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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 板块行情回顾： 

上证指数本月-5.39%，收报于 3397.36 点；创业板指本月-0.04%，

收报于 3440.18 点；沪深 300 本月-8%，跌破 5000 大关，收报于

4811.17 点。休闲服务板块本月-19.74%，在 28 个行业内位列末尾。 

医美与化妆品板块：本月 wind 医美概念化妆品、医美指数分别-

15.96%、-16.82%，指数分别跑输沪深 300大盘 7.96PCT和 8.82PCT。 

⚫ 化妆品行业回顾：受 618 大促高基数影响，7 月消费淡季 GMV 下

降 

6 月因 618 大促活动导致消费者消费集中，低价囤货，从而导

致 5 月、7 月的销售数据皆有所影响，形成消费淡季。由于今年的

618 活动战线延长及规模增大，7 月化妆品行业 GMV 与销售量（数

据仅包括淘系平台彩妆及护肤品）分别同比-27.6%、-20.9%。 

⚫阿里平台彩妆和护肤：7 月线上 GMV 为 141.25 亿元，同比下滑

21.62% 

本月彩妆板块线上销量为 0.90 亿件，同比-15.91%，GMV 为

45.63 亿元，同比-18.45%。按销售额来看，7 月护肤品品类占比前

三位分别为面部彩妆（33.7%）、唇部彩妆（19.1%）、眼部彩妆

（13.9%）；按销售量来看，占比前三分别为美容工具（36.6%）、

面部彩妆（17.7%）、眼部彩妆（16.7%）。 

护肤板块线上销量为 0.97 亿件，同比-10.47%，GMV 为 95.62

亿元，同比-23.05%。按销售额来看，7 月护肤品品类占比前三位

分别为面部护理套装（18.2%）、面膜（15.1%）、面部精华

（13.7%）；按销售量来看，占比前三分别为面膜（25.5%）、面部

护理（10.2%）、洁面（9.3%）。 

⚫ 投资建议 

（1）化妆品行业：行业内新锐品牌不断涌现，渠道逐渐变迁，唯有多

品类发展才能把握行业新机遇。建议关注：【贝泰妮】细分敏感肌护肤

领域龙头；【珀莱雅】多元化的优质品牌商；【上海家化】多品类发展，

不断创新打造新单品；【丸美股份】主打中高端，拥有丰富营销、经销

渠道；【水羊股份】运营能力强，品类结构逐渐改善；（2）医美行业：

获益于消费者接受程度上升以及年轻化趋势，行业内保持高增速增长

的态势，建议关注：【华熙生物】本土玻尿酸原料龙头；【爱美客】童

颜针重磅上市，差异化满足更高需求；【华东医药】医美业务全线布局；

【昊海生科】研发、生产及销售一体化；【四环医药】肉毒素+双抗并

驾齐驱；关注下游医美机构布局的奥园美谷、朗姿股份、瑞丽医美等。 

⚫ 风险提示 

新客户引流风险；植发行业相关政策风险；行业竞争加剧风险。 
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1 行情回顾 

7 月，休闲服务板块走势弱于市场。上证综指和创业板指分别下跌 5.39%、1.06%，

申万休闲服务行业下跌 19.74%，跑输上证综指 14.35PCT。 

年初至今，休闲服务板块显现下行趋势。年初至今，创业板指上升 15.98%，上证

综指下跌 2.18%，申万休闲服务行业下跌 15.55%，跑输上证综指 13.37PCT。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 2021 年 7 月申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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7 月，医美、化妆品指数在接触 6 月高点之后总体开始下滑。沪深 300 指数下跌

8%，跌破 5000 点大关，创业板指整体趋稳，7 月指数下降 0.04%。化妆品、医美指数

分别下跌 15.96%、16.82%，指数分别跑输沪深 300 大盘 7.96PCT 和 8.82PCT。 

 

图表 3 2021 年 7 月医美指数与沪深 300 指数涨跌幅度

对比 

图表 4 2021 年 7 月化妆品指数与沪深 300 指数涨跌幅度

对比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 2 2021 年 1～7 月申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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个股方面，7 月医美和化妆品板块整体呈下行势态。在 wind 医美指数成分股中唯有

3家公司上涨，剩余18家皆不同程度下跌，涨跌幅度前后三名分别为澳洋健康（+16.99%）、

复星医药（+14.18%）、昊海生科（+2.29%）；苏宁环球（-30.76%）、国际医学（-30.62%）、

鲁商发展（-30.61%）；在 wind 化妆品指数成分股中唯有 2 家上涨，剩余 16 家皆下跌，

其中拉芳家化为 7 月化妆品板块跌幅之最，达到-26.98%。 

 

图表 5 2021 年 7 月医美板块涨跌幅情况 图表 6 2021 年 7 月化妆品板块涨跌幅情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 化妆品行业数据回顾 

受 618 大促高基数影响，7 月全网化妆品品类承压。6 月受 618 大幅度优惠活动

的影响，消费者往往选择大量囤货从而导致销售数据大幅增长，属于消费集中阶段，相

较之下，7 月销售数据趋于平缓，常为消费品淡季。今年的 618 活动时间延长以及规模

增大，使得 618 大促期间全网 GMV 高达 5784.8 亿元，同比增长 26.5%。2021 年 618

活动力度的增大进一步加大了对于 7 月淡季的影响，本月淘系平台化妆品行业 GMV 与

销售量分别同比下降 27.6%、20.9%。 

 

2.1 美业新风口面部护理带动护肤品类消费趋势 

7 月全网护肤品销售情况呈下降态势，面部产品占据六成市场。根据淘数据，7 月

护肤品销售量以及 GMV 分别同比下降 10.5%、23.1%；环比下降 36.0%、61.7%。护

肤品行业含括 22 个细分类别，按 GMV 来看，7 月护肤品品类占比前三位分别为面部

护理套装（18.2%）、面膜（15.1%）、面部精华（13.7%）；按销售量来看，占比前三分

别为面膜（25.5%）、面部护理（10.2%）、洁面（9.3%）。 
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图表 7 2021 年 7 月美容护肤下属细分类别的销售额与

销售量占比 

图表 8 2021 年 7 月美容护肤赛道主要数据 

 

 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

7 月护肤品牌销售数据呈下降势态，部分黑马产品破势而出。根据淘数据，7 月大

部分护肤品牌的销售数据与去年同比有不同幅度的下降，下降幅度处于 10%～40%之间。

然而在护肤品牌整体经营数据下降的态势下，上海家化旗下两款品牌玉泽和佰草集强力

破势，其中玉泽的销售量与 GMV 与去年同比增幅 172%和 159%。除了上海家化旗下品

牌“黑马”爆品脱颖而出，7 月珀莱雅、华熙生物、丸美股份旗下的珀莱雅红宝石精华 2.0

（GMV 同比上升 1271%）、润百颜菁焕亮次抛原液（GMV 同比上升 914%）、丸美金钟

罩双效防晒套盒（GMV 同比上升 9244%）皆有不俗的销售表现。 

 

图表 9 2021 年 7 月部分护肤品牌淘系平台销售数据 

品牌 销量（万件） 同比 销售额（万元） 同比 

兰蔻 105.8 35% 17757 -6% 

雅诗兰黛 57.7 -22% 17556 -27% 

欧莱雅 138.8 -13% 17106 -13% 

SK-II 25.9 -14% 14365 -20% 

珀莱雅 98.2 15% 13830 34% 

薇诺娜 65.0 -16% 9227 -29% 

御泥坊 51.2 -40% 5705 -43% 

润百颜 42.8 33% 4927 30% 

玉泽 20.2 172% 2895 159% 

丸美 5.5 -25% 1018 -6% 

佰草集 4.7 29% 808 33% 

创尔美 0.8 -81% 167 -61% 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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图表 10 2021 年 7 月护肤品品牌天猫旗舰店单品 GMV Top5 单品 

 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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2.2 国货彩妆强势崛起，包揽月度销售数据前三甲 

7 月全网彩妆销售情况呈下降态势，美容工具类别因其价格低廉占据 7 月销售量榜

首。根据淘数据，7 月彩妆销售量以及 GMV 分别同比下降 15.9%、18.5%；环比下降

26.5%、40.7%。彩妆行业含括 13 个细分类别，按 GMV 来看，7 月彩妆品类占比前三

位分别为面部彩妆（33.7%）、唇部彩妆（19.1%）、眼部彩妆（13.9%）；按销售量来看，

占比前三分别为美容工具（36.6%）、面部彩妆（17.7%）、眼部彩妆（16.7%）。 

 

图表 11 2021年 7月彩妆下属细分类别的销售额与销售

量占比 

图表 12 2021 年 7 月彩妆赛道主要数据 

 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

7 月彩妆品牌销售数据整体同比下降，国产彩妆品牌占据 7 月销售额前三。根据淘

数据，7 月主要彩妆品牌的销售数据同比去年皆有不同幅度的下降，下降幅度处于

10%～30%之间。7 月，按销售额排名，Top3 皆为国货美妆品牌，分别是花西子、珂拉

琪以及完美日记，花西子 7 月彩妆线上销售额达 1.82 亿元，同比下降 1%，与去年同

期基本持平。珂拉琪在 2021 年品牌营销开始发力，逐渐进入品牌 Top5，6 月通过与

Hello Kitty 进行 IP 联名一举荣登 GMV 榜首。7 月继续按销售量排名，主打美容工具产

品的健美创研因其产品单价低，销量位居榜首，成为 7 月唯一一个销量突破 200 万件

的品牌。 
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图表 13 2021 年 7 月部分彩妆品牌淘系平台销售数据 

品牌 销量（万件） 同比 销售额（万元） 同比 

花西子 114.4 -17% 18229 -1% 

珂拉琪/COLORKEY 177.6 29% 12704 46% 

完美日记 182.3 -15% 12648 -17% 

圣罗兰/YSL 50.9 -11% 12290 -10% 

三熹玉/3CE 87.9 25% 10232 21% 

健美创研 203.9 -29% 3090 -17% 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

2.3 宏观数据 

居民消费价格运行稳定，低基数和服务业修复带动核心 CPI 回升。2021 年 7 月

CPI 指数同比上升 1%；环比上涨 0.3%。根据国家统计局测算，在 6 月份 1.1%的同比

涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.5 个百分点，较上月回落 0.3 个百分点；新涨

价因素影响约为 0.5 个百分点，比上月上涨 0.2 个百分点。扣除食品和能源价格的核心

CPI 同比上涨 1.3%，涨幅较上月扩大 0.4%。 

 

图表 14 2021 年 1～7 月消费者物价指数及同比环比增减情况 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

备注：环比增速计算口径为以上月=100 为准，同比增速计算口径为上年同月=100 为准 

 

2021 年 6 月社会消费品零售总额增长 12.1%。6 月社会消费品零售总额 37586 亿

元，同比增长 12.1%；比 2019 年 6 月份增长 10.0%，两年平均增速为 4.9%。扣除价

格因素，2021 年 6 月份社会消费品零售总额实际增长 9.8%，两年平均增长 3.2%。从

环比看，6 月份社会消费品零售总额增长 0.7%。按消费类型来看，6 月化妆品类绝对量
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达到 379 亿元，占社零总额的 1%，同比增长 13.5%，环比增长 16%。 

 

图表 15 2021 年 3～6 月社会消费品零售总额、网上零

售额情况 

图表 16 2021 年 4～6 月社会消费品零售总额与化妆品类

环比、同比涨跌幅情况 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

备注：网上零售额指通过公共网络交易平台实现的商品和服务

额之和，社零总额只包括实物商品网上零售额 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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3 行业动态 

1) 基于欧盟消费者安全科学委员会（SCCS）的意见：脱氧熊果苷以 3%浓度

用于面霜产品是不安全的，自 2021 年 7 月 26 日起，欧盟新增相关禁止使

用条例已添加至欧盟化妆品法规附录 II.（欧盟委员会官网） 

2) 要求国家药监局、市场监管总局加快制定药品经营、药品网络销售以及化妆

品生产经营等监督管理办法，强化质量监管，提升监管效能。推进医疗器械

唯一标识在医疗器械生产、经营、使用中的全链条应用，加强用于新冠肺炎

疫情防控的医疗器械质量安全监管，严厉查处医疗器械网络销售违法违规行

为。（中华人民共和国国务院官网） 

3) 印发《2021 年下半年国家化妆品安全风险监测计划》，确定 2021 年下半年

国家化妆品安全风险监测重点品种，主要包括儿童化妆品、祛斑美白类、宣

称抗皱祛痘类、眼部护肤类、儿童牙膏等 18 类产品。（国家药品监督管理局

官网） 

4) 因“小腿神经离断瘦腿手术”可直接导致神经不可逆损伤和下肢运动功能障

碍，存在严重安全性问题，自 2021 年 7 月 30 日起禁止该手术应用于临

床。（国家卫健委官网） 

5) 印发《关于促进消费扩容提质创造消费新需求的行动方案（2021～2023

年）》，其中提出要打造全国领先、全球知名的“医美之都”， 届时，国内将

出现成都、海南、深圳三个“医美之都”。（深圳市人民政府办公厅官网） 

6) 为落实市政府关于加快推进电子证照应用工作部署，上海市药品监督管理局

对化妆品生产许可流程进行技术改造，增加“电子签章”“电子证照”功能，推

进《化妆品生产许可证》电子证书的应用。（上海市药品监督管理局官网） 

7) 广州市白云区市场监管局在 2021 年上半年按照“四个最严”标准，持续强化

对高风险化妆品生产企业的监督管理，抽检标称白云区生产的化妆品 912

批次，检验合格 856 批次，抽检合格率达 94%，同比上升了 10 个百分点。

（广州市市场监管局官网） 
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4 公司公告 

1) 华熙生物：（1）公司上半年预计实现归母净利润 3.5 亿元～3.7 亿元，同比

增加 30%～40%。（2）发布 2020 年年度权益分派实施公告，以本次利润分

配方案实施前的公司总股本为基数，每股派发现金红利 0.41 元（含税）；此

次权益分派股权登记日为 2021 年 7 月 15 日，除权除息日为 2021 年 7 月

16 日。 

2) 鲁商发展：（1）下属子公司鲁商服务于 7 月 2 日向香港联交所递交境外首

次公开发行股份（H 股）并挂牌上市的申请；（2）公司选举赵衍峰先生为公

司董事长。 

3) 四环医药：（1）公司产品盐酸莫西沙星氯化钠注射液获得国家药监局颁布的

药品注册证书。（2）【四环医药】预期 2021 年 1 月 1 日～6 月 30 日六个月

收益及利润较 2020 年同期大幅增长逾 80%及 300%。 

4) 爱美客：收到了中国证监会出具的《中国证监会行政许可申请受理单》，该

公司拟发行境外上市外资股股票并申请在香港联合交易所有限公司主板挂牌

上市。 

5) 奥园美谷：2021 年半年度预计实现归母净利润 4800~5800 万元，2020 年

同期则亏损 1.9 亿元。 

6) 珀莱雅：发布澄清公告称公司与网红抽脂感染去世涉事医院华颜医疗无关联

关系。 

7) 昊海生科：发布 2020 年年度权益分派实施公告，每股派发现金红利 0.5 元

（含税），共计派发现金红利 8791 万元，股权登记日为 7 月 28 日，除权

（息）日和现金红利发放日均为 7 月 29 日。 

8) 上海家化：向股东分配现金红利，总股本为 6.80 亿股，每股派发现金红利

0.19951 元，共计派发现金红利 1.36 亿元。 
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5 风险提示 

线上销售数据波动：一年中 6、8、11、12 月因特定促销活动时间而驱动，从而导致销售

数据基数过大，前后月份数据往往会受到承压。 

市场竞争加剧：行业内国内外玩家进入速度过快，导致价格战竞争加剧，影响行业内公

司的营收增速以及利润水平。 

市场监管趋严：国家自八部委联合发文后，医美行业迎最强监管，依法严惩整治水货市

场。 
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