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投资要点 

 事件：八部委联合开展医美专项整治，利好正规机构及行货。2021 年 6

月 10 日，国家卫健委、公安部、海关总署等八部委联合印发《打击非
法医疗美容服务专项整治工作方案》（后简称《方案》），将于 2021 年 6

月至 12 月联合开展打击非法医疗美容服务专项整治工作。我们发现，
2017 年以来，国家卫健委联合其他主要部门，每隔一年开展一次大规模
医美专项整治，其间也会完善制度加强医美监管，利于正规机构及行货
发展。 

 医美乱象仍存，针剂正品率仅约 30%，未来随着监管趋严，行货占比有
望逐步提升。我国医美机构存在的乱象主要有三：一是非法经营和超范
围经营，二是非法行医和不规范行医，三是针剂、设备和耗材的假货、
水货较多。央视新闻数据显示，2019 年我国流通的医美针剂中正品率只
有 33.3%，每 3 支水光针中就有 2 支是假货和水货，菲洛嘉实际是非正
规的“妆字号”产品，肉毒素、玻尿酸填充等产品里正品占比也约 30%。
未来随着监管趋严，行货占比有望逐步提升。 

 随着监管的趋严、正规产品的逐步丰富及消费者正规意识的提升，行货
占比有望逐步提升，销售行货的正规机构也有望受益。针对目前存在的
一些医美乱象，尤其是假货、水货盛行的情况，国家部委对医美机构的
监管也日趋严格。我们认为，监管的趋严、正规产品的逐步丰富以及消
费者正规意识的逐步提升，将共同促进行货产品对水货的逐步替代，行
货占比有望逐步提升，同时销售正规产品的正规机构也有望受益。 

 投资建议：2017 年以来，国家卫健委等部委多次联合打击非法医疗美容
服务，体现了国家对于整治医美乱象的重视。我们认为，伴随着更多正
规医美产品的获批、医美监管的趋严和消费者正规产品意识的提升，未
来正规机构和持证医美厂商将获得更好的发展机会。此前仅约 30%的医
美针剂产品是正品行货，未来随着监管持续加严，正品行货的比例有望
持续提升，正品行货公司/正规医美机构有望持续受益。推荐上游持证正
规医美产品上市公司爱美客、华熙生物、四环医药和中游正规医美机构
龙头朗姿股份、奥园美谷。 

 风险提示：产品推广不及预期，行业竞争加剧，行业政策变化。  
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 20A  21E  22E  20A  21E  22E 
 

300896.SZ 爱美客 1394  644.43  2.03  3.20  4.53  317  202  142  买入 

688363.SH 华熙生物 1095  228.10  1.35  1.64  1.95  170  139  117  买入 

0460.HK 四环医药 322  3.40  0.05  0.08  0.11  56  33  24  买入 

002612.SZ 朗姿股份 221  49.89  0.32  0.57  0.82  155  88  61  未覆盖 

000615.SZ 奥园美谷 179  22.90  -0.17 0.16  0.25  -133 144 91 买入   

资料来源：东吴证券研究所（注 1：估值日期为 2021 年 6 月 10 日，四环医药总市值和收盘价单位为港币，

其余为人民币；注 2：朗姿股份为 Wind 一致预期，其他为东吴证券预测） 
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1.   事件：八部委联合开展医美专项整治，利好正规机构及行货 

六部委联合开展医美专项整治。6 月 10 日，国家卫健委、公安部、海关总署等八部

委联合印发《打击非法医疗美容服务专项整治工作方案》（后简称《方案》），将于 2021

年 6 月至 12 月联合开展打击非法医疗美容服务专项整治工作。《方案》要求于 2021 年

6-12 月，在全国范围内开展打击非法医疗美容服务专项整治工作，主要工作任务包括严

厉打击非法开展医疗美容相关活动的行为、严格规范医疗美容服务行为、严厉打击非法

制售药品医疗器械行为和严肃查处违法广告和互联网信息。希望通过开展多部门联合专

项整治，进一步提高美容医疗机构依法执业意识，强化医疗服务质量和安全管理，防范

医疗纠纷和安全风险。 

2017 年以来，国家卫健委联合其他主要部门，每隔一年开展一次大规模医美专项

整治，其间也会完善制度加强医美监管，利于正规机构及行货发展。2017 年以来，国家

相关部委对于医疗美容监管执法处于持续高压。一方面，每隔一年联合公安部、国家药

监局等部门开展联合行动，在全国范围内开展打击非法医疗美容服务专项整治工作，专

项整治活动时间为半年到一年。另一方面，在其余年份，卫健委、国务院等部门也不断

完善监管制度，例如 2018 年国务院发布《关于改革完善医疗卫生行业综合监管制度的

指导意见》，希望逐步实现医疗卫生行业综合监管法治化、规范化、常态化。我们发现，

尽管 2017 年以前卫生部、卫计委等部门也多次开展专项整治，2017 年以来对于医美专

项整治的频次提升，体现国家对规范医美乱象的重视，有利于依法行医的正规机构的快

速发展以及依法在我国注册上市的正规药品医疗器械产品的发展。 

表 2：2010 年以来医疗美容行业监管政策及整顿行动梳理 

时间 名称 发布单位 主要内容 

2010 年 
《关于加强医疗美容服务

监管的通知》 
卫生部 

为规范医疗美容服务，提高医疗质量，保障医

疗安全，要求加强组织领导、做好资质核查、

开展专项检查和建立长效机制 

2011 年 
《医疗美容专项整治工作

方案》 
卫生部 

于 2011 年 1-5 月，在全国范围内开展医疗美容

专项整治工作，取缔以非专业正规的形式进入

医疗美容诊所活动的单位和个人 

2012 年 
《关于进一步加强医疗美

容管理工作的通知》 
卫生部 

重申对医疗机构、美容项目、从业人员、广告

宣传、信息化五个方面的管理要求 

2013 年 

《进一步整顿医疗秩序 打

击非法行医专项行动方

案》 

卫计委等六部门 

于 2013 年 10 月起，在全国范围内开展为期一

年的进一步整顿医疗秩序，打击非法行医专项

行动，工作任务包括以城市生活美容机构为重

点，查处未取得《医疗机构执业许可证》擅自

从事医疗美容诊疗活动的单位和个人 
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2014 年 
《关于开展注射用透明质

酸钠监督检查的通知》 
食药监局 

国家食药监局开展了注射用透明质酸专项监督

检查，全国累计检查透明质酸钠经营企业 21415

家，使用单位 27463 家，互联网经营企业 984

家 

2017 年 

《关于开展严厉打击非法

医疗美容专项行动的通

知》 

卫健委等七部门 

于 2017 年 5 月至 2018 年 4 月，开展大规模严

厉打击非法医疗美容专项行动，覆盖注射用透

明质酸钠、胶原蛋白、肉毒毒素等药品，严厉

打击无证行医、非法制售药品医疗器械、违规

医疗美容培训和违法广告和互联网信息 

2018 年 

《关于改革完善医疗卫生

行业综合监管制度的指导

意见》 

国务院 
逐步实现医疗卫生行业综合监管法治化、规范

化、常态化 

2019 年 
《关于开展医疗乱象专项

整治行动的通知》 
卫健委等八部门 

于 2019 年 3 月至 2020 年 2 月，开展为期 1 年

的医疗乱象专项整治行动，打击和整治医疗诈

骗、虚假宣传、乱收费、骗保等医疗乱象，净

化行业环境 

2020 年 

《关于进一步加强医疗美

容综合监管执法工作的通

知》 

卫健委等八部门 
提出强化自我管理主体责任、积极发挥行业组

织自律作用和着力加大政府监管力度 

2021 年 
《打击非法医疗美容服务

专项整治工作方案》 
卫健委等八部门 

于 2021 年 6-12 月，在全国范围内开展打击非

法医疗美容服务专项整治工作，严厉打击非法

医疗美容活动、严厉打击生产、经营和使用不

符合国家规定的药品、器械等行为、严厉打击

虚假医疗美容类广告、信息以及不正当竞争行

为 

数据来源：国务院官网，卫健委官网，国家药品监督管理局官网，卫生部官网，东吴证券研究所（注：蓝色底色为整

治行动） 

2.   医美乱象仍存，合法合规机构及行货比例有待提升 

2.1.   乱象之一：非法经营和超范围经营 

我国合法医美机构占比仅 14%，且存在超范围经营现象。根据艾瑞咨询数据，2019

年我国具备合法医疗美容资质的机构约 13000 家，占全部 93000 家医美机构的比例仅

14%，其估计全国依然有超过 80,000 家生活美业的店铺非法开展医疗美容项目。在合法

医美机构之中，仍有超 2000 家机构存在超范围经营的现象，合法合规的医疗美容机构

占比仅 12%。我国对医疗美容医院、门诊部和诊所可开展的项目类别有明确要求，各级

别机构可开设的项目类别有明确要求，超范围经营类目也属于违规行为，可能由于操作
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的违规造成消费者的损失。 

图 1：2019 年我国合法合规医美机构占比仅 12% 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

 

表 3：医美机构违规经营现象总结 

机构类型 可开展的美容外科项目级别 违规经营现象 

医疗美容诊所 可开展一级项目 
没设置美容外科、没有专业麻醉师、却开展

了美容外科项目 

医疗美容门诊

部 
可开展一级、二级项目 开展三级或四级项目 

医疗美容医院 可开展一级、二级、三级项目 开展四级项目 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

 

表 4：医疗美容外科项目分级说明 

项目分级 举例说明 

一级项目 重睑成形术、内眦成形术、隆鼻术、酒窝成形术、毛发移植术等 

二级项目 鼻畸形矫正术、鼻翼缺损修复术、隆乳术等 

三级项目 全颜面皮肤磨削术、不良文饰修复术、脂肪抽吸术等 

四级项目 颧骨降低术、下颌角肥大矫正术、上下颌骨其它成形术等 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

2.2.   乱象之二：非法行医和不规范行医 

整形外科医生培育周期较长，非法行医和不规范行医现象较多。我国一名博士学位

的整形医师含规培的培育周期可达十年以上，根据卫健委统计数据，2018 年整形外科专

科医院医师（含助理）数量仅 3680 名。然而，艾瑞咨询数据显示 2019 年我国医美行业

实际从业医师数量为 38343 名，数量远超登记医师数量，存在较多非法行医现象。在合

法行医过程中，由于培训不足，也存在一定的不规范操作现象。 
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图 2：2019 年合法整形外科医师占比较低 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

2.3.   乱象之三：假货、水货数量繁多，行货占比提升空间大 

医美针剂和设备中存在大量假货、水货，行货品牌丰富、行业整治和扫码溯源等方

式促进行货占比提升。 

（1）针剂：央视新闻数据显示，2019 年我国流通的医美针剂中正品率只有 33.3%，

每 3 支水光针中就有 2 支是假货。作为“水光针”在医美机构销售的菲洛嘉实际上是“妆

字号”产品，常见的肉毒素、玻尿酸等填充产品行货占比也仅有 30%左右。大量通过走

私、个人携带流入市场的非法针剂和假货对消费者形成巨大隐患。随着监管的趋严，这

些产品都面临逐步被市场清退。 

（2）设备：艾瑞咨询数据显示，正规场所由于统一从厂商和经销商进货，正规设备

占比较高，但 2019 年正规场所的水货和假货占比仍有 11%，非正规场所由于缺乏正品

来源，多通过走私或租赁形式获得设备，充斥着大量的假货和水货设备。 

目前，我国医美企业自主研发和引入的正规产品逐步丰富，给消费者提供更多正规

商品的选择。相关部委进行较为频繁的医美专项整治，取缔不少假货和水货针剂及仪器。

厂商和医美机构也逐步教育消费者通过扫码溯源等方式确认产品正规性，培育更合法、

更安全的医美产品生态。 
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图 3：2019 年中国医美合法针剂占比仅 33.3%  图 4：2020 年中国医美用户肉毒素使用情况 

 

 

 

数据来源：央视新闻，东吴证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

 

图 5：2019 年中国医美机构设备情况  
图 6：随着监管趋严格，“妆字号”申请的菲洛嘉或被市

场清退 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所  数据来源：央视新闻，东吴证券研究所 

3.   投资建议 

2017 年以来，国家卫健委等部委多次联合打击非法医疗美容服务，体现了国家对于

整治医美乱象的重视。我们认为，伴随着更多正规医美产品的获批、医美监管的趋严和

消费者正规产品意识的提升，未来正规机构和持证医美厂商将获得更好的发展机会。此

前仅约 30%的医美针剂产品是正品行货，未来随着监管持续加严，正品行货的比例有望

持续提升，正品行货公司/正规医美机构有望持续受益。推荐上游持证正规医美产品上市

公司爱美客、华熙生物、四环医药和中游正规医美机构龙头朗姿股份、奥园美谷。 

 

 

 

正规针剂

占比
33%

水货、假货

针剂占比
67%
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

表 5：重点公司估值对比 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润 PE 
投资评级 

 20A  21E  22E  20A  21E 22E  

300896.SZ 爱美客 1394  644.43  4.40  6.92  9.81  317  202  142  买入 

688363.SH 华熙生物 1095  228.10  6.46  7.88  9.38  170  139  117  买入 

0460.HK 四环医药 322  3.40  4.73  7.89  10.88  56  33  24  买入 

002612.SZ 朗姿股份 221  49.89  1.42  2.50  3.62  155  88  61  未覆盖 

000615.SZ 奥园美谷 179  22.90  -1.35 1.24 1.96 -133 144 91 买入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注 1：估值日期为 2021 年 6 月 10 日，四环医药总市值和收盘价单位为港

币，其余为人民币；注 2：朗姿股份为 Wind 一致预期，其他为东吴证券预测） 

4.   风险提示 

产品推广不及预期，行业竞争加剧，行业政策变化。 
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东吴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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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