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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周商贸零售投资观点：9 月社零数据回暖，四季度有望迎来医美、化妆品的消费

旺季，双十一到来功效护肤品牌表现亮眼，贝泰妮预售首日 GMV 破 7 亿，培育钻

石三季报后续陆续发布有望继续验证行业高景气度，建议重点关注医美化妆品板

块 Q4（爱美客+贝泰妮）投资机会，以及培育钻石三大龙头（中兵+力量+黄河）

的三季报高成长机会。 

 9 月社零数据回暖，同比增速现拐点。9 月社零总额 3.68 万亿，同比增长 4.40%，

环比提升，累计社零总额 31.81 万亿。城镇、乡村社零总额当月同比增速分别为

4.2%、5.4%，较上月增速环比提升，乡村增幅更为明显。限额以上企业消费品零

售总额当月同比增加 2.8%，限额以上企业商品零售总额当月同比增加 2.7%；累

计同比分别增加 17.9%和 17.0%。金银珠宝类 9 月限额以上企业商品零售额为 263

亿，同比增长 4.87%，今年累计同比增长 41.60%，细分领域中表现亮眼。 

 1）化妆品领域：随着 10 月 20 日双十一预售日开始，化妆品行业迎来 Q4 旺季，

今年双十一迎来三大趋势：（a）淘宝平台重心转移到直播领域，上线种草机板块

并新增直播一级入口；（b）头部主播销售额翻倍增长，直播领域虹吸效应明显，

预售首日李佳琦及薇娅 GMV 约 200 亿元，头部主播领先优势明显；（c）美妆、

护肤为直播主要品类。海外品牌大多在维持原有价格体系上通过增加小样的赠送来

丰富活动力度，直播间中折扣在五折左右；国产品牌通过降价或加送赠品给予更大

促销力度，全网最低折扣力度平均在 3-4 折，双十一活动力度超前。贝泰妮主品牌

预售当天 GMV 破 7 亿，成为唯一一个预售超过 5 亿的国产品牌，进入天猫美妆

TOP10 且排名较 618 提升，不断凸显品牌力；珀莱雅、玉泽等品牌表现较为亮眼，

化妆品行业增长趋势整体放缓，看好功能护肤细分领域高速发展，重点推荐贝泰妮：

公司低基数下三季报业绩有望继续高增长，私域流量及抖音渠道推进，baby 品牌

持续推进，港股上市或有重磅新品牌推出完善品牌矩阵。 

 2）医美领域：7、8 月医美终端消费略受到疫情影响，9 月环比恢复性增长，四季

度迎来医美消费旺季，上游医美厂商及下游医美机构或将有较好表现，童颜针、少

女针、濡白天使等再生类产品铺货情况符合预期，预计明年将快速放量，丰富注射

产品矩阵。重点推荐爱美客：嗨体系列产品将持续高增长，濡白天使具有独占性，

三季度已有收入贡献，预计明年随着产品推广及渠道逐渐铺设，或将实现快速增长。 

 3）培育钻石：中期维度看，行业供给端存在产能壁垒及技术壁垒，新进入者在核

心设备采购及产品品质、良率等方面难以短期实现赶超。行业需求端当前处于消费

者渗透和品牌转化的早期阶段，印度培育钻石进出口数据验证景气，因此供需紧平

衡有望维持未来 1-2 年。重点看好中兵红箭、力量钻石及黄河旋风。①中兵红箭披

露三季报业绩，单三季度实现归母净利润 2.80 亿元，同比增长 90.65%，好于市

场预期，利润增厚主要来自于培育钻石业绩兑现。②力量钻石 IPO 路演称前三季

度扣非净利润 1.56 亿到 1.66 亿，整体表现出较大利润弹性，主要由于投产积极和

产品结构的大幅提升。③黄河旋风积极解决资金问题购置压机设备，单三季度业绩

同样有望实现环比提速。 
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行业相关股票 
 

股票 股票  EPS   PE  投资 评级 

代码 名称 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 上期 本期 

300896.SZ 爱 美 客 3.66 4.44 6.84 169.74 139.94 90.77 买入 维持 

300957.SZ 贝 泰 妮 1.51 1.87 2.67 150.59 121.42 85.00 买入 维持  
资料来源：wind、德邦研究所 

  

 本周行情&重点新闻复盘：（1）零售指数涨跌幅：本周商业贸易板块上涨 0.73%，

在 28 个申万一级行业中涨跌幅居于中位水平；其中化妆品板块下跌-1.93%，医美

板块上涨 1.71%，超市板块上涨 2.98%，母婴板块上涨 3.20%，珠宝板块下跌

-1.81%，零售板块下跌-2.92%；（2）板块估值：商业贸易板块为 23.55X，化妆

品行业为 66.15X，医美行业为 69.67X，黄金珠宝行业为 26.44X；（3）本周涨跌

幅排名：涨幅前三：金发拉比（+16.39%），高鑫零售（+12.86%），力量钻石

（+9.24%）；跌幅前三：青松股份（-22.73%），周大福（-8.91%），四方达（-8.19%）。

（4）重点新闻：①国家统计局数据公布，9 月份社零总额 36833 亿元，同比增长

4.4%；9 月份化妆品零售总额 317 亿元，同比增长 3.9%；②直播间低价+拼多多

百亿补贴常规化，冲击双 11 价格优势；各平台未放松：“加长版双 11”+产品更

新策略；③国庆后“双限双控”趋严，原材料价格“飙涨”，甚至断供、缺货；④

商场逐渐迎来开业热潮，1-8 月新开 191 个购物中心，同比上涨 9%。 

 风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险。 
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1. 周观点：双十一功效护肤表现强劲，9 月份社零数据回暖 

1.1. 双十一前瞻：淘宝直播开启新战场，功效护肤表现强劲 

淘宝双十一预售首日，直播呈现三大趋势：（1）淘宝平台重心转移到直播领

域：2020 年疫情带动直播行业发展，今年改变了 2020 年 10 月 21 日零点开播的

规则，李佳琦在 20 日下午两点半开始直播，连续直播超过 12 小时，同时天猫 10

月 1 日上线种草机板块（通过 APP 中的“逛逛”可进入双十一种草机），另外新

增直播一级入口；（2）头部主播销售额翻倍增长，直播领域虹吸效应明显：知瓜

数据统计 2020 年预售首日，李佳琦、薇娅直播间销售额分别为 39.11 亿、38.66

亿；而据红人点集统计 2021 年预售首日，李佳琦直播销售额分别增长 195%至

115.39 亿，观看人数达 2.5 亿人；薇娅直播增长 120.7%至 85.33 亿，观看人数

达 2.4 亿人；而淘宝直播领域排名第三雪梨、第四烈儿宝贝的销售额分别为 9.3

亿、1.59 亿，头部主播领先优势明显；（3）美妆、护肤为直播主要品类：直播

中李佳琦及薇娅的黄金时间段均以美妆护肤产品为主，护肤品及美妆预售首日在

李佳琦及薇娅直播间中占比分别达 72%、47%，占据核心品类。 

图 1：2021 年预售收入，两大主播 GMV 翻倍增长 

 

资料来源：知瓜数据（2020 年）、红人点集（2021 年）、德邦研究所 

 

图 2：预售首日李佳琦直播间品类结构  图 3：预售首日薇娅直播间品类结构 

 

 

 

资料来源：红人点集、德邦研究所  资料来源：红人点集、德邦研究所 
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价格体系：部分海外品牌小幅降价，大多在维持原有价格体系上通过增加小

样的赠送来丰富活动力度，李佳琦、薇娅等超头部直播间中的产品折扣基本在五

折及以下；国货品牌全网最低折扣力度平均在 3-4 折，较海外品牌折扣力度更大，

薇诺娜的特护霜 50g*4 直播售卖为 416 元，较 2020 年下降 10 元且赠品增加；玉

泽的皮肤屏障修护保湿霜 50g*2 瓶定价为 198 元，较 2020 年下降 31 元；润百颜、

夸迪等品牌加大赠品数量，双十一活动力度超前。 

功效护肤品牌表现强劲：（1）贝泰妮：双十一预售开启 4 个小时，薇诺娜

GMV 破 7 亿元，超过去年双 11 全期，成为唯一一个预售超过 5 亿的国产品牌，

进入天猫美妆 TOP10 且排名较 618 提升，截止至 10 月 23 日，特护霜 GMV 破 2

亿元；舒敏修护冻干面膜销售近 200 万盒，直播热度较高上架立即售罄；新品防

晒乳 GMV 达 1.23 亿，三大单品构筑核心利润来源。（2）珀莱雅：主推红宝石

精华及双抗精华，三款产品预售额达 1.96 亿，平均客单价高达 345 元，消费者对

核心单品接受度较高，且珀莱雅有多款明星产品进行预售，丰富产品矩阵。（3）

玉泽：多款商品在薇娅直播间售卖，核心单品皮肤屏障修护保湿霜实现 GMV0.95

亿，单款产品贡献超 50%预定 GMV，积雪草安心修护干面膜预售额为 0.25 亿。 

表 1：护肤品牌预售及核心单品预售情况 

 
产品名称 预售销量（万件） 预售销售额（百万元） 客单价 

薇诺娜 

舒敏保湿特护霜 50g*4 41.68  223.40  536  

舒缓修护冻干面膜 196.29  213.96  109  

清透防晒乳 50g*2 SPF48/PA+++ 65.64  123.41  188  

预售总额 363.57  760.88  209  

珀莱雅 

早 C 晚 A 组合双效红宝石精华液 16.49  96.96  588  

双效精华液 2.0 抗初老虾青素提亮 19.97  53.72  269  

红宝石精华液 2.0A 醇视黄醇 50ml 8.97  45.64  509  

预售总额 118.72  409.58  345  

佰草集 

新七白冻干面膜 vc 粉 0.36  1.29  356  

太极啵啵精华水 0.32  0.93  290  

太极生物钟面霜 0.22  0.92  429  

预售总额 2.14  6.83  319  

玉泽 

皮肤屏障修护保湿霜 50g*2 瓶 21.77  95.37  438  

积雪草安心修护干面膜 1 盒 15.64  25.18  161  

婴幼儿皮肤屏障修护霜 120g 4.24  10.09  238  

预售总额 53.21  162.83  306  

润百颜 

玻尿酸第 3 代水润次抛补水精华肌底液*3 盒 0.80  9.39  1167  

屏障调理次抛积雪草玻尿酸神经酰胺精华 1.16  5.80  499  

377 小灯管 VC 精华液 1.08  5.08  469  

预售总额 7.58  43.70  576  

夸迪 

夸迪 5D 玻尿酸极光匀净次抛原液 5.25  30.33  578  

5D 玻尿酸夸迪小金管舒润稳肌悬油次抛 2.34  13.04  558  

5D 玻尿酸动能支撑轻龄霜 0.74  4.85  658  

预售总额 11.04  63.98  580  

米蓓尔 

蓝绷带面膜 4.18  10.78  258  

稳复小粉水化妆水 3.04  7.91  260  

轻龄紧致焕亮丝绒霜面霜 0.18  0.54  308  

预售总额 8.06  20.82  258  

肌活 

BM 肌活糙米水爽肤水 4.22  9.21  218  

BM 肌活糙米水乳套装 1.61  3.35  208  

BM 肌活糙米水双瓶装 0.23  1.07  466  

预售总额 7.13  16.56  232  

完美日记 

银翼小细跟滋润口红水光镜面唇釉 18.85  18.83  100  

珍珠散粉控油定妆持久王者系列 10.09  13.11  130  

动物眼影王者限定系列 7.02  8.41  120  

预售总额 70.78  80.12  113  

花西子 

玉女桃花轻蜜粉 11.09  18.74  169  

玉女桃花蚕丝蜜粉饼 4.55  9.96  219  

定制版润养气垫 2.21  4.39  199  

预售总额 24.73  42.26  171  

毛戈平 

双色遮瑕膏 5.06  14.59  288  

感清透无痕粉膏 3.19  4.30  135  

光影塑颜高光粉膏 1.31  3.30  252  

预售总额 13.31  32.17  242  

资料来源：淘数据、德邦研究所；注：统计时间截止至 2021 年 10 月 23 日，客单价不考虑定金立减及满减优惠 
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1.2. 9 月社零总额 3.68 万亿，增速出现拐点环比提升 

9 月社零总额 3.68 万亿，同比增长 4.40%，累计社零总额 31.81 万亿。9 月

娥社零总额中城镇消费品零售总额为 3.15 万亿，乡村 0.54 万亿；商品零售 3.30

万亿，餐饮收入 0.38 万亿；限额以上企业消费品零售总额 1.39 万亿，其中商品

零售 1.30 万亿，餐饮收入 0.09 万亿。 

图 4：9 月社零总额达 3.68 万亿，同比增长 4.40% 

 

资料来源：国家统计局、德邦研究所 

9 月社零总额当月同比增长 4.4%，实际当月同比增长 2.5%，2021 年前八月

社零总额增速环比放缓，9 月增速出现拐点环比提升；累计同比增长 16.4%，实

际累计同比增长 15.02%。 

图 5：社零总额当月同比增速环比提升  图 6：前九月社零累计总比增长 16.4% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、德邦研究所  资料来源：国家统计局、德邦研究所 

城镇、乡村社零总额当月同比增速分别为 4.2%、5.4%，较上月增速环比提

升，乡村增幅更为明显；城镇、乡村社零总额累计同比增速分别为 16.5%和 15.6%，

较上月略有放缓。 
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图 7：城镇、乡村当月同比较上月均提升  图 8：城镇、乡村累计同比较上月下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、德邦研究所  资料来源：国家统计局、德邦研究所 

零售总额当月同比增长 4.5%，较上月小幅提升，餐饮收入总额因疫情控

制回暖，当月同比增长 3.1%，较上月大幅提升；零售总额累计同比 15%，

餐饮收入累计同比 29.8%，较上月均有小幅下降。 

图 9：零售、餐饮当月同比较上月均提升  图 10：零售、餐饮累计同比较上月下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局、德邦研究所  资料来源：国家统计局、德邦研究所 

限额以上企业消费品零售总额当月同比增加 2.8%，限额以上企业商品零

售总额当月同比增加 2.7%；累计同比分别增加 17.9%和 17.0%。 

图 11：9 月限额以上企业消费品、商品零售额当月同比增长  图 12：9 月限额以上企业消费品、商品零售额累计同比增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局、德邦研究所  资料来源：国家统计局、德邦研究所 

除汽车以外各行业零售总额前三分别为：石油及制品类 1840 亿元，粮油、

食品类 1506 亿，服装鞋帽针纺织品类 1063 亿；月零售总额增幅前三分别为：书
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报杂志类 55.34%，烟酒类 28.73%，通讯器材类 19.25%；当月同比增长前三分

别为：通讯器材类 22.8%，文化办公用品类 22.6%，金银珠宝类 20.1%；累计同

比增长前三分别为：金银珠宝类 41.6%，体育、娱乐用品类 28.6%，烟酒类 25.8%。 

化妆品品类 9 月限额以上企业商品零售额为 317 亿，同比增长 3.90%，今年

累计 2783 亿，同比增长 17.90%；金银珠宝类 9 月限额以上企业商品零售额为

263 亿，同比增长 4.87%，今年累计 2246 亿，同比增长 41.60%。 

表 2：分品类看九月限额以上企业商品零售额 

 

当月值（亿） 环比增速（%） 当月同比（%） 累计值（亿） 累计同比（%） 

限额以上企业商品零售总额 12,999 11.09% 2.70% 110,035 17.00% 

粮油、食品类 1,506 14.53% 9.20% 12,087 10.30% 

饮料类:当月同比 262 11.56% 10.10% 2,088 23.40% 

烟酒类:当月同比 490 28.73% 16.00% 3,430 25.80% 

服装鞋帽针纺织品类 1,063 15.37% -4.80% 9,641 20.60% 

服装类 754 16.57% -4.70% 6,918 22.90% 

化妆品类 317 7.29% 3.90% 2,783 17.90% 

金银珠宝类 263 4.87% 20.10% 2,246 41.60% 

日用品类 584 3.80% 0.50% 5,261 16.00% 

体育、娱乐用品类 82 -3.90% 13.40% 761 28.60% 

书报杂志类 175 55.34% 7.50% 1,035 10.10% 

家用电器和音像器材类 739 8.38% 6.60% 6,580 13.50% 

中西药品类 508 8.58% 8.60% 4,196 10.50% 

文化办公用品类 396 12.50% 22.60% 2,877 21.70% 

家具类 151 9.60% 3.40% 1,205 20.70% 

通讯器材类 508 19.25% 22.80% 4,323 17.50% 

石油及制品类 1,840 8.48% 17.30% 14,900 20.30% 

建筑及装潢材料类 175 7.71% 13.30% 1,379 24.90% 

汽车类 3,535 7.21% -11.80% 32,066 15.50% 

资料来源：国家统计局、德邦研究所 
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2. 行业资讯 

10.18：国家统计局数据公布，9 月份社零总额 36833 亿元，同比增长 4.4%，

扣除价格因素，9月份社零总额同比实际增长2.5%，9月份社零总额环比增长0.3%；

9 月份化妆品零售总额 317 亿元，同比增长 3.9%。（青眼） 

10.18：直播间全网最低价+拼多多百亿补贴常规化，冲击双 11 的价格优势；

但各平台未放松：“加长版双 11”+各家产品更新策略；今年双 11 将是直播电商

三国杀。（联商网） 

10.18：国庆后，“双限双控”趋严，原材料价格“飙涨”，甚至断供、缺货。

（品观） 

10.19：今年“双 11”趋于冷静：商家不再盲目追逐曝光，主播合作费略降；

中腰部垂类主播强调性价比，头部主播强化细分受众黏性，内容、质量和供应链

能力为直播下半场的核心竞争因素。（联商网） 

2.1. 医美：深圳美莱不正当竞争被罚款 5 万；抗衰需求用户近千万 

10.18：深圳美莱：因不正当竞争被处以罚款 5 万元。（医美产业笔记） 

10.19：95 后已成抗衰老主力，抗衰用户约占总医美用户 64.36%，“面部年

轻化”需求用户近千万，新氧“六招”助推艾维岚上市。（医美产业笔记） 

2.2. 化妆品：化妆品原料价格大幅上涨，“双限双控”下行业冲击大 

10.18：化妆品原料价格大幅上涨，有的甚至缺货，有机硅 DMC 涨幅最大，

9 月下旬开始已涨 66%；继 3 月份后的第二次原料涨价潮，随着“双限双控”趋

严，化妆品行业冲击大。（品观） 

10.18：国家药监局称不存在“食品级”化妆品，并表明：儿童化妆品标签不

得标注“食品级”“可食用”。（品观） 

10.20：自《化妆品监督管理条例》实施后，18 个申请备案的新原料中，4

个通过、5 个责令改正、9 个取消备案；且投入使用后经 3 年监测且才能纳入《已

使用化妆品原料目录》。（青眼） 

10.21：经历五年长跑的毛戈平终将上市。（青眼） 

10.22：药监局化妆品抽检 4 重点：合格产品的现场调查取证、不合格产品的

追踪溯源、加大不合格产品生产经营者的处罚力度、及时规范上报核查处置信息。

（青眼） 

10.22：欧莱雅前三季度销售额约为 1723 亿元人民币，同比增长 18%；第三

季度销售额约为 594 亿元人民币，同比增长 13.1%。（品观） 

10.22：83 家媒体揭露，小红书雇佣水军，代发笔记酬劳约 4-5 元，随后冲

上微博热搜。小红书 19 日晚回应：严打各类代写代发灰黑产作弊行为的决心不变。
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（品观） 

2.3. 传统零售&社区团购：商场迎开业热潮，前 8 月新增 191 个购物中心 

10.18：随着疫情暂缓，商场逐渐迎来开业热潮，1-8 月全国新开 191 个购物

中心，同比上涨 99%。（联商网） 

10.20：后疫情时代，百货公司新项目扎堆入市。（联商网） 

10.21：良品铺子前三季度营收 65.69 亿，归母净利润同比增长 19.57%。（联

商网） 

10.22：“呆萝卜 APP”停止向消费者提供服务。菜菜公司自 2020 年 1 月

23 日进入破产重整程序，试图扭亏为盈，但没能引入重整投资人，经营每况愈下，

10 月 20 日起停止营业。（联商网） 

2.4. 超市：定位“折扣大牌美妆和零食”的零美优选完成 Pre-A 轮融资 

10.18：零美优选：完成 Pre-A 轮融资，荟聚资本领投，用于完善供应链、市

场拓展和门店扩张；2021 年成立，定位“折扣大牌美妆和零食”的新零售平台。

（青眼） 
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3. 本周市场回顾 

3.1. 行业表现 

3.1.1. 本周板块涨跌幅：六个指数均上涨 

本周各主要指数：商业贸易上涨 0.73%，上证综指上涨 0.29%，深证成指上

涨 0.53%，创业板指上涨 0.26%，沪深 300 上涨 0.56%，恒生指数上涨 3.14%。 

表 3：上周上证综指上涨 0.29%，商业贸易上涨 0.73%（2021/10/22） 

 周涨跌幅（%） 
周成交额 

（亿元） 
周 PE 均值 

年初至今涨跌幅

（%） 

上证指数 0.29% 22555 13.69 3.15% 

深证成指 0.53% 27485 27.15 0.15% 

创业板指 0.26% 9955 56.77 10.74% 

沪深 300 0.56% 14293 13.25 -4.83% 

商业贸易(申万) 0.73% 425 61.89 -5.43% 

恒生指数 3.14% 6764 11.05 -4.05% 

资料来源：wind、德邦研究所 

 

本周 28 个申万一级行业：商业贸易板块（+0.73%）在 28 个申万一级行业中

涨跌幅居于中位水平。本周涨幅最大的板块为化工板块（+3.39%），跌幅最大的

板块为通信板块（-2.34%）。 

图 13：商贸零售行业涨跌幅位列中游水平（2021/10/22） 

 

资料来源：wind、德邦研究所 

 

本周商贸零售板块各行业指数：整体上涨，超市行业指数涨幅排名第一位。

选择各行业内重点标的，1）按等权重加权计算，化妆品行业指数下跌-1.93%，

医美行业指数上涨 1.71%，超市行业指数上涨 2.98%，母婴行业指数上涨 3.20%，

珠宝行业指数下跌-1.81%，零售行业指数下跌-2.92%；2）按市值加权计算，化

妆品行业指数上涨 0.73%，医美行业指数下跌-1.90%，超市行业指数上涨 4.66%，

母婴行业指数上涨 3.50%，珠宝行业指数下跌-4.24%，零售行业指数上涨 1.82%。 
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图 14：超市行业涨幅排名第一，指数等权重/市值加权下分别为 2.98%/4.66%（2021/10/22） 

 

资料来源：wind、德邦研究所 

注：选择重点标的，按板块区分以等权重及按最新收盘价市值两种加权方式编制行业指数 

 

3.1.2. 本周估值对比：商业贸易板块估值低于均值水平 

各板块当前 PE TTM：截止 2021 年 10 月 22 日，商业贸易板块为 23.55X，

化妆品行业为 66.15X，医美行业为 69.67X，黄金珠宝行业为 26.44X。 

图 15：商业贸易板块相对估值图（2021/10/22）  图 16：化妆品行业相对估值图（2021/10/22） 

 

 

 

资料来源：wind、德邦研究所  资料来源：wind、德邦研究所 

 

图 17：医美行业相对估值图（2021/10/22）  图 18：黄金珠宝行业相对估值图（2021/10/22） 

 

 

 

资料来源：wind、德邦研究所  资料来源：wind、德邦研究所 
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3.1.3. 本周个股涨幅龙虎榜：金发拉比上涨 16.39% 

化妆品行业 1）涨跌幅前二：壹网壹创（+7.51%）、贝泰妮（+2.50%）；2）

涨跌幅末二：青松股份（-22.73%）、丸美股份（-5.96%）； 

医美行业 1）涨跌幅前二：金发拉比（+16.39%）、锦波生物（+8.85%）；

2）涨跌幅末二：瑞丽医美（-6.06%）、爱美客（-5.79%）； 

超市行业 涨跌幅前二：高鑫零售（+12.86%）、红旗连锁（+2.68%）；  

母婴行业 涨跌幅前二：爱帝宫（+6.67%）、若羽臣（+4.34%）；  

珠宝行业 涨跌幅前二：力量钻石（+9.24%）、中兵红箭（+5.84%）；2）

涨跌幅末二：周大福（-8.91%）、四方达（-8.19%）； 

零售行业 涨跌幅前二：美团-W（+2.99%）、名创优品（-0.18%）； 

表 4：本周商业贸易板块各行业个股涨跌榜 

板块 涨跌幅 代码 简称 
流通市值

（亿元） 
股价（元） PE(TTM) 

周涨跌幅

（%） 

化妆品 

涨跌幅前二 
300792.SZ 壹网壹创 51.48 60.95 44.34 7.51% 

300957.SZ 贝泰妮 130.14 227.35 148.58 2.50% 

涨跌幅末二 
300132.SZ 青松股份 42.34 10.57 13.14 -22.73% 

603983.SH 丸美股份 17.37 34.73 36.21 -5.96% 

医美 

涨跌幅前二 
002762.SZ 金发拉比 17.43 11.93 108.86 16.39% 

832982.NQ 锦波生物 43.49 143.70 154.02 8.85% 

涨跌幅末二 
2135.HK 瑞丽医美 1.94 0.31 48.92 -6.06% 

300896.SZ 爱美客 589.54 621.00 156.55 -5.79% 

超市 涨跌幅前二 
6808.HK 高鑫零售 94.49 4.65 10.50 12.86% 

002697.SZ 红旗连锁 34.77 4.98 15.01 2.68% 

母婴 涨跌幅前二 
0286.HK 爱帝宫 13.23 0.96 -10.72 6.67% 

003010.SZ 若羽臣 9.81 20.90 29.56 4.34% 

珠宝 

涨跌幅前二 
301071.SZ 力量钻石 45.51 301.50 116.92 9.24% 

000519.SZ 中兵红箭 198.76 26.46 87.98 5.84% 

涨跌幅末二 
1929.HK 周大福 292.78 16.76 27.81 -8.91% 

300179.SZ 四方达 32.03 11.54 69.25 -8.19% 

零售 涨跌幅前二 
3690.HK 美团-W 10108.07 289.20 -357.58 2.99% 

MNSO.N 名创优品 36.16 16.24 -24.58 -0.18% 
资料来源：wind、德邦研究所 

注：流通市值、股价、PE(TTM)均截止至最新收盘价 2021 年 10 月 22 日，均以原始货币计量 

 

3.2. 重点公司公告 

3.2.1. 医美领域 

奥园美谷：（1）10.18：为推进公司战略发展进程，整合医美产业资源，于

2021 年 10 月 18 日与前海鸿星、奥园健康签署《股权转让协议》，公司或公司指

定其他主体拟以 3,000 万元收购奥若拉 100%股权。因奥园健康为公司实际控制

人郭梓文实际控制的公司，本次交易构成关联交易。（2）10.18 审议通过了《关

于购买广东奥若拉健康管理咨询有限公司全部股权暨关联交易的议案》；经公司
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总裁胡冉提名，董事会同意聘任林碧峰先生为公司副总裁。 

爱美客：10.18：子公司北京诺博特于 8 月 5 日申报利多卡因丁卡因乳膏临床

试验申请，于 10 月 18 日收到临床试验批准，还需临床试验并经药监局审评，审

批通过后可生产上市。 

3.2.2. 化妆品领域 

珀莱雅：10.19：公开发行可转换公司债券的申请获得证监会审核通过。 

青松股份：10.21：归属于上市公司股东的净利润预计 2021 年 1-9 月比上年

同期下降： 63.50%～69.09%；2021 年 7-9 月比上年同期下降：137.92%～

153.08%。 

3.2.3. 珠宝黄金领域 

中兵红箭：10.22：2021 年第三季度营业收入、归属于上市公司股东的净利

润分别为 19.67 亿元、2.80 亿元，比上年同期增减 24.28%、90.65%。 

四方达：10.22：2021 年第三季度营业收入、归属于上市公司股东的净利润

分别为 1.14 亿元、0.22 亿元，比上年同期增减 67.52%、548.35%。 

3.2.4. 母婴领域 

爱帝宫：10.21：通过附属公司与雅诗阁拟定战略合作，包括在中国建立月子

中心。旨在利用各自在品牌优势、网路管道、金融资本、产业资本及人力资源资

本等有利条件，进行优势互补。 

3.2.5. 超市领域 

红旗连锁：10.21：2021 年第三季度营业收入、归属于上市公司股东的净利

润分别为比上年同期增减 7.56%、-9.90%。 
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4. 投资建议 

（1）医美领域：7、8 月行业受到疫情影响，9 月环比恢复性增长。八部委

政策出台及广告法出台，我们认为政策预期基本 price in，多政策出台推动水货、

黑医美机构出清，市场格局优化利好龙头企业健康发展。近期广电总局停止医美

贷相关广告播放，重点医美机构占比极低，对公司经营影响有限。受益于市场教

育和产品更迭，我国医美市场渗透率有待提升，医美产业稳步扩容，其中肉毒毒

素及再生类产品快速发展，国产龙头药械在合规政策强监管红利下乘轻医美之风，

逐步实现部分国产替代。童颜针、少女针、濡白天使等再生类产品铺货情况符合

预期，预计明年将快速放量，推荐医美注射龙头爱美客，重点关注华熙生物。 

（2）化妆品领域：9 月社零总额 3.68 万亿，同比增长 4.40%，环比小幅提

升，社零数据现拐点；化妆品品类 9 月限额以上企业商品零售额为 317 亿，同比

增长 3.90%，环比小幅提升，今年累计 2783 亿，同比增长 17.90%，化妆品领域

表现依旧强劲。随着 10 月 20 日双十一预售日开始，化妆品行业迎来 Q4 旺季，

贝泰妮主品牌预售当天 GMV 破 7 亿，凸显品牌力，珀莱雅、玉泽等品牌表现较

为亮眼，化妆品行业增长趋势整体放缓，看好功能护肤细分领域高速发展，推荐

敏感肌龙头贝泰妮，重点关注战略调整持续推进的上海家化、大单品巩固及抖音

高增的珀莱雅。  

（3）培育钻石领域：中期维度看，行业供给端存在产能壁垒及技术壁垒，新

进入者在核心设备采购及产品品质、良率等方面难以短期实现赶超。行业需求端

当前处于消费者渗透和品牌转化的早期阶段，印度培育钻石进出口数据验证景气，

因此供需紧平衡有望维持未来 1-2 年，重点关注中兵红箭、力量钻石及黄河旋风。 

（4）母婴领域：据艾媒咨询，我国母婴行业当前市场规模预计已经超过 3

万亿元，市场发展相对成熟，而实现全国连锁化布局的品牌寥寥。孩子王通过线

上线下全场景融合，实现母婴童全生命周期覆盖。通过会员制及线上活跃的社群

服务，实现精准营销和快速反应，深挖单客价值。全国化布局门店及供应仓，形

成一定品牌优势及规模化壁垒。上市实现直接融资将加速其全国化扩张。 

 （5）超市领域：2021 年 6 月至今，全国多地疫情反复，对线下零售业态产

生较大负面影响。叠加社区团购等新业态的冲击，超市板块仍处于待复苏阶段。

长期看好我国超市行业集中度提升的趋势。 

表 5：重点关注公司盈利预测（2021/10/22） 

  归母净利润 最新收盘价 PE 

证券代码 证券简称 2018 年 2020 年 
18-20 
CAGR 

总市值

（亿） 
PE(TTM) 2021 2022 2023 

300896.SZ 爱美客 1.23 4.40 89.19% 1343.60 156.55 140  91  65  

688363.SH 华熙生物 4.24 6.46 23.44% 835.01 112.94 100  72  54  

300957.SZ 贝泰妮 2.61 5.44 44.44% 963.05 148.58 121  85  63  

603605.SH 珀莱雅 2.87 4.76 28.74% 385.08 73.58 65  53  43  

600315.SH 上海家化 5.40 4.30 -10.78% 299.72 56.27 57  37  28  

000519.SZ 中兵红箭 3.47 2.75 -11.07% 368.47 87.98 50  34  27  

301071.SZ 力量钻石 0.72 0.73 0.60% 182.02 116.92 86  54  36  

资料来源：wind、德邦研究所 

注：最新数据为 2021 年 10 月 22 日收盘价对应的总市值及 PE(TTM)，爱美客和贝泰妮已覆盖，其余公司均采用 wind 一致预期净利润对应 PE 
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5. 风险提示 

（1）宏观经济波动风险； 

若全球宏观经济大幅下行，则消费信心受挫，可能带来消费力较低，整体消费
市场较为低迷。 

（2）市场竞争加剧风险； 

行业盈利能力较强，多数企业调涌入市场可能带来竞争加剧风险。 
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