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商业贸易行业 

全球化妆品龙头跟踪之资生堂集团：2021H1 销

售额同增 21.5%，中国现为集团内第二大市场 

投资要点： 

 资生堂集团2021H1销售额同增幅度为近6年以来最高，净利润亏损收

窄。2021H1，资生堂集团实现销售额5077亿日元（约合人民币299.3亿元），

同比增长21.5%，为2016年以来的最高增幅。归属于母公司股东的净利润亏

损有所缩窄，由2020H1的-214亿日元收窄至2021H1的-173亿日元，亏损的

部分原因是由于业务结构变革，与杜嘉班纳解除许可合同(部分在劳资协议

后确定)而产生的商标权减值损失。 

 日本本土业绩低迷，海外市场业绩增速较快。从销售收入占比来看，

中国已经成为资生堂的第二大市场，销售额占比达到28.4%；日本本土销售

额占比目前仍为第一，占比为29.3%；旅游零售销售额占比为11.4%，排名

第三。中国市场2021H1的销售额为1441.47亿日元（约合人民币85亿元），

2020H1的销售额为1000.38亿日元，同比增加44.09%。中国市场对资生堂集

团的业绩贡献逐年增加，2016H1至2021H1，中国市场的销售额从604亿元日

元增至1441亿日元，销售额占比从14.7%上升至28.4%。根据资生堂公告，

中国市场的业务从2020年3月就开始复苏，成为资生堂集团中2020年业绩唯

一正增长的地区。今年以来，中国线上线下也仍然呈现出持续强劲的增长

动力，集团的微信小程序使得顾客接触点的进一步扩大。旅游零售方面，

集团的业务呈现以海南岛为中心的增长态势。 

 集团高端化妆品品牌表现较好。分品牌看，资生堂旗下的高端化妆品

销售额占比最高，2020年的销售额占比达到46%，其次是中低端化妆品，销

售额占比达27%。2021H1，集团旗下的高端品牌仍表现较好，资生堂

（SHISEIDO）、CPB、 IPSA与贝茗分别同增27%、26%、19%、19%。 

 中长期“WIN2023”战略及中国区战略解读。“Win 2023”战略主要

分为三个部分：1）转型高收益业务结构；2）大力发展美肤业务；3）重构

发展基础。我们认为资生堂将进一步聚焦美肤业务板块，尤其是高端领域

美肤业务，通过强化护肤、调整品牌组合、提升库存周转效率等举措增强

集团现金流，将现金用于重构集团发展基础，包括推动培养人才、数字化

变革等，从而形成发展的良性循环。中国方面，集团将在2021年进博会上，

推广主打“纯净护肤”理念的高端护肤品牌“醉象”，并推出针对亚洲“Z 

世代”男性设计的新奢护肤品牌以及美妆“黑科技”。另外，集团与博裕投

资合作，将于年内启动专项投资基金“资悦基金”，聚焦美妆、健康等前沿

市场新兴品牌及上下游相关技术服务公司的投资机会。渠道方面，集团预

计将线上业务占比提升至50%。 

 风险提示：疫情反复，新品牌推广不及预期。 
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一、 资生堂集团 2021H1 销售额同比增加 21.5% 

1.1 销售额同增幅度为近 6 年以来最高，净利润亏损收窄 

8 月 5 日，资生堂集团发布 2021 年半年报。总体来看，海外业务的增长弥补了

日本本土业务低迷的情况，公司的业务结构进行了一些调整，解除了与杜嘉班纳

（Dolce&Gabbana）的全球授权合同并退出了透明质酸事业。2021H1，资生堂集团

实现销售额 5077 亿日元（约合人民币 299.3 亿元），同比增长 21.5%，为 2016 年以

来的最高增幅;归属于母公司股东的净利润亏损有所缩窄，由 2020 年同期的-214 亿

日元收窄至 2021 年上半年的-173 亿日元，亏损的部分原因是由于业务结构变革，与

杜嘉班纳的授权合同解除(部分在劳资协议后确定)。 

1.2 日本本土业绩低迷，海外市场业绩增速较快 

从销售收入占比来看，中国已经成为资生堂的在全球范围内的第二大市场，销售

额占比达到 28.4%；日本本土销售额占比目前仍为第一，占比为 29.3%；旅游零售销

售额占比为 11.4%，排名第三。 

具体来看，日本本土市场 2021H1 的销售额为 1488.03 亿日元，上年同期的销

售额为 1505.02 亿日元，同比下滑 1%。根据资生堂公告，日本本土的皮肤护理市场

规模有所扩张，基础彩妆的市场规模缩减。公司在护肤、底妆、防晒护理的市场占有

率提高，“HAKU”“Anessa”品牌表现较好，上半年开展的全渠道运动“Fun! Fun! 

BEAUTY”内容累计有 8 万人观看。 

中国市场 2021H1 的销售额为 1441.47 亿日元，上年同期的销售额为 1000.38

亿日元，同增 44.09%。中国市场对资生堂集团的业绩贡献逐年增加，2016H1 至 2021

年 H1，中国市场的销售额从 604 亿元日元增至 1441 亿日元，销售额占比从 14.7%

上升至 28.4%。根据资生堂公告，中国市场的业务从 2020 年 3 月就开始复苏，成为

资生堂集团中 2020 年业绩唯一正增长的地区，同比 2019 年增长 11%，资生堂

图表 1：2016H1-2021H1 资生堂销售额情况  图表 2：2016H1-2021H1 资生堂归属于母公司净利润情况 

 

 

 

数据来源：品观网，资生堂公告，华福证券研究所  数据来源：品观网，资生堂公告，华福证券研究所 
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(SHISEIDO)、肌肤之钥（Clé de Peau Beauté）、IPSA 和 NARS 等品牌增幅较大，

2020 年“双十一”的销售额同比增长一倍多，线上销售额占比超过了 40%。今年以

来，中国地区线上线下也仍然呈现出持续强劲的增长动力，公司的微信小程序使得顾

客接触点的进一步扩大。旅游零售方面，公司的业务呈现以海南岛为中心的增长态势。 

亚太市场 2021H1 的销售额为 313.42 亿日元，上年同期的销售额为 261.58 亿

日元，同增 19.81%。根据资生堂公告，虽然部分亚太国家和地区受新型冠状病毒感

染扩大的影响仍在持续，但整体上已出现恢复迹象，集团通过加强在各地区主要电子

商务平台的拓展，线上销售额在“SHISEIDO”等品牌的带动下大幅增长。  

美洲市场 2021H1 的销售额为 538.89 亿日元，上年同期的销售额为 367.39 亿

日元，同增 46.68%。根据资生堂公告，随着美洲地区新冠疫苗的接种率提高，化妆

品市场所有恢复。其中，NARS 通过开设虚拟新店等强化数字营销，扩大了市场份额。

另外，集团加大宣传的“SHISEIDO”和香水也取得了不错的成绩。 

欧洲市场 2021H1 的销售额为 514.15 亿日元，上年同期的销售额为 349.58 亿

日元，同增 47.08%。根据资生堂公告，欧洲的护肤和香水市场开始恢复，集团强化

了在线咨询和数字促销，电子商务销售额持续大幅增长，抓住了需求的恢复。 

旅游零售业务（在机场、市内免税店销售化妆品、香水）2021H1 的销售额为

578.77 亿日元，上年同期的销售额为 516.70 亿日元，同增 12%。根据资生堂公告，

旅游零售业务受到国际航线航班大幅减少，从而全球旅客减少的影响。不过，由于中

国海南岛国内旅游人数持续增加，集团扩大店铺数量并强化数字交流，亚洲地区的增

长率大幅超过去年。 

专业业务（在日本、中国、亚太地区销售面向美发沙龙的护发、定型剂、染发剂、

烫发剂等产品）2021H1 的销售额为 74.18 亿日元，上年同期的销售额为 56.19 亿日

元，同增 32%。 

 

图表 3：2021H1 资生堂全球各地区销售额占比  图表 4：2021H1 与 2020H1 资生堂各地区销售额对比 

 

 

 

数据来源：资生堂公告，华福证券研究所  数据来源：资生堂公告，华福证券研究所 
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分品牌看，资生堂集团旗下的高端化妆品销售额占比最高，2020 年的销售额占

比达到 46%，其次是中低端化妆品，销售额占比达 27%。2021H1，资生堂旗下的高

端品牌仍表现较好，资生堂（SHISEIDO）、CPB、 IPSA 与贝茗分别同增 27%、26%、

19%、19%；由于资生堂集团于 2019 年才收购高端护肤品 Drunk Elephant 品牌，计

划从 2021 年起将品牌扩展到欧洲主要国家，以及旅游零售、亚太地区、日本和中国，

所以今年上半年以来该品牌没有增长；集团于 2021 年 4 月底终结合作的杜嘉班纳增

长了 60%；彩妆品牌娜斯（NARS）、罗拉玛斯亚（Laura Mercier）分别增长了 49%、

40%。 

 

 

图表 5：2016H1-2021H1 资生堂在中国销售额情况  图表 6：2016H1-2021H1 中国区销售额占比 

 

 

 

数据来源：品观网，资生堂公告，华福证券研究所  数据来源：品观网，资生堂公告，华福证券研究所 

图表 7：2020 年资生堂各品类销售额占比  图表 8：2021H1 资生堂旗下主要品牌销售额同比增幅 

 

 

 

数据来源：资生堂公告，华福证券研究所  数据来源：品观网，资生堂公告，华福证券研究所 
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二、 资生堂集团战略解读 

2.1 中期战略“WIN 2023”解读 

我们认为资生堂集团将进一步聚焦美肤业务板块，尤其是高端领域美肤业务。根

据资生堂公告，集团将把美肤领域作为核心业务，推动深层次经营改革，战略重心将

从提升销售额实现发展转向重视收益与现金流，到 2030 年前成为美肤领域全球 No.1

的企业。 

分阶段来看，资生堂将 2021 年定位为“推动改革及下一阶段发展的准备期”，以

重构业务组合为核心，推动结构改革、强化财务基础；将 2022 年定位为“再次步入

发展轨道”的一年，在全球赴日旅游复苏的情况下，促进全球化品牌新一轮的发展，

并加速推动数字化转型；将 2023 年定位为“全面复苏”，达到销售额约 1 万亿日元、

营业利润率 15%的目标。此外，到 2030 为止，集团还将加强对品牌升级、业务创新、

供应链升级、数字化转型、人才组织建设的积极投资。 

图表 9：2021-2023 年资生堂战略目标 

 
数据来源：资生堂官网，华福证券研究所 

从战略内容来看，“Win 2023”战略主要分为三个部分：1）转型高收益业务结

构；2）大力发展美肤业务；3）重构发展基础。我们认为公司将通过强化护肤、调整

品牌组合、提升库存周转效率等举措增强公司现金流，将现金用于重构企业发展基础，

包括推动培养人才、数字化变革等，从而形成企业发展的良性循环。 

图表 10：资生堂“Win2023”主要战略 

转型高收益业务结构 

1.通过业务结构改革提升收益 

2.增强成本竞争力、提升制造工厂生产效率 

3.以中国为中心，加速亚洲地区业务发展 

大力发展美肤业务 

4.培育美肤品牌、增加美肤品牌数量 

5.与合作伙伴共同加强创新 

6.开发 Inner Beauty 业务 

重构发展基础 

7.以可持续发展为核心推动经营升级 

8.改革营销、强化组织以提升品牌价值 

9.业务模式及组织架构向数字化转型 

10.进一步推动人才、组织形态多样化及能力开发 
 

数据来源：资生堂公告，华福证券研究所 

2021：推动改革及下一阶段发展的准备期

2022：再次步入发展轨道

2023：全面复苏
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2.2 关于中国的战略解读 

品牌方面，资生堂集团目前在中国布局 20 余个品牌，覆盖高中端市场，并涵盖

了小众的美发、特殊皮肤护理领域，品牌矩阵完善。另外，资生堂集团将在 2021 年

进博会上，推广主打“纯净护肤”理念的高端护肤品牌醉象（DRUNK ELEPHANT），

还将推出针对亚洲“Z 世代”男性设计的新奢男士护肤品牌以及美妆“黑科技”。 

图表 11：资生堂集团在中国的品牌矩阵 

品牌定位 品牌名称 

高档化妆品及香水 

SHISEIDO资生堂、肌肤之钥(CLÉ DE PEAU BEAUTÉ)、茵芙莎(IPSA)、娜斯

(NARS)、三宅一生香水(Issey Miyake Parfums)、纳西索 罗德里格斯香水

(narciso rodriguez Parfums)、bareMinerals  

中低端化妆品 

安热沙(ANESSA)、怡丽丝尔(ELIXIR)、悦薇(REVITAL)、欧珀莱(AUPRES)、悠莱

(URARA)、安肌心语(d program)、姬芮(ZA)、泊美(PURE&MILD)、水之印

(AQUALABEL)、心机彩妆(MAQUILLAGE)、艾杜纱(ettusais)  

专业美发沙龙 资生堂专业美发(SHISEIDO PROFESSIONAL) 

美容仪 EFFECTIM玑妍之光  

LIFE QUALITY MAKEUP 针对特别皮肤烦恼人群（白斑、红斑、青斑，肌肤凹凸等）的 PF-COVER品牌 
 

数据来源：资生堂官网，华福证券研究所 

投资方面，资生堂中国于 8 月 5 日宣布与国内领先的另类资产管理公司博裕投

资达成战略合作框架协议，计划在完成相关监管备案后，于年内启动中国大陆首个国

际美妆集团专项投资基金“资悦基金”。资悦基金由资生堂作为独家出资的有限合伙

人，重点聚焦美妆、健康等前沿市场新兴品牌及上下游相关技术服务公司的投资机会。 

渠道方面，资生堂集团将通过和阿里巴巴集团的数字化合作，预计将线上业务占

比提升至 50%。 
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