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国货彩妆占据 GMV 前三甲，“双十一”预热升温 
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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 板块行情回顾： 

9 月，休闲服务板块走势强于市场。上证综指和创业板指分别

+1.26%、+0.95%，申万休闲服务行业+7.33%，分别跑赢上证综指和

创业板指 6.07pct 和 6.38pct。 

年初至 9 月底，休闲服务板块显现下行趋势。年初至 9 月底，上

证综指-6.61%，创业板指+9.39%，申万休闲服务行业-8.53%，分别跑

输上证综指和创业板指 1.92pct 和 17.92pct。 

医美与化妆品板块：本月，沪深 300 指数+1.26%，收报于 4866。

wind 医美指数+0.75%，wind 化妆品指数+3.09%，分别跑输沪深 300 指

数 0.51pct，跑赢沪深 300 指数 1.83pct。 

⚫ 化妆品行业回顾：护肤和彩妆 GMV 同比下降，国货彩妆占据 top3 

根据淘数据，9 月护肤板块淘系全网销量为 9434 万件，同比-

25.3%，环比-7.2%；GMV 为 116 亿元，同比- 17.8%，环比-

12.5%。根据淘数据，9 月护肤品牌销售额 top10 中国际品牌占据 9

席，艾酸氏成为唯一的国货品牌。销售额前三分别为兰蔻、艾酸

氏、鲜肌之谜。主要国货品牌，润百颜和玉泽两个品牌表现突出，

润百颜销售额同比增长 44.19%，玉泽销售额同比增长 37.39%。从

天猫旗舰店单品销售额看，9 月上海家化旗下的品牌玉泽发力，旗

下玉泽清痘调护舒缓喷雾和米蓓尔轻龄紧致焕肤精粹水销售额分别

增长 2870%、3934%。 

根据淘数据，9 月彩妆销售量以及 GMV 分别为 8876 万件、

45.8 亿元，分别同比下降 24.17%、44.43%；环比下降 8.4%、

23.35%。按销售额来看，8 月彩妆品类占比前三位分别为面部彩妆

（30.5%）、唇部彩妆（21.5%）、美容工具（13.2%）；按销售量来

看，占比前三分别为美容工具（34.9%）、面部彩妆（18.4%）、眼

部彩妆（16.7%）。9 月彩妆品牌销售额 top10 包括 3 个国产彩妆品

牌和 7 个国际品牌，且前三甲都为国货品牌。9 月按销售额排名，

国产品牌中的前三分别是完美日记、花西子、珂拉琪

/COLORKEY，完美日记淘系平台销售额达到 1.75 亿元，同比下降

41%；花西子 9 月彩妆淘系平台销售额达 1.67 亿元，同比下降

43%；珂拉琪品牌销量和 GMV 分别同比下降 20%、14%。 

⚫ 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。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
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态势，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朗姿股份、奥园美谷、瑞丽医美等。 

⚫ 风险提示 

线上销售数据波动、市场竞争加剧、市场监管趋严。 
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1 行情回顾 

9 月，休闲服务板块走势强于市场。上证综指和创业板指分别+1.26%、+0.95%，

申万休闲服务行业+7.33%，分别跑赢上证综指和创业板指 6.07pct 和 6.38pct。 

年初至 9 月底，休闲服务板块显现下行趋势。年初至 9 月底，上证综指-6.61%，

创业板指+9.39%，申万休闲服务行业-8.53%，分别跑输上证综指和创业板指 1.92pct

和 17.92pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 2021 年 9 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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9 月，wind 医美、化妆品指数持续震荡趋势。本月，沪深 300 指数+1.26%，收报

于 4866。wind 医美指数+0.75%，wind 化妆品指数+3.09%，分别跑输沪深 300 指数

0.51pct，跑赢沪深 300 指数 1.83pct。截至 9 月底，沪深 300 指数 12 个月累计涨跌幅

+0.5%，wind 医美指数+33.24%，wind 化妆品指数+14.75%，分别跑赢沪深 300 指数

32.74pct、14.25pct。 

 

图表 2 2021 年年初至 9 月 30 日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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图表 3 医美指数与沪深 300 指数 12 个月累计涨跌幅度

对比 

图表 4 化妆品指数与沪深 300 指数 12 个月累计涨跌幅度

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 

 

个股方面，在 wind 医美指数成分股中有 11 家公司上涨，9 家下跌，涨跌幅度前后

三名分别为爱尔眼科（+26.54%）、华邦健康（+16.44%）、鲁商发展（+10.50%）；复星

医药（-17.38%）、澳洋健康（-14.44%）、朗姿股份（-14.74%）；在 wind 化妆品指数成

分股中有 5 家下跌，剩余 15 家皆上涨，涨幅前后三名分别为名臣健康（+19.81%）、益

盛药业（+15.27%）、丸美股份（+12.83%）；青岛金王（-20.50%）、丽人丽妆（-12.93%）、

马应龙（-9.33%）。 
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图表 5 2021 年 9 月 wind 医美指数成分股涨跌幅情况

（%） 

图表 6 2021 年 9 月 wind 化妆品指数成分股涨跌幅情况

（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 9 月重点关注的个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 化妆品行业数据回顾 

2.1 护肤市场总体承压，品牌大单品表现靓丽 

9 月淘系全网护肤销售同比大幅下降，面部产品为主：根据淘数据，9 月护肤板块淘

系全网销量为 9434 万件，同比-25.3%，环比-7.2%；GMV 为 116 亿元，同比- 17.8%，

环比-12.5%。从销量来看，9 月护肤品品类占比前三位分别为面膜（17.61%）、面部护

理套装（11.41%）、洁面（11.30%）；按销售额来看，占比前三分别面部护理套装（23.35%）、

面膜（17.46%）、面部精华（14.76%）。 

 

图表 8 9 月淘系全网护肤销售额和销售量（%） 

 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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图表 9 2021 年 9 月美容护肤下属细分类别销量及增速 图表 10 2021 年 9 月美容护肤下属细分类别销售额及增速 

 
 

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 

 

图表 11 护肤细分品类销售额和销售量分别占比（%） 

 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

根据淘数据，9 月护肤品牌销售额 top10 中国际品牌占 9 席，艾酸氏成为唯一的国

货品牌。销售额前三分别为兰蔻、艾酸氏、鲜肌之谜。主要国货品牌，润百颜和玉泽两

个品牌表现突出，润百颜销售额同比增长 44.19%，销量同比增长 18.39%；玉泽销售额

同比增长 37.39%，销量同比增长 66.28%。从天猫旗舰店单品销售额看，9 月上海家化
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旗下的品牌玉泽发力，旗下玉泽清痘调护舒缓喷雾和米蓓尔轻龄紧致焕肤精粹水销售额

分别增长 2870%、3934%。薇诺娜、米蓓尔、夸迪、丸美、创尔美旗下分别有一款产品

销售额大幅增长。 

 

图表 12 2021 年 9 月淘系护肤品牌销售额 Top10 

序号 品牌 
销量(万

件） 
同比（%） 

销售额

（万元） 
同比（%） 

1 lancome/兰蔻 78 -16.22% 80817 172.69% 

2 aisuanis/艾酸氏 3 - 52161 - 

3 鲜肌之谜 9 - 24014 - 

4 
estee lauder/雅诗

兰黛 
67 -6.88% 23905 -8.68% 

5 l'oreal /欧莱雅 158 -30.26% 21462 -32.03% 

6 proya/珀莱雅 108 -16.84% 17349 24.58% 

7 sk-ii 32 - 17142 - 

8 kiehl＇s/科颜氏 72 -6.79% 15043 -6.81% 

9 la mer/海蓝之谜 16 - 13517 - 

10 shiseido/资生堂 80 18.83% 12901 -2.23% 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

图表 13 2021 年 9 月主要国货护肤品牌淘系平台销售数据 

品牌 销量 同比 销售额 同比 

珀莱雅 107.9  -16.84% 17349  24.58% 

薇诺娜 86.7  4.19% 11077  -3.29% 

润百颜 73.2  18.39% 8381  44.19% 

御泥坊 53.8  -44.16% 7054  -24.91% 

玉泽 32.7  66.28% 5115  37.39% 

丸美 20.1  -11.09% 3655  -35.08% 

佰草集 9.4  -12.39% 1211  -6.75% 

米蓓尔 24.1  - 2655  - 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

图表 14 2021 年 9 月部分护肤品牌天猫旗舰店销售额 top5 产品统计 

产品名称 规格 均价（元） 
销售量（万

件） 
同比 

销售额（万

元） 
同比 

珀莱雅早 C 晚 A 双抗红宝石精华液 60ml 549.62 3.5 33% 1903 26% 

珀莱雅双抗精华液 2.0 30ml 248.14 5.1 15% 1271 11% 

珀莱雅红宝石精华 2.0 30g 311.98 2.8 25% 858 21% 

珀莱雅源力修护精华 30ml 246.9 3.2 0% 797 -4% 

珀莱雅红宝石面霜 50g 284.38 2.6 38% 726 33% 

薇诺娜舒敏保湿特护霜 50g 268 2.0 20% 523 20% 

薇诺娜舒敏保湿特护霜  15g 137.9 3.4 18% 469 2% 

薇诺娜清透防晒乳 50g 188 2.4 9% 449 9% 

薇诺娜安心舒缓净透洁颜油 150ml 131.47 2.7 1067% 353 1132% 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 24                                         证券研究报告 

薇诺娜舒敏保湿修护精华液 30ml 309.7 1.0 41% 311 23% 

御泥坊美白嫩肤淡斑面膜 20 片 107 6.8 0% 723 0% 

御泥坊氨基酸泥浆精华面膜 90ml 105 2.7 -48% 282 -46% 

御泥坊果莓面膜玻尿酸补水面膜 21 片 71 3.9 -6% 277 -6% 

御泥坊耀白面膜次抛精华 5 片 103 1.4 -55% 149 -58% 

御泥坊氨基酸水乳套装 / 129 0.9 -37% 113 -40% 

玻尿酸高保湿精华水 300ml 199 0.7 -3% 130 -3% 

润百颜次抛积雪草玻尿酸原液 30 支 443 1.7 0% 740 -8% 

润百颜次抛神经酰胺瓷敏大白管 15 支 159 1.2 -43% 187 -63% 

润百颜 377 小灯管 VC 精华液 45g 443 2.8 194% 1260 198% 

润百颜玻尿酸水润次抛精华液 50g 356 1.4 34% 484 25% 

米蓓尔蓝绷带面膜 110g 170 0.8 14% 136 3% 

米蓓尔稳复小粉水 100ml 113 0.9 -15% 101 -20% 

米蓓尔轻龄紧致焕肤精粹水 150ml 1 1.3 2658% 293 2299% 

米蓓尔湿敷大白水玻尿酸精华水 260ml 168 0.6 -10% 98 -18% 

米蓓尔修护固态冻干面膜 5 片/10 片 127 0.3 10% 43 8% 

5D 玻尿酸夸迪小金管 / 557 2.8 - 1538 - 

夸迪玻尿酸战痘绿次抛精华原液 30g/ml 340 2.1 12% 709 3% 

夸迪极光匀净亮肤次抛原液 45g/ml 576.54 0.7 1237% 430 1234% 

夸迪 5D 玻尿酸战痘次抛精华原液 15gl/30g 235 0.5 10% 121 1% 

夸迪蓝次抛蓝铜胜肽精华原液 30g/ml 526 0.1 -26% 69 -30% 

玉泽清痘调护舒缓喷雾 150ml 126 5.3 2583% 663 2870% 

玉泽屏障水乳霜套装 / 596 0.7 - 444 - 

玉泽皮肤屏障修护保湿霜 50g 159 2.7 31% 434 31% 

玉泽皮肤屏障修护保湿面霜 50g 166 2.5 80% 415 71% 

婴幼儿皮肤屏障修护霜 120g 188 2.0 4034% 371 3934% 

丸美小红笔眼霜 30g 320  0.8 1492% 245 1384% 

丸美小紫弹视黄醇 A 醇眼霜 
20/25/30g/

mL 
183  0.6 -60% 118 -61% 

丸美黑松露眼膜贴 60 片 92  2.6 20% 242 27% 

蝴蝶眼膜贴多重胜肽紧致淡纹精华眼膜 7 片 84g 269  0.8 120% 210 94% 

丸美蝴蝶眼膜贴抗初老紧致淡化细纹黑

眼圈 
7 对 352  0.3 - 117 - 

佰草集冻干精华液 5g/ml 139 0.4 -50% 61 -50% 

佰草集肌本清源洁面乳 120ml 51 0.4 -7% 19 -7% 

佰草集新玉润水乳套装 / 79 0.3 176% 20 169% 

佰草集冻干精华液 5g/ml 139 0.2 -48% 30 -48% 

佰草集新七白冻干面膜 6 片/12 片 209 0.2 -93% 43 -93% 

创尔美胶原蛋白面膜清爽型 5 片 145 0.2 -34% 34 -34% 

创尔美多效修护面膜 5 盒 488 0.1 63% 31 -9% 

创尔美胶原多效修护面膜柔润型 5 片 145 1.9 1979% 270 1979% 

创尔美胶原蛋白面膜柔润型 5 片 145 0.1 -32% 11 -32% 

创尔美多效修护面膜 10 盒 845 0.0 - 11 - 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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2.2 彩妆消费同比下降，国产品牌占据 TOP3  

9 月全网彩妆销售额同比下降。根据淘数据，9 月彩妆销售量以及 GMV 分别为 8876

万件、45.8 亿元，分别同比下降 24.17%、44.43%；环比下降 8.4%、23.35%。 

从彩妆细分类目看，按 GMV，9 月彩妆品类占比前三位分别为面部彩妆（34.40%）、

唇部彩妆（20.97%）、眼部彩妆（14.52%）；按销售量来看，占比前三分别为美容工具

（34.84%）、面部彩妆（18.92%）、眼部彩妆（17.70%）。 

 

图表 15 9 月淘系全网彩妆销售额和销售量（%） 

 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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图表 16 2021 年 9 月彩妆下属细分类别的销量及增速 图表 17 2021 年 9 月彩妆下属细分类别的销售额及增速 

  

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 

 

图表 18 彩妆销售额和销售量分别占比（%） 

 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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排名，国产品牌中的前三分别是完美日记、花西子、珂拉琪/COLORKEY，完美日记淘系

平台销售额达到 1.75 亿元，同比下降 41%；销量达到 236 万件，同比下降 43%。花西
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子 9 月彩妆淘系平台销售额达 1.67 亿元，同比下降 43%，销量达到 110 万件，同比下

降 46%。彩妆珂拉琪品牌营销逐渐发力，稳定在品牌 Top5，销量和 GMV 分别同比下降

20%、14%。 

 

图表 19 2021 年 9 月淘系彩妆销售额 top10 

序

号 
品牌 销量(万件） 

同比

（%） 

销售额

（万元） 

同比

（%） 

1 perfect diary/完美日记 236 -43% 17533 -41% 

2 花西子 110 -46% 16657 -43% 

3 color key 214 -20% 14700 -14% 

4 ysl/圣罗兰 42 -46% 10263 -50% 

5 3ce/三熹玉 88 -17% 9863 -18% 

6 mac/魅可 63 -37% 8792 -33% 

7 lancome/兰蔻 34 -36% 7902 -25% 

8 giorgio armani/阿玛尼 30 -50% 7510 -56% 

9 estee lauder/雅诗兰黛 43 -13% 7330 -24% 

10 unny club 175 6% 7113 -5% 
 

资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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2.3 宏观数据 

居民消费价格总体平稳运行，2021 年 9 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.7%。

其中，城市上涨 0.8%，农村上涨 0.2%；食品价格下降 5.2%，非食品价格上涨 2.0%；

消费品价格上涨 0.2%，服务价格上涨 1.4%。1~9 月平均，全国居民消费价格比去年同

期上涨 0.6%。 

9 月份，全国居民消费价格环比持平。其中，城市持平，农村上涨 0.1%；食品价格

下降 0.7%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格持平，服务价格上涨 0.1%。 

 

图表 20 2021 年 1～9 月 CPI 变动（%） 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 21 2021 年 9 月 CPI 同比（%） 图表 22 2021 年 9 月 CPI 环比（%） 

  

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 
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八大类价格同比六涨二降。其中，食品烟酒类价格同比下降 2.8%；交通通信、教育文

化娱乐、居住价格分别上涨 5.8%、3.2%和 1.3%；衣着、生活用品及服务、医疗保健价格

分别上涨 0.5%、0.5%和 0.4%；其他用品及服务价格下降 2.8%。 

八大类价格环比四涨一平三降。其中，食品烟酒类价格环比下降 0.4%，；衣着、教育

文化娱乐价格分别上涨 0.8%和 0.7%，其他用品及服务、居住价格分别上涨 0.3%和 0.2%；

医疗保健价格持平；交通通信、生活用品及服务价格分别下降 0.2%和 0.1%。 

 

图表 23 2021 年 9 月 CPI 分类别同比涨跌幅（%） 图表 24 2021 年 9 月 CPI 分类别环比涨跌幅（%） 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 25 社会消费品零售总额当月值及同比 图表 26 社会消费品零售总额累计值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 27 商品零售额当月值及同比 图表 28 商品零售额累计值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 29 限额以上企业商品零售总额当月值及同比 图表 30 限额以上企业商品零售总额累计值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 31 化妆品零售额当月值及同比 图表 32 化妆品零售额累计值及同比 

 
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 33 网上商品和服务零售额 

 

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) 广电总局决定，自即日起，各广播电视和网络视听机构、平台一律停止

播出“美容贷”及类似广告。（国家广电总局） 

2) 新华财经联合新氧发布《2021 中国医美抗衰消费趋势报告》显示，

2021 年我国医美抗衰市场规模超 755 亿元。（新氧） 

3) 国家药监局发布，将重点加强整形用注射填充物和光治疗美容设备等产

品的管理。（国家药品监督管理局） 

4) 国家药监局发布《“干细胞化妆品”是个伪概念》一文，明确指出：禁止

化妆品宣称含有“干细胞”。（国家药品监督管理局） 

5) 国家药监局在官网发布文章，提醒公众警惕宣称“促进睫毛生长”的睫毛

液。截至目前，国家药监局未批准任何宣称具有促进睫毛生长功效的化

妆品。（国家药品监督管理局） 

6) 山东省将实施“美妆山东”计划，提升化妆品质量、做强化妆品产业，营

造公众安全用妆的浓厚氛围。（山东发布） 

7) 唯品会 905 美妆狂欢日落幕，根据其发布的《唯美榜》，雅诗兰黛、欧

莱雅、兰蔻三大品牌荣登此次 905 美妆狂欢日最受欢迎的热销品牌 TOP 

3。国货品牌薇诺娜、丸美、自然堂、完美日记、花西子均跻身热销品

牌前十。（亿邦动力网） 

8) 为切实保障儿童化妆品质量安全，整治销售无中文标签化妆品行业乱

象，打击儿童化妆品经营中虚假宣传等的突出问题，江门市蓬江区市场

监管局在全区范围内集中开展儿童化妆品专项整治，有效维护辖区儿童

化妆品市场经营秩序。（广东药监局） 

9) 国药监局发布《化妆品生产经营监督管理办法》之电商平台和平台内经

营者义务，明确要求平台应对平台内经营者实名登记并管理；平台发现

违法经营化妆品的，应当删除、屏蔽、断开链接直至停止提供平台服

务，并报告药监部门；入驻经营者应全面、真实、准确披露与注册或者

备案资料一致的化妆品标签等信息。（国家药品监督管理局） 

10) 今年 4 月份以来，福建省药品监管部门开展儿童化妆品“点题整治”专项

活动，重点整治儿童化妆品生产环节非法添加可能危害人体健康物质违

法违规行为，并作出全国首例化妆品行业终身禁业处罚。（福建省药监

局） 
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4 公司公告 

1) 【四环医药】（1）集团自主研发生产的童颜水凝（商品名：嘉乐妍 ）

（2 毫升╱支）于 2021 年 9 月正式获得国家药品监督管理局批准的医

疗器械生产许可。（2）与 Hugel 订立的独家分销协议不会因 Hugel 收购

而受到影响。 

2) 【华东医药】回复深圳证券交易所关注函和浙江证监局监管问询函：

1）公司认为对华东宁波管理未失去控制，整体仍具有控制权；2）华东

宁波经营水平逐年下降，受 2021 年底经营到期影响，华东宁波下半年

业务将会逐步收缩，预计其 2021 年营业收入及净利润（按归属上市公

司股东净利润计算）占公司全年营业收入和净利润的比例将均不超过

3%，占比较低，对公司贡献度也逐步减小，不会构成对公司生产经营及

财务状况的重大影响；3）华东宁波与杭州健生、家和制药等发生的大

量关联交易涉嫌损害华东宁波及公司利益；4）暂停收购华东宁波自然

人股东持有的华东宁波公司股权的原因主要为此后市场环境及华东宁波

2019 年度经营业绩出现较大变化，而双方在估值、业绩承诺等核心条款

的调整上未能达成一致。 

3) 【朗姿股份】公司拟以自有资金 3 亿元人民币，作为有限合伙人出资设

立医美股权并购基金—芜湖博辰十号股权投资合伙企业（有限合伙）。 

4) 【爱美客】公司限售股份约 5473 万股将于 2021 年 9 月 29 日解禁并上

市流通，占公司总股本比例约为 25.3%。 

5) 【鲁商发展】（1）2018 年股票期权激励计划首次授予部分第二个行权期

行权条件成就，此次可行权的首次授予激励对象为 224 名，对应可行权

的股票期权数量为 726.90 万份，行权价格为 2.47 元/股；（2）全资下属

公司福瑞达生物拟通过公开挂牌增资扩股引入战略投资者，本次新增股

本占增资后股本不高于 17.58%。本次挂牌底价以评估值为基础，投前

估值为 36 亿元，对应战略投资者挂牌底价不低于 7.38 亿元；（3）同意

青岛鲁商蓝谷健康产业有限公司向中国农业银行青岛市北第一支行和蓝

谷支行申请办理开发贷款，金额不超过 4.8 亿元，期限 6 年，五年期以

上 LPR 且按年浮动，公司为本次借款提供担保。（4）鲁商发展下属公司

鲁商生活服务股份有限公司首次公开发行境外上市外资股获得中国证监

会核准。 

6) 【奥园美谷】公司全资控股公司奥悦婷与 WON TECH、北京元泰于

2021 年 9 月 16 日签署《独家代理协议》。 
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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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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
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买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
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