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商业贸易行业周报（10.11-10.15） 

化妆品原料涨价幅度较大，对化妆品代工厂与品

牌方品牌力提出考验 

本周观点 

今年以来，化妆品的原材料均有一定程度的涨幅，其中有部分原

材料的涨价幅度较大，例如乙二醇、丙二醇、尿素等原材料的10

月价格比上月均有20%-30%的涨幅，而有机硅DMC的10月价格比上

月上涨了64.7%。国际化妆品原料大厂巴斯夫也已于今年中旬进行

了提价。在下个月即将到来的电商大促节背景下，原料涨价给已

经提前签好订单的代工厂带来了不小的压力，也考验化妆品品牌

的提价能力。 

我们认为只有品牌力够强的化妆品企业，才能在产品提价的同时

仍然获取消费者的认可与购买，建议关注贝泰妮，华熙生物，上

海家化与珀莱雅。另外，建议关注医美龙头爱美客，根据其三季

报，营收净利均继续保持高增的态势，且新品“濡白天使”采取

“好产品+好医生”的合作推广模式，从长远看，可以精准定位客

户群，减少产品注射过程中可能产生的风险。 

 

市场表现 

本周商贸零售（中信）指数收于4,017.41点，下跌1.05%，年初

以来上涨0.10%，板块表现跑输沪深300。 

 

公司公告 

【爱美客:2021年第三季度报告】 

 

风险提示 

疫情反复，消费需求不及预期，行业竞争加剧。 
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涨幅前五个股 

代码 公司 一周涨幅(%) 

300755.SZ 华致酒行 30.39 

301001.SZ 凯淳股份 14.59 

600785.SH 新华百货 10.04 

300945.SZ 曼卡龙 8.78 

600857.SH 宁波中百 8.76 
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跌幅前五个股 

代码 公司 一周涨幅(%) 

600821.SH 金开新能 -7.76 

603031.SH 安德利 -8.1 

600710.SH 苏美达 -8.51 

601086.SH 国芳集团 -9.74 

300464.SZ 星徽股份 -12.43 
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相关报告 

1、《商业贸易定期周报:首部儿童化妆品监管

法落地，华熙生物旗下润百颜开始打造单品

牌店》一 2021.10.10 

2、《商业贸易定期周报:8 月社零数据承压，黄

金珠宝数据表现相对较好》一 2021.09.21 

3、《商业贸易定期周报:社交电商繁荣，流量逐
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一、 行情回顾 

本周商贸零售（中信）指数收于 4,017.41 点，下跌 1.05%，年初以来上涨 0.10%，

板块表现跑输沪深 300。同期沪深 300 指数收于 4,932.11 点，上涨 0.04%，年初以

来下跌 5.36%；上证指数收于 3,572.37 点，下跌 0.55%，年初以来上涨 2.86%；深

证成指收于 14,415.99 点，上涨 0.01%，年初以来下跌 0.38%；创业板指收于 3,276.32

点，上涨 1.02%，年初以来上涨 10.45%。 

图表 1：各指数与商贸零售板块一周涨跌幅表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分行业看，本周汽车（中信）表现最好，上涨 5.78%；电力及公用事业（中信）

表现最弱，下跌 9.19%；商贸零售（中信）下跌 1.05%。 

图表 2：中信各行业一周涨跌幅表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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分二级子行业看，本周专营连锁Ⅱ（中信）涨幅最大，上涨 3.92%；贸易Ⅱ（中

信）跌幅最大，下跌 3.20%。年初以来，贸易Ⅱ（中信）表现最好，上涨 43.94%；

电商及服务Ⅱ（中信）表现最弱，下跌 39.51%。 

图表 3：商贸零售子行业一周涨跌幅表现 

行业 

总市值 

（2021-10-15） 

亿元 

本周涨跌幅

（%） 

上一周涨跌幅

（%） 
涨跌幅变化 

年初至今涨

跌幅（%） 

一般零售(中信) 3222.93  -1.75  1.75  -3.50  -8.69  

贸易Ⅱ(中信) 1268.80  -3.20  1.50  -4.70  43.94  

专营连锁(中信) 2058.73  3.92  1.90  2.03  31.53  

电商及服务Ⅱ(中信) 1043.96  -2.01  2.93  -4.93  -39.51  

专业市场经营Ⅱ(中信) 1287.11  -2.38  2.54  -4.93  -9.63  
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

分公司看，本周行业内涨幅前五名的分别是：华致酒行（30.39%）、凯淳股份

（14.59%）、新华百货（10.04%）、曼卡龙（8.78%）与宁波中百（8.76%）；跌幅前

五名的分别是：星徽股份（-12.43%）、国芳集团（-9.74%）、苏美达（-8.51%）、安

德利（-8.1%）与金开智能（-7.76%）。 

图表 4：行业内公司涨跌幅排行 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

二、 行业周观察与投资策略 

今年以来，化妆品的原材料均有一定程度的涨幅，其中有部分原材料的涨价幅度

较大，例如乙二醇、丙二醇、尿素等原材料的 10 月价格比上月均有 20%-30%的涨

幅，而有机硅 DMC 的 10 月价格比上月上涨了 64.7%。国际化妆品原料大厂巴斯夫

也已于今年中旬进行了提价。在下个月即将到来的电商大促节背景下，原料涨价给已

经提前签好订单的代工厂带来了不小的压力，也考验化妆品品牌的提价能力。我们认

为只有品牌力够强的化妆品企业，才能在产品提价的同时仍然获取消费者的认可与购

买，建议关注贝泰妮，华熙生物，上海家化与珀莱雅。另外，建议关注医美龙头爱美
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客，根据其三季报，营收净利均继续保持高增的态势，且新品“濡白天使”采取“好

产品+好医生”的合作推广模式，从长远看，可以精准定位客户群，减少产品注射过

程中可能产生的风险。 

图表 5：部分化妆品原料涨价幅度 

原料 

8月 13日 9月 13日 10月 13日 

价格（元/吨） 价格（元/吨） 涨幅 价格（元/吨） 涨幅 

己二醇 5426.67 5416.67 -0.18% 7091.67 30.92% 

丙二醇 17166.67 18366.67 6% 22933.33 24.86% 

1,4-丁二醇 28875 28200 -2.34% 30625 8.60% 

苯乙烯 9000 9262.5 2.92% 10070 8.72% 

尿素 2800 2506.67 -10.48% 3061.67 22.14% 

有机硅 DMC 31366.67 38333.33 22.21% 63133.33 64.70% 

水杨酸 14666.67 14666.67 0.00% 14833.33 1.14% 
 

数据来源：品观网，华福证券研究所 

 

三、 行业动态与公司公告 

3.1 行业动态追踪 

【全球最大彩妆代工厂冲 IPO】意大利证券交易所披露信息显示，Intercos（莹

特丽）集团计划在米兰证交所上市，将于 10 月底进行首次公开募股。这并非莹特丽

首次冲击 IPO。根据公开信息，其曾在 2015 年尝试筹备上市，随后宣布放弃，并于

次年退出。2017 年，莹特丽还考虑将其控股的亚洲子公司 Intercos Asia Holdings 在

韩国上市。在 2020 年上半年，莹特丽再次试图以 15 亿欧元（约合人民币 111.74 亿

元）的市值上市，但因疫情被迫搁置。（品观网） 

3.2 公司公告 

【爱美客:2021 年第三季度报告】2021Q1-Q3，公司实现营业收入 10.23 亿元，

同比增长 120%；归母净利润 7.09 亿元，同比增长 144%；扣非后归母净利润 6.7 亿

元，同比增长 139%。2021Q3 单季度，公司实现营收 3.9 亿元，同比增长 75%；归

母净利润 2.83 亿元，同比增长 98%；扣非后归母净利润 2.59 亿元，同比增长 86%。

（公司公告） 

四、 风险提示 

疫情反复，消费需求不及预期，行业竞争加剧。 
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