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贝泰妮 VS 珀莱雅 VS 丸美

2021 年 6 月跟踪，化妆品产业深度梳理

2020 年，中国美容个护产品市场达到 5095 亿元，成为全球第二大化

妆品市场。我国市场 2014-2020 年复合增速为 11.35%，2020 年同比

增长 6.67%，世界、美国、日本同期增速分别为-2.68%、-0.78%、-7.94%。

可见，化妆品行业受卫生事件冲击有限，行业景气度较好。

为了对这条产业链有更深入的认知，在做研究之前，我们还专门到上

海奉贤的“东方美谷”做专题调研。这里，被誉为“中国化妆品产业之

都”，涵盖了化妆品、生物制药以及食品等“美丽健康”相关领域的产

业集群。

坐标上海奉贤区，东方美谷，集聚了不少行业龙头公司和创新公司。

化妆品领域，有国内外知名品牌资生堂、爱茉莉，国货品牌百雀羚、

伽蓝、上美、一叶子等，以及外资 OEM 巨头莹特丽、科丝美诗等。
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目前，东方美谷持证的化妆品生产企业数量，达到全市化妆品行业的

35%；规模以上企业总产值，占比达到全市化妆品行业的 41%。未

来的目标是，产值力争超 400 亿。

图：东方美谷入驻企业

来源：塔坚研究

在东方美谷做完调研后，我们也加深了一些行业理解。所以，今天，

我们就开始化妆品产业链的系列研究。

今天，我们研究的代表龙头，分别为：贝泰妮 VS 珀莱雅 VS 丸美股

份。
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从机构预测情况来看：

贝泰妮—— 根据 wind 机构一致预测，2021-2023 年收入大约为

38.62 亿元、53.02 亿元、70.04 亿元，同比增长 46.48%、37.3%、

32.1%。根据其历史半年报占年报比例（35.74%）计算，2021 年中

报至少要达到 13.8 亿元，才能符合市场预期。

珀莱雅——根据 wind 机构一致预测，2021-2023 年收入大约为

47.13 亿元、57.98 亿元、70.21 亿元，同比增长 25.61%、23.03%、

21.07%。根据其历史半年报占年报比例（41.18%）计算，2021 年

中报至少要达到 19.41 亿元，才能符合市场预期。

丸美股份——根据 wind 一致预测，2021-2023 年收入大约为 21.61

亿元、25.51 亿元、29.46 亿元，同比增长 23.83%、18.06%、15.48%。

根据其历史半年报占年报比例（45.67%）计算，2021 年中报至少要

达到 9.87 亿元。

看到这里，我们需要思考的是：

1）各家化妆品龙头的数据变动，究竟是什么原因？
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2）化妆品行业里，关键经营数据是什么？背后反映了什么产业趋

势？

（壹）

首先，对于化妆品行业这几家代表公司，来了解一下他们的业务结构

情况：

贝泰妮——以化妆品为主，专注于敏感肌产品的开发，旗下核心品

牌为“薇诺娜”（产品线齐全，涵盖护肤品类、彩妆类、医疗器械等几

大类），此外还拥有 Winona Baby”、“Beauty Answers”、“痘痘康”

以及“资润”品牌等。2020 年化妆品收入 24.26 亿元，占比 92%。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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图：产品情况

来源：光大证券

珀莱雅——化妆品为核心业务，且以护肤类产品为主，定位大众平

价。旗下主要拥有“珀莱雅”（大众精致护肤品牌）、 “悦芙媞”（大众

精致护肤品牌）、 “彩棠”（彩妆品牌）、“INSBAHA” （彩妆品牌）、

“CORRECTORS”（高功效护品牌）等。2020 年，护肤类产品收入

32.42 亿元，占比 86.4%。
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图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

图：珀莱雅产品矩阵

来源：西部证券
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丸美——前期主打眼部护肤类产品为主，近两年其他护肤类产品收

入上升迅速。旗下拥有丸美（抗衰中高端护肤）、春纪（大众化护肤）、

恋火（彩妆）三个品牌。2020 年护肤类收入 9.01 亿元，占比 51.66%；

眼部护肤类收入 6.31 亿元，占比 36.14%。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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图：产品矩阵

来源：万联证券

以上来看，各家主打护肤类产品，但侧重点各不相同。贝泰妮侧重敏

感肌功能性护肤、珀莱雅打造大众护肤产品、丸美则以眼部护理为核

心打开大众、中高端护肤品。

价格区间方面，看各家爆款产品，丸美的眼霜和精华价格一般在

348-498 元。贝泰妮和珀莱雅的爆款价位在 260-330 元之间，两者

差异不是很大，但明显低于丸美。

图：爆款价格对比

来源：塔坚研究
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（贰）

这里，我们先大致对各家历史季度的收入增速、归母净利润增速有个

大致了解：（注：由于贝泰妮刚上市不久，因而可比数据披露较少）

图：季度收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究
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图：季度归母净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

从季度收入增速来看——贝泰妮、珀莱雅的整体收入增速要高于丸

美。并且，卫生事件后，珀莱雅、贝泰妮的收入增速恢复快，而丸美

收入增速直至 2021Q1 才回正。

这主要是因为他们的销售渠道差异，珀莱雅和贝泰妮以线上渠道为

主，线上渠道占比分别约为 70%、80%，而丸美的线上渠道占比约

54%，线下渠道如日化专营和百货渠道明显承压，因而增长恢复较慢。

不过，卫生事件之前，三者的收入增速都在 30%-70%之间，说明行

业增长景气度、内生增长驱动力较高。

2019 年以来，全行业线上持续 40%左右高增长，卫生事件下仅

2020Q1（1.46%）出现放缓，二季度（10.15%）开始增速便能修

复至双位数，到 2021Q1 增速至 41.4%，恢复显著。根据欧瑞预计，

未来几年化妆品行业规模仍有双位数增幅。

（叁）

接着，我们将三家公司的收入和利润情况拆开，看近期财报数据：
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图：2021Q1 业绩情况

来源：塔坚研究

图：2021Q1 收入、归母净利润（单位：亿元）

来源：塔坚研究

2021 年一季报显示，收入规模上，珀莱雅（9.05 亿元）＞贝泰妮（5.07

亿元）＞丸美股份（4.04 亿元），收入增速上，贝泰妮（59.32%）

＞珀莱雅（48.88%）＞丸美股份（9.12%）。具体来看：
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贝泰妮——2021Q1，收入为 5.07 亿元，同比增长 59.32%；归母

净利润为 0.79 亿元，同比增长 45.83%。

2021Q1 收入增速较高，是因为线上销售渠道得益于针对性宣传推广

的投入，持续保持强势增长。同时，归母净利润也受收入提升影响，

增幅较高。

图：单季度收入（左）归母净利润（右）（单位：亿元）

来源：塔坚研究

珀莱雅——2021Q1 收入为 9.05 亿元，同比增长 48.88%；归母净

利润 1.1 亿元，同比增长 41.38%。

收入方面，2020Q4-2021Q1 大幅上升主要是因为线上渠道爆发，

珀莱雅品牌实行大单品战略，2019 年推出的“双抗精华+红宝石精华”

系列销售占比约 20%。
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此外，彩妆品牌发展迅速，乘借国货彩妆市场的高景气增长（国货彩

妆推新快且单价低，线上渠道布局早）。据德勤大数据研究院数据，

2019 年天猫平台国产彩妆 GMV 占比达 61%，远超出海外品牌。

图：天猫国货彩妆 GMV 情况

来源：方正证券

归母净利润方面，受益于收入大幅增长，同时规模效应使得管理费用

有所下降，利润增长。
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图：单季度收入（左）归母净利润（右）（单位：亿元）

来源：塔坚研究

丸美股份——2021Q1 收入为 4.04 亿元，同比增长 9.12%；归母净

利润 1 亿元，同比增长-15.75%。

2020Q2-Q3 收入下滑，主要受卫生事件影响，百货、日化等线下渠

道业绩承压。

归母净利润方面，2020Q4 净利润持续下滑一方面是收入增长放缓，

另一方面是公司积极推动品牌年轻化、高端化，对线上线下推广投入

较多。

2019Q3 归母净利润增长高一方面是线上渠道上的快速发展，销量收

入增加。其高端抗衰系列“丸美东京”，相继推出日本酒御龄冰肌系列、

日本花弹润娇嫩系列，助推业绩增长，提升品牌高端形象；另一方面

费用控制较好。
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图：单季度收入（左）归母净利润（右）（单位：亿元）

来源：塔坚研究

整体来看，卫生事件对于线下渠道占比较高的丸美影响较大，贝泰妮、

珀莱雅受影响小，增长恢复快。

不过，卫生事件对于大部分线下经销为主的公司冲击实属正常，但值

得注意的是，同样受卫生事件影响严重的、以餐饮经销渠道为主的海

天味业，2020 年 Q1 却仍然能逆势正增长。

这是因为，其加大经销商铺货力度，同时，进一步推进渠道下沉，加

速了乡镇渠道的开拓，经销商净增加 301 家，对冲了卫生事件的不

利影响。这说明，一方面，其对于下游经销商话语权强，另一方面，

管理层快速应对危机的管理能力强，具备逆周期经营的“反脆弱性”。

（肆）

看完增长之后，我们再来对比一下各家的盈利能力。先是历史季度的

毛利率、净利率的变化：
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图：季度毛利率（单位：%）

来源：塔坚研究

毛利率方面，依次是：贝泰妮＞丸美股份＞珀莱雅。

贝泰妮的高毛利率在于：1）其产品薇诺娜属于皮肤学级化妆品，受

到医生推荐，药房渠道壁垒高；此外，其较早布局线上，享受电商增

长红利，线上运营具有优势，获客成本较低；2）产品包装简约，节

约了包装材料成本。

珀莱雅毛利率与丸美股份差异不大，但近年相对偏低是由于其他自有

品牌，如彩妆品牌的快速孵化，这类产品的毛利率相对偏低影响整体

毛利率所致。
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此外，从成本端来看，珀莱雅、丸美的成本结构中主要以直接材料为

主，而贝泰妮则是委外加工成本占比高。

图：贝泰妮成本结构

来源：招股书

图：珀莱雅成本结构

来源：招股书
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图：丸美成本结构

来源：招股书

净利率方面，依次是丸美股份＞贝泰妮＞珀莱雅。

图：季度净利率（单位：%）

来源：塔坚研究

各家期间费用以销售费用为主，费用内容主要是推广促销、广告宣传、

人员费用等。
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图：期间费用率（单位：%）

来源：塔坚研究

（伍）

对整体变动情况有了感知后，我们具体将各家公司拆开，分别看利润

率和费用率变动情况：

贝泰妮——利润率方面，毛利率在 78%-84%左右，但净利率仅

15%-17%之间。
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费用率方面，主要是销售费用率颇高，在 45%-53%之间。尤其是

2020Q2，在卫生事件背景下，化妆品企业纷纷加大线上渠道布局，

贝泰妮亦是对线上渠道投入较大。

图：利润率&费用率（单位：%）

来源：塔坚研究

珀莱雅——利润率整体较为平稳，毛利率在 59%-66%之间，净利率

在 10%-14%之间。其中，净利率 2019Q3 毛利率、净利率均在低位，

主要是因为当期主推爆款 SPA 泡泡面膜，该产品毛利率较低拉低总

体毛利率。

费用率方面，同样是较高销售费用率，销售费用率在 32%-46%。主

要是广告、市场推广投入较高。
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图：利润率&费用率（单位：%）

来源：塔坚研究

丸美股份——毛利率相对平稳，在 63%-70%之间；净利率波动较大，

在 11%-35%之间。

费用率方面，由于相继邀请袁咏仪、鲈鱼、周迅、梁朝伟、彭于晏等

成熟明星作为代言人，销售费用率在 23%-36%。

图：利润率&费用率（单位：%）

来源：塔坚研究
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（陆）

化妆品企业主要通过线上、线下两大渠道进行产品销售，且逐渐从线

下向线上转移。所以，我们拆开看看，不同渠道的增长差异。

从数据来看，线上占比由高到低，依次是贝泰妮＞珀莱雅＞丸美。其

中，丸美与其他两家在线上销售的差距较大，线下仍然是丸美渠道中

较为重要的一环。

图：线上线下渠道占比

来源：塔坚研究
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进一步具体拆分来看：

贝泰妮——近三年来看，贝泰妮线上直营一直是主要贡献来源。2020

年线上直营 16.58 亿元，占比 63.28%。

从增速来看，其线上增速远好于线下增速。其中，线下自营增速几乎

都处于负增长状态，线上自营保持较高增速（近三年增速分别为

73%、71.18%、54.28%）。

图：渠道收入情况（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

珀莱雅——从数据来看，也是以线上直营为主，并且增速保持较好，

2020 年仍有 79.63%的增速，而线上分销线下渠道（日化、其他）

均受卫生事件影响负增长。
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图：渠道收入情况（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

丸美股份——渠道收入贡献逐渐从线下转移到线上，但线下仍相较

其他两家较高。2020 年其线上收入 9.5 亿元，占比 54.44%，线下

收入 7.94 亿元，占比 45.5%。从增速来看，线上增速在 17.59%，

线下增速-19.98%。

图：渠道收入情况（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

整体来看，贝泰妮和珀莱雅更有电商基因，都以线上自营为主，增速

高，而丸美股份仍处于线下向线上转型过程中，两种渠道的收入贡献

差异不大。
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（柒）

化妆品行业具有一定的冲动非理性消费特点，消费行为容易受到营销

影响。相关行业深度报告中表示：化妆品消费既有实施空间，又带来

想象空间，消费者只要看到新品、热门品就有尝试和购买的欲望。[1]

其中，品牌商是整条产业链中毛利率水平较高的环节，它的产品定价，

主要来自于品牌溢价，体现了产品的品牌价值以及市场认可度，是品

牌商的核心壁垒。

图：产业链各环节毛利率水平

来源：银河证券



并购优塾-发布于 2021-6-7 财务分析专业研究机构

因此，这个行业得“品牌+产品+渠道”者得天下。除了上文讨论的渠

道情况外，接下来我们再从几个关键经营指标，来对比一下各家龙头，

分别是：复购率、品牌提货折扣率、品牌影响力、销售费用效益。
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来源，请联系我们，我们会删除、更正相关内容。3）内容：我们只做
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