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三季报预增表现亮眼，双十一热潮拉开序幕 
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1.【华安新消费】化妆品 9 月月报：

国货彩妆占据GMV前三甲，“双十一”

预热升温 2021-10-16 

2.四环医药（0460.HK）：“乐”享发展，

“葆”持美丽 2021-10-07 

3.【华安新消费】化妆品 8 月月报：

销售同比降幅收窄，板块中报业绩喜

人 2021-09-10 
 

主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 板块行情回顾： 

本周，休闲服务板块走势强于市场。上证综指和创业板指分别-0.62%、

+1.02%，申万休闲服务行业+1.42%，跑赢上证综指和创业板指

2.04pct、0.4pct。 

年初至本周末，休闲服务板块显现下行趋势。年初至本周末，上证综

指-6.62%，创业板指+10.45%，申万休闲服务行业-3.63%，分别跑赢

上证综指 2.99pct、跑输创业板指 14.08pct。 

医美与化妆品板块：本周，wind 化妆品指数-0.34%，跑输沪深 300 大

盘 0.38pct；wind 医美指数+1.31%，跑赢沪深 300 大盘 1.27pct。 

⚫ 行业要闻：首部儿童化妆品监管法规落地，加强化妆品监管 

10 月 8 日，国家药监局发布了《儿童化妆品监督管理规定》，要求化

妆品注册人、备案人对儿童化妆品的质量安全和功效宣称负责，产

品除通过安全评估外，还应当通过必要的毒理学试验，充分验证产品

安全性。此外，国家药监局决定自 2021 年 10 月至 2022 年 10 月，

再次在全国范围内组织开展化妆品“线上净网线下清源”专项行动，重

点关注儿童化妆品、祛斑美白类化妆品和干细胞、刷酸、医学护肤

品等违法宣称产品。化妆品市场监管进一步趋严，有助于行业的长期

规范发展，利好规范经营的龙头化妆品企业。 

⚫ 公司公告：部分三季报业绩预告出炉，板块表现亮眼 

部分企业三季报业绩出炉，产品端爱美客新品濡白天使上市放量，产

品矩阵持续完善，前三季度实现营收 10.23 亿元（+120.29%）；归

母净利润 7.09 亿元（+144.09%）；2021Q3 营业收入 3.9 亿元

（+75.09%）；归母净利润 2.83 亿元（+98.01%）。昊海生科受去年

低基数影响，预计同比高增，预计 2021 年前三季度实现归母净利润

3 亿~3.3 亿元，比上年同期增加 1.9 亿~2.2 亿元，同比增长

166%~193%。机构端受疫情影响，业绩分化。根据业绩预告，朗姿

股份营收大幅增长，公布 2021 年前三季度业绩预告，预计公司前三

季度实现归母净利润 1.47 亿元~1.65 亿元，同比增长

194.04%~230.04%，其中第三季度归母净利润预计同比增长

1.54%~35.58%。奥园美谷实现扭亏为盈，预计公司前三季度实现归

母净利润约 2 亿元~2.5 亿元，上年同期为亏损 9621 万元，其中第三

季度归母净利润预计同比增长 54.85%~106.51%。金发拉比由于公

司投资的蜜儿乐儿生产工厂受海外疫情影响停工，叠加原材料、海

运费用上升，乳业行业整体情况不如预期等原因，需确认投资损

失。预计前三季度实现归母净利润 400 万-600 万元，比上年同期下

降 74.17%-82.78%。 

⚫ 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

-15%

2%

19%

36%

53%

70%

10/20 1/21 4/21 7/21

休闲服务 沪深300



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  2 / 16 证券研究报告 

 

 

  

 

  

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

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 

化妆品线上销售数据波动、行业竞争加剧风险、行业监管趋严。 
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1 行情回顾 

本周（10.11~10.15），休闲服务板块走势强于市场。上证综指和创业板指分别

-0.62%、+1.02%，申万休闲服务行业上升 1.42%，跑赢上证综指和创业板指 2.04pct、

0.4pct。 

年初至本周末，休闲服务板块显现下行趋势。年初至本周末，上证综指-6.62%，

创业板指+10.45%，申万休闲服务行业下跌 3.63%，跑赢上证综指 2.99pct、跑输

创业板指 14.08pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 2021 年 10 月 11 日~10 月 15 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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本周，wind 医美指数总体上升，化妆品指数总体下降。沪深 300 指数上升

0.04%，收报于 4932.11 点。wind 化妆品指数下跌 0.34%，跑输沪深 300 大盘

0.38pct；wind 医美指数上涨 1.31%，跑赢沪深 300 大盘 1.27pct。年初至今，沪深

300 指数-6.37%，wind 医美指数+26.17%，wind 化妆品指数+22.71%，分别跑赢

沪深 300 指数 32.54pct、29.08pct。 

 

图表 2 2021 年年初至今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 年初至今医美指数与沪深 300 指数累计涨跌幅

度对比 

图表 4 年初至今化妆品指数与沪深 300指数累计涨跌幅度

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，本周医美版块总体平稳，化妆品板块整体呈下行势态。在 wind 医美

指数成分股中各有 10 家公司上涨和下跌，涨跌幅度前后三名分别为朗姿股份

（+26.52%）、悦心健康（+13.26%）、金发拉比（+ 11.17%）；昊海生科（-15.69%）、

爱尔眼科（-11.40%）、华熙生物（-5.98%）；在 wind 化妆品指数成分股中有 7 家上

涨，剩余 11 家皆不同程度下跌，涨幅前后三名分别为爱美客（+10.05%）、名臣健

康（+8.00%）、贝泰妮（+7.76%）；昊海生科（-15.69%）、益盛药业（-10.16%）、

华熙生物（-5.98%）。 
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图表 5 本周医美板块涨跌幅情况 图表 6 本周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 

 

图表 7 本周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 行业要闻 

1) 国家药监局决定自 2021 年 10 月至 2022 年 10 月，再次在全国范围内组织开

展化妆品“线上净网线下清源”专项行动（国家药品监督管理局） 

为加强网络销售化妆品监督管理，严厉打击利用网络销售违法化妆品行

为，国家药监局决定自 2021 年 10 月至 2022 年 10 月，再次在全国范围内组

织开展化妆品“线上净网线下清源”专项行动，重点关注儿童化妆品、祛斑美白

类化妆品和干细胞、刷酸、医学护肤品等违法宣称产品。此次专项行动有三个

工作重点：一，清理整治未经注册或者未备案的化妆品。对化妆品电子商务经

营者销售的化妆品注册备案情况开展重点检查，清理整治利用网络销售的未经

注册的特殊化妆品、未备案的普通化妆品、冒用他人化妆品注册证的化妆品以

及国家或者省级药品监督管理部门通知暂停或者停止经营的化妆品；二，清理

整治标签违法宣称的化妆品。对电子商务平台内化妆品经营者在其经营活动主

页面展示的化妆品产品标签等信息是否全面、真实、准确且与化妆品注册或者

备案资料一致开展重点检查，对标签存在虚假或者引人误解的内容，明示或者

暗示具有医疗作用，违法宣称药妆、干细胞、刷酸、医学护肤品等的化妆品进

行清理整治；三，清理整治存在质量安全风险的化妆品。对化妆品电子商务经

营者销售的化妆品质量安全情况开展重点检查，清理整治利用网络销售的非法

添加可能危害人体健康物质的化妆品、使用禁用原料生产的化妆品、超范围或

者超限量使用限用组分生产的化妆品等，重点关注儿童化妆品、祛斑美白类化

妆品等。 

2) 32 批次家用美容护理器安全指标不合格（上海市场监督管理局） 

上海市市场监管局对黄浦、杨浦 2 个区域内 4 家销售企业和 i 百联、天

猫、淘宝、真快乐、京东 5 个网络交易平台销售的美容护理器具进行了监督抽

查。经检验，有 32 批次不合格。不合格项目涉及 5 项安全性指标：对触及带

电部件的防护、输入功率和电流、结构、耐热和耐燃、标志和说明。 

3) 10 月 8 日，国家药监局发布了《儿童化妆品监督管理规定》（国家药监局） 

10 月 8 日，国家药监局发布了《儿童化妆品监督管理规定》，明确儿童化

妆品定义为“适用于年龄在 12 岁以下（含 12 岁）儿童，具有清洁、保湿、爽

身、防晒等功效的化妆品”。要求化妆品注册人、备案人对儿童化妆品的质量安

全和功效宣称负责，产品除通过安全评估外，还应当通过必要的毒理学试验，

充分验证产品安全性。同时，化妆品经营者也应当建立并执行物料进货查验记

录制度，避免通过原料、直接接触化妆品的包装材料带入激素、抗感染类药物

等禁用原料或者可能危害人体健康的物质。 

4) 2021 年 10 月 14 日，全球高端美妆零售商丝芙兰 Sephora 与国内权威媒体第

一财经联合发布《美力引领未来——2021 年丝芙兰高端美妆行业白皮书》 

2021 年 10 月 14 日，全球高端美妆零售商丝芙兰 Sephora 与国内权威媒

体第一财经联合发布《美力引领未来——2021 年丝芙兰高端美妆行业白皮

书》，揭晓今年国内高端美妆行业六大消费趋势，品牌意识强烈，重要时刻必须

“贵替”登场、国潮当道，只有适合国人的才是“真国潮”、360 度护肤，真正“武

装到全妆”、不管男生女生，都想要“灵魂有香气”、偶尔冲动，时常理性，“成

分党”的春天来了、线上原住民也需要线下的“连接感”和“附近感”。 
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3 公司公告 

1) 【爱美客】公布前三季度业绩报表，其中第三季度实现营收 3.90 亿元，同比增

长 75.09%；实现归母净利润 2.83 亿元，同比增长 98.01%；前三季度实现营

收 10.23 亿元，同比增长 120.29%，实现归母净利润 7.09 亿元，同比增长

144.09%。 

2) 【金发拉比】公布 2021 年三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净利润

400 万-600 万元，比上年同期下降 74.17%-82.78%。 

3) 【朗姿股份】（1）公布 2021 年前三季度业绩预告，预计公司前三季度实现归

母净利润 1.47 亿元~1.65 亿元，同比增长 194.04%~230.04%，其中第三季度

归母净利润预计同比增长 1.54%~35.58%。 

4) 【奥园美谷】公布 2021 年前三季度业绩预告，预计公司前三季度实现归母净

利润约 2 亿元~2.5 亿元，上年同期为亏损 9621 万元，其中第三季度归母净利

润预计同比增长 54.85%~106.51%。 

5) 【鲁商发展】通过《关于更换公司董事的议案》，赵衍峰先生不再担任董事长及

董事职务，公司第一大股东山东省商业集团有限公司推荐葛健先生为公司第十

一届董事会董事候选人，任期为本届董事会届满为止。 

 

4 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 8 2021 年 1～9 月 CPI 变动（%） 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 9 2021 年 9 月 CPI 同比（%） 图表 10 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 

 

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 11 2021 年 9 月 CPI 分类别同比涨跌幅（%） 图表 12 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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消费市场持续回暖。1~8 月，社会消费品零售总额累计值达到 281224 亿元，同

比增长 18.1%。8 月社会消费品零售总额 34394 亿元，同比增长 2.5%。 

分类别看，1~8 月商品零售总额达到 252305 亿元，同比增长 16.5%。8 月商品

零售额为 30939 亿元，同比增长 3.3%。 

1~8 月限额以上企业商品零售总额达到 96937 亿元，同比增长 19.2%。8 月限

额以上企业商品零售总额为 11557 亿元，同比增长 0.8%。 

按消费类型来看，1~8 月，化妆品累计零售总额达到 2461.9 亿元，同比增长

20.0%。8 月化妆品类零售额达到 293.9 亿元，同比增长 0.0%。 

1~8 月网上商品和服务零售额达到 81227 亿元，同比增长 19.7%。实物商品网

上零售额占社会消费品零售总额的比重为 23.6%。 

 

图表 13 社会消费品零售总额当月值及同比 图表 14 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 
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图表 15 商品零售额当月值及同比 图表 16 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 

 

 

图表 17 限额以上企业商品零售总额当月值及同比 图表 18 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 
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图表 19 化妆品零售额当月值及同比 图表 20 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 

 

图表 21 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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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：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_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安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。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安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。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[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; 

公司评级体系 

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； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 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 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 
 


