.3% 10.7% 13.2% 8.4%

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

鼎龙科技 14.2% 58.6% 15.5% -18.1% -12% -25%

科思股份 -18.7% 192.1% 89.0% 20.2% 37% 6%

丽臣实业 -19.6% -32.9% 13.2% -26.1% -15.9% -38.4%

原料商 -13.3% 62.0% 58.4% 7.2% 19% -4%

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

青松股份 -4.4% -21.0% -32.5% -7.1% -4.3% -9.3%

嘉亨家化 19.9% -9.4% -3.4% -5.1% -5.4% -4.8%

生产商 0.4% -18.2% -24.8% -6.5% -4.7% -7.9%

2021 2022 2023 1H24 1Q24 2Q24

青松股份 亏损 亏损 亏损 扭亏为盈 亏损收窄 扭亏为盈

嘉亨家化 4.0% -28.3% -42.4% 亏损 亏损 亏损

生产商 -247.0% 减亏 减亏 扭亏为盈 亏损收窄 扭亏为盈
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图表18：代运营商 1H24营收增长承压  图表19：代运营商 1H24归母净利润低基数下实现增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.1、金价高位扰动终端动销，2Q24 黄金饰品景气度走弱 

金银珠宝类社零 23年领跑可选消费品类，1Q24高基数下稳健增长，金价高位扰动终端动
销、2Q24 景气度走弱。据国家统计局，2023 年金银珠宝类商品零售类同增 13.3%，高于
社零总额 7.2%的增速、且领跑可选消费品类；1H24 同比+0.2%，其中 1Q24 同比+4.5%，
以绝对量推算 2Q24同比-4%。 

图表20：1H24金银珠宝类零售额同比+0.2%，金价高位扰动终端动销、Q2显著走弱 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

1H24 金价上涨拉动消费者投资需求、金价高位抑制黄金饰品终端动销。1）价：
1Q24/2Q24 上海黄金交易所 Au9999 收盘价均价同比+16%/+23%；2）量：据中国黄金协会，
1Q24 黄金首饰/金条及金币用金消费量同比-3%/+26.77%、2Q24 分别同比-52%/+72%，金
价急速上涨强化消费者观望情绪、对黄金首饰终端消费造成一定抑制，拉动投资类黄金
购买热情。 

图表21：1H24 金价上涨拉动消费者投资需求、金价高位抑制黄金饰品终端动销 

 

来源：iFind，中国黄金协会，国金证券研究所 

2.2、Q2 业绩环比走弱，内部分化、产品驱动型公司表现更优 

2020 2021 2022 2023 24H1 1Q24 2Q24

壹网壹创 -10% -13% 36% -16% 2% 1% 3%

丽人丽妆 19% -10% -22% -15% -33% -23% -40%

若羽臣 18% 13% -6% 12% 33% 32% 34%

凯淳股份 15% -6% -8% -16% -34% -27% -40%

代运营 12.3% -6.5% -8.7% -10.5% -12.6% -6.6% -17.5%

2020 2021 2022 2023 24H1 1Q24 2Q24

壹网壹创 42% 5% -45% -40% -23% -31% -15%

丽人丽妆 19% 21% -134% 扭亏 扭亏 减亏 3442%

若羽臣 3% -67% 16% 61% 73% 86% 66%

凯淳股份 27% -43% -112% 扭亏 扭亏 43% 扭亏

代运营 25% -1% -92% 190% 44% 30% 51%
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我们选择老凤祥、豫园股份、中国黄金、周大生、菜百股份、迪阿股份、曼卡龙、潮宏
基、老铺黄金作为黄金珠宝板块样本股。 

图表22：黄金珠宝板块个股样本 

 
来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所 

1H24 黄金珠宝板块营收 1308 亿元、同比+8.8%（增速表现好于金银珠宝类社零 0.2%的增
速），行业集中度提升格局延续；归母净利润 50.5 亿元、同比-11%，调整后（剔除迪阿
股份、豫园股份影响，下同）、同比+13.3%（增速靓丽主要系老铺黄金拉动）。1Q24 高基
数下兑现稳健增长，营收同比+11.1%、主要系基础金价同比+16%拉动；调整后归母净利
润同比+9.9%。2Q24 业绩环比走弱，营收/归母净利润同比+2%/-30%，调整后营收/归母
净利润同比+8%/-8%。 

图表23：1H24 黄金珠宝板块营收同比+8.8%，表现好于
金银珠宝类社零 0.2%的增速 

 图表24：2Q24黄金珠宝板块营收同比+2%、环比 Q1放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所（注：季度统计未包含老铺黄金，下同） 

 

图表25：2Q24 黄金珠宝板块业绩环比走弱  图表26：1H24调整后黄金珠宝板块归母净利同比+13.3% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2.1、盈利性：金价上行+产品及渠道结构影响毛利率表现，Q2盈利能力总体走弱 

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

老凤祥 33% 3% 10% -1% 4% -9% 76% 15% 49% -27% 12% 8%
豫园股份 25% 25% 6% 11% 13% -15% 1% 348% -89% -107% -46% -49%
中国黄金 12% 22% 13% 32% 13% 26% 19% 27% 17% 54% 21% -3%
周大生 50% 69% 15% 74% 23% -21% 26% 27% 3% 38% -7% -31%
菜百股份 46% 78% 25% 70% 25% 41% 31% 159% 66% 11% 16% -28%
迪阿股份 -42% -38% -48% -31% -40% -34% -73% -123% -89% -88% -71% -107%
曼卡龙 3% 32% 2% 33% 45% 50% 29% 61% 23% 157% 21% 1%
潮宏基 22% 61% 24% 35% 18% 10% 30% 54% 23% -157% 5% 17%
老铺黄金

板块总体 25% 21% 10% 20% 11% 2% 13% 90% 3% -82% -2% -30%
总体（除豫园、迪阿） 27% 21% 13% 27% 11% 8% 42% 32% 30% 17% 10% -8%

199%148%116% 176% 232% 522%
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影响单季度毛利率表现主要有：产品及渠道结构变化、金价季度内/环比趋势。由于生产、
采购、销售模式、黄金产品占比、套期保值比例等不同，黄金珠宝品牌商对金价波动的
敏感度也有所差异。其中潮宏基/周大生毛利率受金价波动影响较小，菜百股份、中国黄
金、老凤祥毛利率对于金价波动敏感度更高。 

1Q24/2Q24 老凤祥受益金价上行毛利率同比+0.35/+1.6PTC，低毛利贵金属投资黄金产品
占比上升、菜百股份毛利率同比-1.4/-3.8PCT，拓展加盟+发力黄金产品、潮宏基毛利率
同比-3.1/-2.4PCT。 

图表27：1H24 黄金珠宝板块毛利率 11%、同比-0.02PCT  图表28：1H24黄金珠宝板块调整后净利率同比提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表29：收入增长摊薄，1H24黄金珠宝板块销售费用率
同比下降 

 图表30：收入增长摊薄，1H24 黄金珠宝板块管理费用率
同比下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表31：金价上行+产品及渠道结构影响毛利率表现，2Q24盈利能力走弱 

 
来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所 
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

老凤祥 0.1% 1.7% 0.8% 0.4% 0.3% 1.6% 0.7% 0.4% 0.8% -1.0% 0.2% 0.7%

豫园股份 -4.4% -3.8% -3.2% -3.6% -0.3% -0.2% -0.5% 11.1% -1.2% -18.6% -1.2% -6.1%

中国黄金 -0.1% -0.2% 1.7% -0.3% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% -0.4%

周大生 -2.3% -5.5% -0.1% -4.7% -2.3% 3.9% -1.7% -3.1% -1.0% -1.5% -2.1% -1.2%

菜百股份 -1.3% 1.4% -0.1% -1.6% -1.4% -3.8% -0.5% 1.7% 1.1% -1.4% -0.3% -2.6%

迪阿股份 -1.3% -1.4% -2.8% 3.0% -4.0% -2.6% -16.5% -32.3% -16.1% 5.6% -7.4% 9.8%

曼卡龙 0.9% -4.1% -2.0% -0.7% -6.0% -3.6% 1.6% 0.9% 0.8% 0.8% -1.3% -1.7%

潮宏基 -3.2% -7.2% -2.2% -4.4% -3.1% -2.4% 0.5% -0.3% 0.0% 4.9% -0.9% 0.3%

板块总体 -1.8% -1.0% -0.7% -2.2% -0.5% -0.5% -0.4% 2.4% -0.2% -6.9% -0.4% -2.0%

总体（除豫园、迪阿） 0.0% 0.7% 0.9% -0.5% -0.1% -0.1% 0.4% 0.3% 0.5% -0.2% 0.0% -0.5%

毛利率变动 归母净利率变动
公司
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图表32：黄金珠宝板块 2Q24 销售费用率、管理费用率同比基本下行  

 

来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所 

2.2.2、渠道：24年门店继续稳健扩张，质量优于速度 

24 年门店保持稳健扩张步伐。1）潮宏基优化自营，25 年 2000 家珠宝门店目标不变：

1H24 珠宝业务门店净增 52 家至 1451 家，其中自营门店净减少 17 家至 257 家（新增 8

家、撤店 25 家），加盟净增 69 家至 1194 家；2）周大生：1H24 周大生品牌门店净增加

124 家（Q1/Q2 净增 23 家/101 家）至 5230 家，包括加盟门店 112 家（Q1/Q2 净增 18 家

/83 家）、自营门店 12 家（Q1/Q2 净增 5 家/18 家）。3）老凤祥：1H24 末营销网点 6022

家、上半年净开 28 家，积极布局“藏宝金”、“凤祥喜事”等主题门店。4）中国黄金：

1H24 末门店总数 4266 家，其中自营/加盟门店 100/4166 家，上半年分别净减少 3 家/净

增加 12 家。 

图表33：24年门店保持稳健扩张步伐 

公司 
门店（1H24

末） 

门店（23 年

末） 

较 22 年末净

增加 
自营 加盟 

加盟 23 年

净增加 
预计全年开店计划 

老凤祥 6022 5994 385 187 5807 392 

全年力争新增银楼专卖店

（加盟店）、经销网点

（专柜）不少于 300 家 

豫园股份

（老庙+亚

一） 

5097 4994 429 - - - - 

中国黄金 4266 4257 615 103 4154 617 双位数增长 

周大生 5230 5106 490 331 4775 408 净开店 400-600 家 

菜百股份 93 87 17 87 0 - 10-20 家 

迪阿股份 451 528 -160 528 0 - - 

曼卡龙 224 218 8  120 9 - 

潮宏基 1451 1399 241 274 1125 291 净开店 300 家 
 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

2.2.3、分红稳定性&持续性亮眼，高股息属性突出 

黄金珠宝板块现金流较好，且往年分红稳定性&持续性、股息率均亮眼，同时企业经营稳
健，后续预计仍保持较为强劲的分红。24H1周大生/潮宏基中期高比例分红,根据 23年分
红+1H24 分红周大生、潮宏基股息率分别为 8.7%/7.8%（对应 24年 8月 30日股价）。 

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

老凤祥 -0.1% 0.3% -0.5% 1.8% -0.2% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.5% -0.1% 0.4%

豫园股份 -0.8% -0.6% 0.3% -0.4% -0.7% -0.2% -1.6% -0.5% -1.2% -2.9% 0.0% -0.6%

中国黄金 -0.3% -0.3% 0.2% 0.1% 0.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

周大生 -1.2% -1.5% 0.0% -2.4% 0.4% 3.6% -0.3% -0.3% 0.0% -0.4% -0.1% 0.3%

菜百股份 0.0% -1.8% -0.5% -0.5% -0.5% 0.2% -0.2% -0.5% -0.1% -0.3% -0.1% -0.1%

迪阿股份 21.2% 27.0% 11.9% 5.6% 6.1% -7.3% 3.1% 1.8% 2.2% 2.6% 2.1% 4.7%

曼卡龙 0.1% -2.4% -1.5% -1.3% -2.5% -0.9% -0.5% -1.2% -0.8% 0.7% -1.2% -1.0%

潮宏基 -2.5% -5.4% -3.1% -3.8% -2.2% -3.2% -0.5% -0.5% 0.5% 0.8% 0.5% 0.2%

管理费用率变动
公司

销售费用率变动
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图表34：黄金珠宝板块分红比例&股息率均亮眼 

公司 
24 年中期每股分

红（元、税前） 

23 年年报每股分

红（元、税前） 

24 年中期现

金分红比例 

23 年现金分红

比例 

8 月 30 日

收盘价 
股息率 

潮宏基 0.1 0.25 39% 67% 4.48 7.8% 

周大生 0.3 0.65 54% 54% 10.88 8.7% 

菜百股份  0.7  77% 10.74 6.5% 

中国黄金  0.45  78% 8.61 5.2% 

豫园股份  0.19  36% 5.17 3.7% 

老凤祥  1.95  46% 51.95 3.8% 
 

来源：iFind，国金证券研究所（注：股息率以 24 年中期分红+23 年年报分红合计计算） 

3.1、上游耗材：大单品因所处生命周期不同表现分化，重点关注产品矩阵打造 

我们选择江苏吴中、锦波生物、爱美客、华熙生物、昊海生科、华东医药、复锐医疗科
技、时代天使作为医美上游耗材样本股。 

图表35：医美上游耗材样本股 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：板块总体计算不包含复锐医疗科技、时代天使） 

◼ 玻尿酸竞争激烈、老品降速，新材料（艾塑菲&薇旖美）加速放量 

玻尿酸：高基数下爱美客嗨体降速，长效水光娃娃针细分赛道突围。2Q24 营收 8.5 亿元、
同比+2%，H1溶液类注射产品（嗨体为主）营收 9.76亿元、同比+11.65%，凝胶类注射产
品（濡白天使等）营收 6.5 亿元、同比增 14.57%；华熙生物差异化优势品类微交联润致
娃娃针上半年收入同增 200%+。 

再生针剂：华东医药国内医美欣可丽（少女针运营主体）H1营收 6.18亿元、同比+20%，
其中 Q2 营收 3.61 亿元、同比+18%；江苏吴中医美生科产品收入 8025 万元、营业利润
3345万元（主要系艾塑菲 4月上市拉动）。 

重组胶原蛋白加速放量：锦波生物 2Q24 营收 3.77 亿元、同比+100%、环比+67%，归母净
利润 2.08 亿元、同比+213%、环比+105%，核心大单品薇旖美 Q2 低基数下同比高增、环
比增速亦靓丽，主要系标杆机构打造成效显著拉动单店总体进货量增加+新机构铺货。 

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

江苏吴中 6.1 4.9 4.0 7.4 7.0 5.0 0.28 -0.01 -0.16 -0.83 0.05 0.19

锦波生物 1.3 1.9 2.0 2.6 2.3 3.8 0.43 0.66 0.83 1.08 1.01 2.08

爱美客 6.3 8.3 7.1 7.0 8.1 8.5 4.14 5.49 4.55 4.40 5.27 5.93

华熙生物 13.1 17.7 11.5 18.5 13.6 14.5 2.00 2.24 0.90 0.78 2.43 0.98

昊海生科 6.1 7.0 6.7 6.7 6.5 7.6 0.81 1.24 1.22 0.89 0.98 1.38

华东医药 101.1 102.7 100.1 102.3 104.1 105.5 7.55 6.79 7.55 6.50 8.62 8.34

复锐医疗科技

时代天使

板块总体 134 142 131 145 142 145 15 16 15 13 18 19

江苏吴中 38% 43% -32% 14% 15% 3% 270% 减亏 减亏 亏损扩大 -82% 扭亏为盈

锦波生物 98% 110% 106% 90% 76% 100% 181% 176% 169% 176% 136% 213%

爱美客 46% 83% 18% 56% 28% 2% 48% 77% 13% 62% 27% 8%

华熙生物 4% 5% -17% -9% 4% -18% 0% -18% -56% -73% 21% -56%

昊海生科 29% 42% 9% 23% 6% 8% 33% 1130% 34% 377% 20% 11%

华东医药 13% 11% 4% 4% 3% 3% 7% 7% 18% 26% 14% 23%

复锐医疗科技

时代天使

板块总体 16% 16% 1% 6% 6% 2% 20% 34% 11% 15% 21% 15%

-85%

-42%

-30%

0.13

0.21

0.11

0.22

-8% -36%

8% 22%

-1% 4%

0.19

0.32

-57%

公司
收入（亿元） 归母净利润（亿元）

收入yoy 归母净利润yoy

1.73 1.87 1.70

6.17 8.59 8.62

-2%

40%
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图表36：1H24 上游耗材收入同比+4%  图表37：1H24上游耗材归母净利润同比+17% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2、下游终端：收入增速明显放缓，头部机构老客资源具备优势、显韧性 

1H24 下游终端机构收入同比+5%、增速明显放缓，存量竞争时代、以价换量，销售费用
率同比上升、毛利率同比下降，盈利能力总体同比下降。 

图表38：1H24 下游终端机构收入同比+5%、明显放缓  图表39：1H24下游终端机构毛利率同比下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：下游终端机构样本包含美丽田园、朗姿股

份医疗美容业务、华韩股份） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：下游终端机构样本包含美丽田园、朗姿股

份医疗美容业务、华韩股份） 

 

图表40：1H24 下游终端机构归母净利润同比下降  图表41：1H24下游终端机构销售费用率同比上升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：下游终端机构样本包含美丽田园、华韩股

份） 

 来源：Wind，国金证券研究所 

居民消费预期偏谨慎背景下可选消费（美妆&黄金珠宝&医美）Q2 景气度环比走弱，但龙
头业绩依旧坚韧，新品、新材料势能持续释放，品牌出海扬帆起航。 

美妆：展望 Q3 预计淡季表现平稳，关注三条投资主线，1）重组胶原蛋白高成长赛道：
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推荐护肤大单品&品类矩阵持续完善、医美有序推进的巨子生物；2）符合性价比消费趋
势标的，关注上美股份、润本股份；3）望迎来边际改善标的（如贝泰妮、上海家化等）。 

黄金珠宝：展望 Q3，预计淡季偏淡，重点关注 9 月中下旬订货会加盟商进货积极性及 Q4
旺季动销恢复情况。推荐高端古法黄金领军者老铺黄金（品牌印记类产品打造差异化，
拥有消费&保值双重属性、承接消费具备相对韧性高端客群悦己/送礼/收藏需求）。 

医美：从单一大单品依赖向产品矩阵升级，推荐薇旖美出货强劲+面中部增容/私密产品/
十七型胶原蛋白有序推进获证的锦波生物。  

5.1、化妆品 

新品销售不及预期：化妆品品牌商积极应对行业竞争，推新品迎合消费者需求，若新品
销售不及预期，将影响公司业绩表现。 

营销投放不及预期：化妆品品牌竞争激烈，一方面需要产品力作为支撑，另一方面需要
大量营销触达消费者，因此化妆品企业销售离不开营销。若未来品牌商营销投放效果不
及预期、将影响其成长性与盈利性。 

抖音新渠道拓展不及预期/拖累净利表现：抖音直播等新兴渠道发展快速，品牌商纷纷布
局；但抖音流量算法等不同于传统的电商渠道，新渠道运营能力仍待锻炼。此外，抖音
等直播渠道要求低价（毛利率低）、网红主播等费用率高，抖音等新渠道拓展或拖累总体
净利表现。 

5.2、黄金珠宝 

终端零售不及预期：黄金珠宝行业增量主要来自悦己需求的增长、可选属性强，终端零
售增长受宏观环境影响有所波动。 

加盟渠道拓展不及预期：当前黄金珠宝品牌商主要以加盟模式拓店、下沉市场。行业竞
争激烈、头部集中趋势延续，加盟渠道拓展不及预期影响品牌利润增长。 

金价波动：金价走势影响黄金投资需求&消费需求释放，金价高位震荡或将激发消费者观
望情绪、抑制需求释放，从而影响企业收入/利润释放。 

5.3、医美 

产品获批进度不及预期：医疗类产品必须经过产品技术要求制定和审核、注册检测或临
床试验、质量管理体系考核和注册审批等阶段，才能获得国家药品监督管理局等监管部
门颁发的产品注册证书。若产品不能如期获批上市，或将影响相关公司业绩成长性。 

医疗事故引发的舆情风险：重组胶原蛋白在医美领域的运用处于起步期，若有相关舆情
事件，可能在一段时间内显著影响重组胶原蛋白在医美行业的渗透速度。 
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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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评

级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不

承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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