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化妆品新条例生效，放管并重优化市场环境 

——零售行业周报 2021年第 1期 

增持（维持） 

 
行业观点： 

 《化妆品监督管理条例》1 月 1 日起生效：《化妆品监督管理条例》于
2021 年 1 月 1 日正式生效。新条例放管并重，对化妆品产品和原料按
风险高低实行注册和备案管理，细化功效宣称和产品标签管理办法，明
确化妆品质量安全责任，加大违法惩戒力度，利于优化市场环境、提振
消费者信心、促进行业高质量发展。 

 对化妆品产品和原料分别实行分类管理，新原料申请宽进严出：普通化
妆品备案管理，特殊化妆品注册管理；风险较高新原料注册管理，其他
新原料备案管理。同时新条例放开新原料申报，规定限定批复时间。 

 功效宣称需有依据，产品标签标注要求准确，规范化妆品营销：条例要
求化妆品的功效宣称应当有充分的科学依据，化妆品注册人/备案人需
对此负责。新条例还要求明确宣称依据来源，例如宣称“专为中国研发”
须提供说明资料，标签中禁止明示或暗示具有医疗作用内容等。新条例
还从多方向规范化妆品营销，旨在规范市场行为，保护消费者合法权益。 

 通过明确主体责任、规定连带责任、提高惩罚力度来共同提高化妆品产
品的质量安全：①明确责任主体，化妆品生产者以其名义将产品投放市
场，对产品质量安全承担主体责任，还明确了原料生产商需承担其生产
原料的安全责任。②规定连带责任，电商平台应对化妆品经营者进行实
名登记，承担管理责任。③提高惩罚力度，单位和个人将面临 3/5/10

年禁入化妆品行业处罚，罚款为货值的 5-10 倍。 

近期报告：  

 《理肤泉的“得”与薇姿的“失”，探讨信息平权和电商红利时代下的
功效护肤风口》：通过对比薇姿和理肤泉在我国发展历程，探讨功效性、
内容营销、渠道红利三大要素发挥的作用。 

投资建议： 

 新条例生效有望提升我国化妆品行业整体的质量安全壁垒和技术壁垒，
改善行业竞争格局，拥有研发和成本优势的企业有望获得更大份额。 

 建议关注拟上市的贝泰妮和创尔生物，上市公司爱美客、华熙生物、珀
莱雅、丸美股份、上海家化。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险。  
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本周行业点评 

《化妆品监督管理条例》1 月 1 日起生效：《化妆品监督管理条例》于 2021 年 1 月

1 日正式生效。新条例放管并重，对化妆品产品和原料按风险高低实行注册和备案管理，

细化功效宣称和产品标签管理办法，明确化妆品质量安全责任，加大违法惩戒力度，利

于优化市场环境、提振消费者信心、促进行业高质量发展。 

 对化妆品产品和原料均实行分类管理，新原料申请宽进严出：普通化妆品备案管

理，特殊化妆品注册管理；风险较高新原料注册管理，其他新原料备案管理。同时新条

例放开新原料申报，规定限定批复时间。 

功效宣称需有依据，产品标签标注要求准确，规范化妆品营销：条例要求化妆品的

功效宣称应当有充分的科学依据，化妆品注册人/备案人需对此负责。新条例还要求明确

宣称依据来源，例如宣称“专为中国研发”须提供说明资料，标签中禁止明示或暗示具

有医疗作用内容等。新条例还从多方向规范化妆品营销，旨在规范市场行为，保护消费

者合法权益。 

通过明确主体责任、规定连带责任、提高惩罚力度来共同提高化妆品产品的质量安

全：①明确责任主体，化妆品生产者以其名义将产品投放市场，对产品质量安全承担主

体责任，还明确了原料生产商需承担其生产原料的安全责任。②规定连带责任，电商平

台应对化妆品经营者进行实名登记，承担管理责任。③提高惩罚力度，单位和个人将面

临 3/5/10 年禁入化妆品行业处罚，罚款为货值的 5-10 倍。 

本周发布报告 

【功能性护肤品行业深度】理肤泉的“得”与薇姿的“失”，探讨信息平

权和电商红利时代下的功效护肤风口 

从理肤泉 vs 薇姿看功效护肤风口的增长要素：功效性、内容营销、渠道红利。近

年薇姿增长乏力，而理肤泉则快速攀升，从中可以看出三个关键性信息：①产品：自媒

体打破信息壁垒，泛成分党时代将至。薇姿偏泛功效，理肤泉针对性更强。②营销：内

容营销沟通核心卖点，促更高转化率。薇姿偏传统，理肤泉触电新媒体。③渠道：电商

渠道红利释放供给，助力功效护肤增长。薇姿主力仍在线下，理肤泉乘上电商快车道。

因此我们认为在环境、压力、医美等多因素驱动下，结合高粘性特点和电商渠道红利，

功效护肤扩容可期。 

本周行情回顾 

本周，申万商业贸易指数涨跌幅+0.65%，上证综指+3.27%，深证成指+3.99%，创

业板指+5.16%，沪深 300 +4.23%. 
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图 1：本周各指数涨跌幅  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本周行业重点公告 

【豫园股份】（600655.SH） 12 月 29 日发布对外投资暨关联交易公告 

公司拟与复星商社向复星心选共同投资 2.1787 亿元，其中复星商社增资 1.1111 亿

元，豫园股份增资 1.0675 亿元。增资完成后，复星商社持有复星心选 51%的股权，豫

园股份持有复星心选 49%的股权。近期，复星心选完成投资收购广州淘通科技股份有限

公司 28.89%股权。复星心选持有复星开心购（深圳）科技有限公司 100%股权。本次交

易中，公司拟与复星商社合计向复星心选增资 2.1787 亿元，其中 1.1787 亿元用于复星

心选收购淘通科技的股权收购资金，剩余 1 亿元主要用于开心购及其业务发展。 

【锦和商业】(603682.SH)）12 月 29 日发布关于签署股权收购意向书的公告 

公司与翌成创意签订了《收购意向书》，公司拟收购其持有的上海翌钲 100%股权、

上海豪翌 100%股权、上海汇柯 49%股权。预计交易金额 1-1.2 亿元。标的公司作为资产

运营管理公司，共运营 18 个管理租赁项目，均位于上海，面积合计约 9.5 万平方米。 

【京东】（JD.O）12 月 30 日发布关于与京东数科潜在交易和京东物流 CEO 变动

的公告 

公司经董事会授权推进，拟将旗下云与 AI 业务整合到京东数科；京东物流原首席

执行官王振辉辞去京东物流首席执行官一职。董事会任命前京东首席人力资源官余睿为

京东物流首席执行官。 

【江苏国泰】（002091.SZ）12 月 31 日发布关于控股子公司瑞泰新材创业板 IPO 申

请获深交所受理的公告 

公司控股子公司江苏瑞泰新能源材料股份有限公司于近期向深圳证券交易所提交

了首次公开发行股票并在创业板上市的申请材料。并于 12 月 29 日收到深交所决定予以

受理的通知。 
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【爱美客】（300896.SZ）12 月 31 日发布关于对外投资参与设立股权投资基金的公

告 

公司拟投资 6000 万元与专业投资机构宁波仰华共同投资成立青岛博睿爱美投资合

伙企业（有限合伙）。合资企业将对医疗医药等领域的单一项目进行股权投资。 

【家家悦】（603708.SH） 12 月 31 日发布关于收到国家市场监督管理总局《经营

者集中反垄断审查不实施进一步审查决定书》的公告 

国家市场监督管理总局：“根据《中华人民共和国反垄断法》第二十五条规定，经

初步审查，现决定，对家家悦集团股份有限公司收购内蒙古维乐惠超市有限公司股权案

不实施进一步审查“。 

本周行业重点新闻 

小米 11 正式发布，用户可以以相同价格自行选择是否附带充电器 

36 氪 12 月 28 日讯，今日，小米正式发布其新一代高端旗舰机小米 11 系列，推出

了不附带充电器的“标准版”和搭配55W GaN充电器与数据线的“套装版”，售价均为3999

元。 此前，小米曾官方宣布，将在小米 11 中取消随附充电器，发布会称将选择权交给

用户。 

淘宝/天猫调整违规行为处罚细则，采取扣分制 

电商报 12 月 28 日讯，淘宝网和天猫国际分别于近日发布《淘宝网关于违规行为扣

分及节点实施细则》变更公示通知和关于《天猫国际服务条款规则》中“违规处理”变

更公示通知。商家违规行为扣分达到一定数量，将被采取店铺屏蔽、下架店铺内所有商

品、限制发布商品及公示警告等措施。调整自 2021 年 1 月 1 日生效。 

GXG 母公司慕尚集团与运动品牌 2XU 终止合资协议 

中服圈 12 月 28 日讯，中国男装品牌 GXG 的母公司、慕尚集团发布公告称，公司

与 2XU Pty Ltd.及 2XU HK Limited 达成共识，自 2020 年 12 月 24 日起终止 2XU 协议及

持续关连交易协议。2017 年 5 月 5 日，慕尚集团附属公司与 2XU 订立了上述协议，双

方成立途迅运动，在中国从事 2XU 服装产品的设计、营销及销售。根据该协议，慕尚

集团拥有 70%股权，2XU 拥有 30%股权，投资总额为 2300 万元。 

美团因取消支付宝渠道遭遇反垄断诉讼 

中国经济周刊 12 月 29 日讯，近日，美团遭遇反垄断诉讼，北京知识产权法院已立

案审理。原告王某的委托律师称北京三快科技有限公司、北京三快信息科技有限公司在

其旗下的美团 APP、美团点评 APP 等，利用其市场支配地位，取消支付宝渠道，使得

消费者无法在上述 APP 中通过支付宝进行支付。 
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京东新成立京喜事业群、京东零售 V 事业群 

36 氪 12 月 29 日讯，近日，京东成立两大新事业群：①新成立京喜事业群，整合原

京喜事业部、京喜通事业部、京喜拼拼、京喜快递等业务部门，郑宏彦担任负责人，向

刘强东汇报；②新成立京东零售 V 事业群，整合运动户外、图书、宠物、全球购等业务，

原京东零售-平台业务中心负责人韩瑞任负责人，向京东零售 CEO 徐雷汇报，这是自 12

月中旬来，京东零售第二次较为密集的架构调整和人事任命，此次调整的重点在于集中

整合 POP 平台业务。 

中欧领导人宣布完成中欧投资协定谈判 

新华社 12 月 30 日讯，中欧领导人共同宣布如期完成中欧投资协定谈判。 

苏宁 2021 年发展目标：4000 家零食云门店 

亿欧网 12 月 31 日讯，近日，苏宁方面宣布，2021 年发展目标为 4000 家零售云门

店、150 个线上中华特色馆、50 个农村产业基地。 

更美发布《2020 医美行业白皮书》 

TechWeb12 月 29 日讯，专业医美平台更美 APP 发布《2020 医美行业白皮书》，白

皮书显示，尽管今年遭遇疫情冲击，中国纯医美市场规模仍达1975亿元，占比全球17%，

有望成为世界医美第一大国。同时，后疫情时代医美线上化态势明朗，互联网医美平台

表现出对行业的重要作用，医美产业向机构线上化+服务智能化+产业科技化“三化一体”

发展。90 后、95 后人群逐渐成为医美消费主力，95 后“逢播必欢”，90 后抗衰激增。 

《化妆品监督管理条例》元旦起实施，牙膏、网红直播带货首次被纳入监管 

潇湘晨报 1 月 2 日讯，2020 年 1 月 1 日起，新的《化妆品监督管理条例》将取代已

经施行 30 年的《化妆品卫生监督条例》，对化妆品行业进行从严监管。值得关注的是，

新条例首次将牙膏参照普通化妆品纳入监管，今后，生产企业要宣称牙膏具有防龋、抑

牙菌斑、抗牙本质敏感、减轻牙龈问题等功效，必须按照国家行业标准进行功效评价后，

再进行宣传。针对网红直播带货的新业态，新条例明确了网络销售化妆品责任的主体，

要求化妆品电商平台对平台内的化妆品经营者进行实名制登记。 
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本周新过会公司 

表 1：本周新过会公司 

公司简称 过会日期 拟上市地 主要业务 

富春染织 2020/12/30 上交所主板 
色纱的研发、生产和销售。有自主品牌“天外天”,涵盖六百余

种色彩的富春标准色卡。 

弘成立业 2020/12/30 深交所创业板 
为国内高等院校开展网络高等学历教育提供技术平台开发及运

营维护、校外学习中心服务等综合服务。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

行业公司估值表 

表 2：公司估值表（基于 2020 年 12 月 31 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元/股） 

EPS PE 投资

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

电商&供应链品牌化 
         

9988.HK 阿里巴巴 49,920 232.6 7.1 6.99 8.7 28 28 22 买入 

9618.HK 京东集团 10,704 342 4.18 6.88 6.45 69 42 45 买入 

PDD.O 拼多多 2,179 177.67 -1.51 -1.48 0.25 -768 -781 4,569 买入 

603613.SH 国联股份 304 128.08 1.32 1.14 1.81 97 113 71 买入 

300866.SZ 安克创新 668 164.26 1.97 2.15 2.92 83 76 56 买入 

002127.SZ 南极电商 336 13.68 0.49 0.63 0.8 28 22 17 买入 

MNSO.N 名创优品 80 26.39 -0.26 -0.41 0.87 -663 -424 198 增持 

超市 
          

601933.SH 永辉超市 683 7.18 0.16 0.26 0.32 45 28 22 
未评

级 

603708.SH 家家悦 130 21.3 0.75 0.89 1.07 28 24 20 
未评

级 

002697.SZ 红旗连锁 90 6.61 0.38 0.42 0.5 17 16 13 
未评

级 

002251.SZ 步步高 73 8.45 0.2 0.25 0.33 42 34 25 
未评

级 

化妆品&医美 
         

603605.SH 珀莱雅 358 178 1.96 2.39 3.06 91 75 58 增持 

603983.SH 丸美股份 209 52.21 1.37 1.34 1.58 38 39 33 增持 

600315.SH 上海家化 235 34.73 0.83 0.56 0.74 42 62 47 买入 

688363.SH 华熙生物 703 146.43 1.34 1.4 1.9 109 104 77 买入 

300896.SZ 爱美客 787 655.02 3.4 3.46 5.21 193 189 126 买入 
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[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

300740.SZ 御家汇 74 18.1 0.07 0.27 0.45 259 68 41 
未评

级 

300132.SZ 青松股份 97 18.79 0.96 1.01 1.18 20 19 16 买入 

300792.SZ 壹网壹创 159 110.41 3.37 2.31 3.26 33 48 34 增持 

605136.SH 丽人丽妆 113 28.27 0.79 0.82 0.99 36 35 29 
未评

级 

服饰&其他专业连锁 
         

3998.HK 波司登 426 3.95 0.11 0.14 0.17 29 24 19 买入 

2331.HK 李宁 1,327 53.3 0.62 0.64 0.83 72 70 54 买入 

2020.HK 安踏体育 3,322 122.9 1.99 1.95 2.86 52 53 36 买入 

600398.SH 海澜之家 277 6.42 0.72 0.51 0.72 9 13 9 买入 

002563.SZ 森马服饰 270 10.02 0.58 0.25 0.55 17 39 18 买入 

603587.SH 地素时尚 92 19.07 1.56 1.36 1.57 12 14 12 买入 

002867.SZ 周大生 195 26.65 1.37 1.45 1.78 19 18 15 买入 

600612.SH 老凤祥 237 45.33 2.69 2.86 3.35 17 16 14 
未评

级 

603214.SH 爱婴室 33 22.94 1.1 0.98 1.32 21 24 17 
未评

级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：1. EPS 预测采用 Wind 一致预期；2. 收盘价市值均为原始货币；3. 阿里财期

0331，名创优品财期 0630，表中 2019A 对应 FY2020A） 

风险提示 

行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险。 
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