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投资要点： 

◼ 行情回顾：本周申万日用化学产品行业指数整体下滑 4.78%，跑输沪深

300 指数 5.73 个百分点以及所有申万一级行业。行业内超五成个股录得

正收益，且大多数个股的涨幅在 5%以下；41.67%的个股录得负收益，分

别为*ST 浪奇（-0.82%）、水羊股份（-6.51%）、贝泰妮（-6.88%）、珀

莱雅（-7.44%）和上海家化（-7.73%）。估值方面，本周行业估值有所降

低。截至 2021 年 11 月 12 日，申万日用化学产品行业整体 PE（TTM，

整体法）约 60.20 倍；相对沪深 300 PE（TTM，整体法）4.87倍。 

◼ 行业重要新闻：（1）东方美谷蓝皮书发布。11月8日，2021东方美谷国

际化妆品大会开幕。开幕式上，《2021东方美谷蓝皮书》（以下简称“蓝

皮书”）发布。澎湃新闻记者从现场获悉，过去两年经历疫情，2020年

全球化妆品市场遭受近五年的首次规模下滑。而中国化妆品行业在2020

年依旧保持上扬态势，保持了双位数增长，零售总额突破3000亿元。消

费者方面，中国消费者越来越愿意为化妆品买单。线上化妆品消费人数

稳步增长，90后和95后为消费主力军，人均消费实力明显。而年轻00后

消费者不断涌入，目前虽然消费占比较小，但增速迅猛。《蓝皮书》同

时显示了消费趋势，男性的护肤意识开始萌发，其消费规模增速超过女

性。（2）国家药品监督管理局指出：当前我国化妆品产业转型发展正

处于关键时期。在积极创新，推动化妆品产业高质量发展的同时，企业

应严格落实主体责任，行业协会应该深度参与到化妆品行业治理，解决

行业的痛点难点，同时希望消费者积极参与到化妆品的安全治理，当好

监督者。（3）国家药监局：美容美发机构等不得自行配制化妆品，也不

得擅自填充、灌装化妆品内容物。依据《化妆品监督管理条例》(以下简

称《条例》)、《化妆品生产经营监督管理办法》(以下简称《办法》)，

国家药监局化妆品监管司整理了化妆品业界对《办法》贯彻执行中关注

的主要问题，并逐一进行了解答。 

◼ 行业观点：本周行业指数整体下滑，多数行业内细分龙头录得负收益，

行业估值有所调整。但化妆品行业长期发展趋势不改，品牌商主导产业

链。建议持续关注细分龙头品牌商贝泰妮（300957）、珀莱雅（603605）、

上海家化（600315）以及具有成长性的鲁商发展（600223）。 

◼ 风险提示：新冠疫情持续反复；销售季节性波动的风险；行业竞争加剧

风险；原料价格波动风险；新产品、新技术研发的风险；产品质量控制

的风险；新渠道拓展不及预期的风险等。  
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1.本周行情回顾 

1.1 申万日用化学产品跑输沪深 300指数 

行业录得负周涨幅，跑输沪深 300 指数和所有申万一级行业。2021 年 11 月 8 日-11 月

12日，92.86%的申万一级行业录得正周涨幅；申万日用化学产品行业指数整体下滑 4.78%，

跑输沪深 300 指数 5.73 个百分点以及所有申万一级行业。 

图 1：2021 年 11 月 8 日-11 月 12 日申万日用化学产品行业与申万一级行业的周涨幅（%） 

 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

1.2 超五成个股录得正收益 

行业内超五成个股录得正收益。2021年 11月 8 日-11 月 12日，申万日用化学产品行业

58.33%的个股录得正收益，且大多数个股的涨幅在 5%以下，分别为拉芳家化（12.35%）、

科思股份（4.48%）、两面针（3.05%）、赞宇科技（2.40%）、名臣健康（0.46%）、青

岛金王（0.26%）以及丸美股份（0.03%）。41.67%的个股录得负收益，分别为*ST 浪奇

（-0.82%）、水羊股份（-6.51%）、贝泰妮（-6.88%）、珀莱雅（-7.44%）和上海家化

（-7.73%）。 

图 2：2021 年 11 月 8 日-11 月 12 日申万日用化学产品行业涨跌幅个股图（%） 
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数据来源：iFind，东莞证券研究所 

1.3 行业估值 

本周行业估值有所降低。截至 2021 年 11月 12 日，申万日用化学产品行业整体 PE（TTM，

整体法）约 60.20 倍，低于行业近一年以来的平均估值（61.98 倍）；相对沪深 300 PE

（TTM，整体法）4.87倍，略高于行业近一年以来的相对估值中枢（4.47倍）。 

 

2. 行业新闻 

◼ 两批次化妆品被检出禁用物质（奥一网，2021/11/12） 

11月11日，国家药监局官网发布通告，显示两批次化妆品被检出禁用原料。涉及一

款美白祛斑霜和一款樱花水，由广东、上海两地的化妆品生产厂家生产。国家药监

局表示，上述企业涉嫌违反《化妆品监督管理条例》，国家药监局要求广东省、上

海市药品监督管理部门对上述企业依法立案调查，严肃查处，并督促有关企业对涉

及的产品依法召回；要求江苏省药品监督管理部门责令有关化妆品经营者立即停止

经营涉及的产品，对发现的违法行为依法查处。 

◼ 英国研究者用纤维素制成无毒可降解闪光剂，可用于化妆品（澎湃新闻网，

2021/11/12） 

最近，英国剑桥大学的研究者提出一种制造闪光剂的新方法——用植物、水果、蔬

菜和木浆中的纤维素制造闪光剂。这种闪光剂是可持续、无毒、可生物降解的。此

外，这种生产的能源密集度比传统方法低。尽管该过程仍需要进一步优化，但研究

人员希望成立一家公司，在未来几年把这种颜料和闪光剂推向市场。 

◼ 广东药监局：小黄人宝宝牛油果倍护润体乳等5批次化妆品抽检不合格（质量新闻

网，2021/11/12） 

图 3：申万日用化学产品行业 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 4：申万日用化学产品行业相对沪深 300PE（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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广东省药品监督管理局网站发布关于化妆品抽样检验信息的通告（2021年第9期）。

本期涉及广东省459批次化妆品的抽样检验信息，经检验合格样品454批次，不合格

样品5批次。 

◼ “御妃坊美白祛斑霜”、“漫多姿樱花水”被检出禁用原料，涉及上海明香化妆品

等四家企业（中国网，2021/11/12） 

国家药监局发布关于2批次化妆品检出禁用原料的通告(2021年第85号)。通告显示， 

在2021年国家化妆品监督抽检工作中，经江苏省食品药品监督检验研究院检验，标

示为委托方广州永九美生物科技有限公司、受托方广州市戴美生物科技有限公司生

产的御妃坊美白祛斑霜，标示为委托方上海明香化妆品有限公司、受托方奥丽斯化

妆品(上海)有限公司生产的漫多姿樱花水，检出《化妆品安全技术规范(2015年版)》

中规定的禁用原料。 

◼ 今年以来，化妆品行业原材料已多次涨价（中国商报，2021/11/12） 

今年以来，化妆品原材料价格就一直在上涨。特别是国庆节后，部分原材料的价格

每吨上涨超过2000元。据上述化妆品企业负责人提供给记者的原材料报价单显示，

巴斯夫、陶氏、杜邦等原材料供应大厂均将每吨原材料的价格上调了500-6500元/吨

不等。据介绍，原材料最近一次涨价在10月中旬，而今年以来原材料已多次涨价。 

◼ 西班牙高端膳食补充剂和医美化妆品进入中国市场（凤凰网，2021/11/11） 

欧洲著名的生物科技公司西班牙 Catalysis S.L.（以下简称“Catalysis”）与香港

RichSain Co., Limited（以下简称“RichSain”）及北京裕世康国际贸易有限公司（以

下简称“裕世康”）三方在德国法兰克福签署全面战略合作协议。RichSain 和裕世

康获得 Catalysis 全系列保健产品及蓝可御、蔻华依、维思净等系列医美化妆品独家

经销代理权，联合开拓中国大陆及港澳地区保健食品和化妆品市场。 

◼ 东方美谷蓝皮书发布：男性化妆品消费规模增速超过女性（澎湃新闻网，2021/11/8） 

11 月 8 日，2021 东方美谷国际化妆品大会开幕。围绕“东方美谷 美丽世界”主题，

来自法国、美国、日本等 9 个国家和地区百家美丽健康领域的权威专家、专业机构、

行业平台、知名企业齐聚“中国化妆品产业之都”，分享全球美妆发展最前沿的理

念和成果。开幕式上，《2021 东方美谷蓝皮书》（以下简称“蓝皮书”）发布。澎

湃新闻记者从现场获悉，过去两年经历疫情，2020 年全球化妆品市场遭受近五年的

首次规模下滑。而中国化妆品行业在 2020 年依旧保持上扬态势，保持了双位数增

长，零售总额突破 3000 亿元。消费者方面，中国消费者越来越愿意为化妆品买单。

线上化妆品消费人数稳步增长，90 后和 95 后为消费主力军，人均消费实力明显。

而年轻 00 后消费者不断涌入，目前虽然消费占比较小，但增速迅猛。《蓝皮书》同

时显示了消费趋势，男性的护肤意识开始萌发，其消费规模增速超过女性。 

◼ 国家药监局：美容美发机构等不得自行配制化妆品 也不得擅自填充、灌装化妆品

内容物（中国网，2021/11/8） 

国家药监局指出，依据《化妆品监督管理条例》(以下简称《条例》)、《化妆品生产

经营监督管理办法》(以下简称《办法》)，国家药监局化妆品监管司整理了化妆品业

界对《办法》贯彻执行中关注的主要问题，并逐一进行了解答。其中，美容美发机
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构、宾馆等在经营中使用化妆品或者为消费者提供化妆品的，应当依法履行《条例》

以及《办法》规定的化妆品经营者义务，其为消费者提供的化妆品应当符合最小销

售单元标签的规定。按照《办法》规定，配制、填充、灌装化妆品内容物，应当取

得化妆品生产许可证。美容美发机构等不得自行配制化妆品，也不得擅自填充、灌

装化妆品内容物，但依照化妆品标签或者说明书中使用方法，现场调配化妆品给消

费者使用的情形除外。宾馆、洗浴中心、婚纱影楼、月子中心等为消费者提供的化

妆品应当有符合规定的产品标签，标签应当标注产品名称、特殊化妆品注册证编号，

注册人、备案人、受托生产企业的名称、地址，化妆品生产许可证编号，产品执行

的标准编号，全成分，净含量，使用期限、使用方法以及必要的安全警示，以及法

律、行政法规和强制性国家标准规定应当标注的其他内容。 

◼ 中国化妆品行业迅猛发展 转型发展处于关键时期（中新网，2021/11/8） 

国家药品监督管理局指出，当前，化妆品产业转型发展正处于关键时期。在积极创

新，推动化妆品产业高质量发展的同时，企业应严格落实主体责任，行业协会应该

深度参与到化妆品行业治理，解决行业的痛点难点，同时希望消费者积极参与到化

妆品的安全治理，当好监督者。 

 

3. 公司重要公告及新闻 

◼ 珀莱雅：关于持股5%以上股东部分股份解除质押的公告（2021/11/13） 

珀莱雅化妆品股份有限公司（以下简称“公司”）股东方玉友先生持有公司股份

38,669,643股，占目前公司总股本的19.23%。本次股份质押解除后，方玉友先生所持

公司股份累计质押股份数量6,460,000股，占其所持有公司股份总数的16.71%。 

◼ 丸美股份：关于使用闲置募集资金购买理财产品的公告（2021/11/12） 

广东丸美生物技术股份有限公司第四届董事会第六次会议通过了《关于使用部分闲

置募集资金进行现金管理的议案》，同意使用不超过人民币60,000万元的闲置募集

资金进行现金管理，该额度可滚动使用，并提请授权管理层行使决策权并签署相关

合同文件，具体事项由公司财务部负责组织实施。 

◼ 科思股份:关于与南京江宁经济技术开发区管理委员会签订投资建设协议的公告

（2021/11/12） 

为持续推进南京科思化学股份有限公司总体发展战略，进一步完善创新体系和产业

孵化体系建设，公司与南京江宁经济技术开发区管理委员会于2021年11月10日签署

了《投资建设协议》，计划投资建设“高端个人护理品产业基地”，建设内容包括

高端个人护理品生产中心、工程技术中心、产品应用中心、国际技术合作中心、科

思研发中心及配套功能区。项目总投资5亿元人民币（含土地出让金），占地约44亩

工业用地（具体边界及面积以规划资源部门批复为准）。 

◼ 水羊股份：目前将800玻尿酸相关技术应用于化妆品领域（2021/11/12） 

公司在投资者互动平台表示，目前将该项技术应用于化妆品领域，后续的应用将根
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据品牌及市场情况酌情推进。 

◼ 双十一被卖爆的国产网红化妆品“薇诺娜”（钛媒体，2021/11/12） 

在刚刚过去的双十一，各渠道直播间成交额同比增速Top10中8成是国货，从11月1日

到11日0点45分，已有382个品牌在天猫双11的成交额超过1亿元，华为、鸿星尔克、

百雀羚、回力等国货品牌和老字号，纷纷跻身成交额过亿之列。国货美妆品类更是

站上了C位，其中就有国产网红化妆品“薇诺娜”，双十一的战绩持续强势。天猫数

据显示，双十一第一波爆发期首日、预售和预售7日美容护肤/美体榜中，前十品牌

中本土化妆品品牌只有薇诺娜，且连续4年跻身双11美妆护肤TOP10。 

◼ 敷尔佳拓客乱象：宣传化妆品微针导入、已注销产品仍在售（中国经济网，2021/11/12） 

近期，记者调查发现，在京东、天猫、拼多多等电商平台，哈尔滨敷尔佳科技股份

有限公司（简称“敷尔佳”）方面宣称旗下冻干粉（含修护液）和精纯液可以微针

导入。记者查询国家药品监督管理局（下称“国家药监局”）官网发现，上述产品

均为“妆”字号产品。按照《化妆品监督管理条例》规定，化妆品只能施用于人体

表面。此外，敷尔佳医用透明质酸钠修复贴（白膜）（简称“医用白膜”）和医用

透明质酸钠修复贴（黑膜）（简称“医用黑膜”）等医用敷料在官方线上销售平台、

微商、线下店铺等价格各异，且相差较大，其中微商渠道价格最低，相当于官方建

议零售价的一半左右。 

◼ 第七届白润美女神节破圈：片仔癀化妆品强势崛起的力量（亿邦动力，2021/11/11） 

大健康国妆”战略提倡者与践行者片仔癀化妆品便是国妆中的典范。在2020年疫情

肆虐、实体零售举步维艰的情况下，片仔癀化妆品仍然以近42%的速度逆势增长。

2021年是片仔癀化妆品迈入“大健康国妆”全新发展阶段的第二年，其不遗余力地

通过品、宣、销、渠四个方面来赋能终端，聚力国妆新引擎。10月份刚收官的第七

届白润美女神节，就鲜明地彰显了片仔癀化妆品肩负品牌使命、扛起国妆发展大旗

的应有之意。 

◼ 欧莱雅与东方美谷联合主办的中法化妆品产业发展峰会圆满落幕（美通社，

2021/11/9） 

欧莱雅中国与东方美谷联合主办的“科技赋能·引领玩美新体验”中法化妆品产业

发展峰会在上海东方美谷隆重举办。政府机构领导、化妆品行业企业代表、媒体及

众多嘉宾齐聚一堂，探讨如何通过科技创新领域的深入合作、互动平台搭建，共同

促进中法化妆品企业间交流，满足两国消费者极致个性化、多样化的需求以及带来

更安全的体验，推动科技领域的不断创新。同时，第二届“欧莱雅 BIG BANG 美

妆科技创造营”初创挑战赛颁奖典礼也在此次峰会上成功举行。 

◼ 江西初心药业有限公司上市销售未经备案化妆品案（质量新闻网，2021/11/9） 

江西省药品监督管理局网站发布化妆品生产行政处罚公示（2021年11月8日）。涉及

江西初心药业有限公司上市销售未经备案化妆品案。 
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4.行业观点 

行业长期发展趋势不改，品牌商主导产业链。本周行业指数整体下滑，多数行业内细分

龙头录得负收益，行业估值有所调整。但化妆品行业长期发展趋势不改，品牌商主导产

业链。建议持续关注细分龙头品牌商贝泰妮（300957）、珀莱雅（603605）、上海家化

（600315）以及具有成长性的鲁商发展（600223）。 

 

5.风险提示 

（1）新冠疫情持续反复。 

（2）销售季节性波动的风险。 

（3）行业竞争加剧风险。 

（4）原料价格波动风险。 

（5）新产品、新技术研发的风险。 

（6）产品质量控制的风险等。 

（7）新渠道拓展不及预期的风险。 
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