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竞争加剧品牌价值凸显，关注功效护肤龙头 
 
投资建议 

 近期贝泰妮股价调整较多，主要为双 11 行情销售靓丽预期落地、股价有所
调整以及 10 月薇诺娜天猫店同增 368%、11 月同增 109%、增速环比放
缓，主要是双 11 大促前臵（10 月预售占比提升）、销售节奏变化。我们预
计 Q4 公司业绩有望继续靓丽。当前薇诺娜抖音渠道用户画像以 18~30 岁为
主，比抖音护肤大盘用户 25~35更年轻。敏感肌群体用户偏年轻，相应的护
肤赛道生命周期更长，公司未来增长确定性高，我们坚定看好贝泰妮长期发
展，当前估值性价比凸显、给予推荐。 

 展望明年，原料价格高位、抖音等直播电商快速兴起、线上平台进一步分
散、竞争加剧，建议关注收入端产品力强/线上多平台运营能力出色、净利端
议价力强（能转嫁原料/流量成本）/抖音自播力强的公司，如贝泰妮/珀莱雅/
毛戈平，以及处成长期、明年推高价格带新品、估值性价比高的鲁商发展。 

行情回顾 

 本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 0.10%、涨 0.17%、跌
0.61%。 

 化妆品板块跌 0.55%，跑赢沪深 300 0.06PCT，处行业中下游；个股方面，
鲁商发展、拉芳家化涨幅居前，宝尊电商、珀莱雅跌幅居前。 

 钻石珠宝板块涨 0.99%，跑赢沪深 300 1.61PCT，处行业中上游；个股方
面，曼卡龙、萃华珠宝涨幅居前，中兵红箭、国机精工跌幅居前。 

行业动态 

 行业新闻：伊斯佳将成北交所美妆第一股；雪梨、林珊珊偷逃税被罚近亿
元；爱茉莉太平洋公布 Q3 财报，雪花秀在中国市场增 50%；素士将成电动牙
刷第一股；印度‚线上丝芙兰‛Nykaa 创始人成最新女首富，公司估值 130
亿美元。 

 重点公告：珀莱雅大股东方玉友减持 859.7 万股，占总股本的 4.3%；拉芳家
化拟授予 26 名激励对象 5.5 亿股的限制性股票将由无限售条件股份变更为
有限售条件股份；丽人丽妆持股 5%以上股东 Asia-Pacific 减持股份 60 万
股，占总股本的 0.15%；贝泰妮以 4000 万元成立全资子公司贝泰妮基金；
逸仙电商 Q3 实现营收 15.6 亿元、+8.3%，毛利润 9.1 亿元、+9.6%；朗姿股
份设立规模 5.01 亿元的医美股权投资基金；奥园美谷以 5307.8 万元购买奥
若拉医疗美容商铺，以 2638.7 万元购买奥誉房地产的两间商铺，奥园美谷
全资子公司金环新材料以 3000 万元与新动能基金签订可转债协议；鲁商发
展全资子公司福瑞达生物挂牌；新氧 Q3 实现营收 4.3 亿人民币、+20%，毛
利润 3.4 亿人民币、+12%。 

风险提示 

 新品/营销/渠道发展不及预期；生产/代运营商大客户流失。 
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1、行情回顾 

1.1 化妆品 

本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 0.10%、涨 0.17%、跌 0.61%，
化妆品板块1跌 0.55%，跑赢沪深 300 0.06PCT。 

板块对比来看，化妆品处行业中下游。 

个股方面，鲁商发展、拉芳家化涨幅居前，宝尊电商、珀莱雅跌幅居前。 

图表 1：本周化妆品板块涨跌幅  图表 2：本周化妆品板块涨跌幅走势 

板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 0.10 

深证成份指数成份 0.17 

沪深 300 -0.61 

化妆品板块 -0.55 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 3：本周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

                                                                 
1
 此处的化妆品板块为国金证券选取的主业涉及化妆品代运营、品牌、生产等相关的 A股/港股/美股上市公司，包含有壹网壹创、上海

家化、珀莱雅、丸美股份、水羊股份、拉芳家化、名臣健康、青岛金王等个股，不同于 Wind 直接披露的化妆品指数（8841109.WI）。 
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图表 4：本周化妆品个股涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 

1.2 钻石珠宝 

本周钻石珠宝板块2涨 0.99%，跑赢沪深 300 1.61PCT。 

板块对比来看，钻石珠宝处行业中上游。 

个股方面，曼卡龙、萃华珠宝涨幅居前，中兵红箭、国机精工跌幅居前。 

图表 5：本周钻石珠宝板块涨跌幅  图表 6：本周钻石珠宝板块涨跌幅走势 

板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 0.10 

深证成份指数成份 0.17 

沪深 300 -0.61 

钻石珠宝板块 0.99 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

                                                                 
2
 此处的钻石珠宝板块为国金证券选取的主业珠宝首饰相关的 A股上市公司，包含有爱迪尔、周大生、潮宏基、飞亚达、老凤祥、中国

黄金、力量钻石、中兵红箭等个股。 
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图表 7：本周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 8：本周钻石珠宝个股涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 

2、行业动态 

 伊斯佳将成‚北交所美妆第一股‛ 

根据化妆品观察 11 月 26 日报道：11 月 25 日，新三板创新层公司珠海伊
斯佳科技股份有限公司（以下简称‚伊斯佳‛）发布关于董事会审议公开发行
股票并在北交所上市议案的提示性公告，这意味着伊斯佳率先发出了冲击北交
所的信号。目前北交所已受理伊斯佳的上市申请并提出问询，后续若顺利审批
过会，伊斯佳将坐实‚北交所美妆第一股‛称号。公告显示，伊斯佳此次拟向
不特定合格投资者公开发行规模不超过 495 万股，发行底价为 18 元/股；拟将
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本次募集的资金用于‚研发中心和生产线改造升级项目‛、‚数字运营中心及
信息化系统建设项目‛和‚补充流动资金项目‛。 

北交所的设立，加快了伊斯佳的上市进程。北交所设立后，原先在创新层
满一年的公司可以‚绕过‛精选层这一道关卡，直接在北交所申请转板上市，
于是便有了伊斯佳直接在北交所冲击上市。 

从经营业绩来看，伊斯佳 2018 年—2020 年营收分别为 1.52 亿元、1.87 亿
元和 1.67 亿元；净利润 1590 万、3164 万、2142 万，满足北交所对‚净利润‛
的要求。若按‚市值‛指标衡量，伊斯佳截止到 2021 年 11 月 25 日市值为
5.58 亿，同样满足标准一。伊斯佳将上半年业绩的飞增，主要归功于‚与新锐
电商品牌的合作‛，其市场总监卢芬曾在公开场合表示，‚得益于率先洞察消
费者需求，伊斯佳得以赶上新锐品牌引领的洗护增长浪潮。‛比如今年常驻天
猫、抖音、小红书等平台单品品类销售 TOP 榜的 spes 海盐洁发膏，配方便是出
自伊斯佳之手，前者曾经在李佳琦直播间一晚热卖 7 万瓶，成为当晚销量第一
单品。 

在新一波‚上市潮‛中，除上述创新层企业以外，在新三板基础层挂牌的
21 家美妆企业，已经优先拿到了上市‚入场券‛，其中不乏谢馥春、孔凤春等
传统品牌和科玛股份、美爱斯等化妆品代工厂，这些企业未来有机会在进入创
新层后，再向北交所‚进发‛。 

得益于上市进程提速，资本的‚利好‛已先于股价上显现出来。品观 APP
发现，9 月份芭薇股份、兰亭科技、锦波生物、赛莱拉、西施兰 5 家公司的股
价均大幅上涨，在股票交易市场受到‚追捧‛；此后虽在 10 月和 11 月份经历
正常调整，但多数仍保持上扬势头。鉴于创业板的改革先例，美妆企业‚上市
需求‛在北交所‚闸口放开‛的效应叠加下，化妆品行业或将迎来新一波‚上
市潮‛。 

 素士将成电动牙刷第一股  

根据化妆品观察 11 月 23 日报道：11 月 22 日晚间，深圳素士科技股份有
限公司（以下简称‚素士‛）申请创业板 IPO 获深交所受理，其招股书也随之
公布。公开资料显示，素士科技成立于 2015 年，以自有品牌‚素士‛为主，此
外还包括‚AIRFLY‛及‚品敬‛两个品牌，已经上线的产品包括电动牙刷、电
吹风、鼻毛修剪器、冲牙器等。从 2018 年开始，素士营收已经迈过 10 亿大关，
若保持去年的增速，今年营收则有望超过 18 亿。根据招股书，口腔护理营收占
比最高，为 58.12%；须发护理次之，占比 27.58%。 

值得一提的是，素士的‚小米系‛背景，对其发展影响颇深。2016 年 7 月，
素士科技获得小米投资，成为小米生态链企业。招股书显示，目前小米集团仍
持有素士近 20%的股份。据公开资料显示，素士至今已完成了 6 轮融资，其中
2019 年 2 月获得由嘉御基金领投的 2 亿元，更是创下了个护家电领域的最大单
笔融资额。2020 年 8 月，素士又完成了 1.75 亿元的 Pre-IPO 轮融资，从融资
金额以及融资速度来看，素士都堪称行业‚领头羊‛。 

素士当前取得的成绩主要是依靠打造高性价比的爆品和互联网营销手段。 

一方面，为了避开飞利浦、欧乐 B 这些电动牙刷内的巨头，素士电动牙刷
走的是平价路线，首款电动牙刷产品售价 200 多元，主打智能声波刷牙等功能，
依靠性价比获得了不错的市场反馈。除了性价比，素士从设计和功能方面挖掘
创新点，找到产品突围方向。比如，在普通电动牙刷强力清洁、护龈美白等基
础功能上，加入了灭菌消毒的功效，成为行业里极具特色的清洁+消毒功能相结
合的电动牙刷；以及首款能‚按摩头皮‛的复古电吹风，弧形美学调试设计和
革新性的磁吸按摩风嘴，满足了消费者对颜值和功能的双重需求。 

另一方面，素士大力借助互联网营销快速提升销售。招股书显示，天猫、
抖音、有品（系电商直播的代理机构）为素士三大主要销售渠道，素士采取线
上多类型广告投入以及网络红人、KOL 直播带货等新兴营销模式，扩大品牌影
响和产品覆盖，使得通过线上直销的销售金额和占比不断提高。 

2015 年开始，随着智能家居、智能医疗等硬件市场崛起，科技设备厂商、
传统口腔品牌纷纷入场，拉动口腔护理市场的消费升级，其中电动牙刷市场呈
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现‚爆炸式‛增长。未来，电动牙刷市场仍有极大的想象空间。 

 雪梨、林珊珊偷逃税被罚，金额近亿元 

根据化妆品观察 11 月 22 日报道：11 月 22 日，国家税务总局杭州市税务
局公布，朱宸慧、林珊珊两名网络主播因偷逃税款，将被依法追缴税款、加收
滞纳金并处罚款分别计 6555.31 万元和 2767.25 万元，合计近亿元。 

朱宸慧，另一个广为人知的名字是雪梨，杭州宸帆电子商务公司（以下简
称宸帆）的 CEO。据智研咨询数据中心前不久推出的《‚双十一‛前夕淘宝主
播排行榜单 TOP10》，雪梨是淘宝上仅次于李佳琦、薇娅的 TOP3 主播。 

林珊珊则为宸帆 CMO。官网显示，宸帆旗下拥有超过 350 位红人，全网粉
丝覆盖超 4 亿，其中排在头部的就是雪梨和林珊珊。 

雪梨在 2019 年至 2020 年期间，通过设立个人独资企业，虚构业务把从有
关企业取得的个人工资薪金和劳务报酬所得 8445.61 万元，转换为个人独资企
业的经营所得，偷逃个人所得税 3036.95 万元。同期，林珊珊通过设立个人独
资企业，虚构业务把从有关企业取得的个人工资薪金和劳务报酬所得 4199.5 万
元，转换为个人独资企业的经营所得，偷逃个人所得税 1311.94 万元。 

事实上，与大多数工薪阶层不同，网络主播的收入较高，头部主播更令人
咋舌。以刚刚结束的双 11 大战为例，相关数据显示，仅预售首日，李佳琦 GMV
高达 106.53 亿元、薇娅 GMV 为 82.52 亿元，雪梨虽然排在他们之后，但其 GMV
也高达 9.3 亿，位列头部主播之列。 

有业内人士分析，对于头部网红主播，如果严格按个税缴纳很容易适用最
高 45%边际税率，譬如一场销售额超 100 亿元的直播，即便按最低 20%的销售分
成，头部主播的佣金也超 20 亿元，需缴纳 9 亿多元的个税，而企业所得税为
25%，多设立一些企业来进行‚避税‛，则会少缴不少。 

税务总局首次公开曝光头部主播偷逃税案例，释放了严查网络主播偷逃税
的决心，在今年底补缴减罚免罚下，网络主播或将掀起第一波补税潮。此事将
主要造成三方面影响：一、主播对于佣金和坑位费的收取方式，可能会发生改
变；二、一些不具备资质的主播会被淘汰，主播生态会出现寡头，中腰部主播
会‚投奔‛大型 MCN 机构，去抵抗更多的从业风险；三、无论是主播还是 MCN
机构都会更正规化运作。 

 印度‚线上丝芙兰‛Nykaa创始人成最新女首富，公司估值 130亿美元 

根据化妆品财经在线 11 月 24 日报道：11 月 10 日，化妆品与潮流服装零
售商尼卡公司（Nykaa）的母公司——FSN 电子商务投资公司登陆资本市场。上
市后，FSN 估值达到 130 亿美元，而持有 52.6%股权的创始人 Falguni Nayar 法
尔古妮〃纳亚尔，也凭借 68 亿美元财富，成为印度最富有的白手起家女性。  

Nykaa 是一个美容和时尚电子商务平台，由纳亚尔在 2012 年创立。Nykaa
的名称源自梵语，意思是处在聚光灯下的人。在过去将近十年里，Nykaa 发展
为售卖美妆、时尚、珠宝、男士、奢侈品和家居装饰等类别的综合性零售平台。
Nykaa 的网站上有 4000 多个品牌，现已在印度的 40 个城市开设了 80 家门店，
线上线下辐射消费人群超 1200 万。 

目前，美容仍是其最大业务。在截至 3 月 31 日的财政年度，Nykaa 的 GMV
为 404.5 亿卢比（约合人民币 35 亿元），其中美妆产品占 338 亿卢比（约合人
民币 29 亿元）。同时，Nykaa 的 GMV 比前一年增长了 50.7%。  

在 Nykaa 上，印度消费者可以找到印度其他地方没有的全球优质美妆。除
此之外，Nykaa 上还售卖雅诗兰黛、迪奥、娇兰、宝格丽和中东第一彩妆品牌
Huda Beauty 等品牌。同时，Nykaa 还是不少国际美容集团进军印度的第一站。
例如，爱茉莉太平洋集团相继在 2018、2019 年通过 Nykaa 在印度推出兰芝和伊
蒂之屋。 

在截至今年 3 月的财年中，该公司实现收入 245 亿卢比（约合人民币 17.5
亿元），同比增长 38.1%。当前，公司 97%的商品交易总额来自线上销售，二、
三线城市贡献的销售额占到 63%。 
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近年来，印度的美容和个人护理市场发展迅速。当拥有 14 亿人口的中国已
成为全球第二大美妆市场。有外媒分析称，印度美容市场的年增长率在 2020 年
达到了 12%，当前达到 160 亿美元，预计到 2025 年将达到 280 亿美元规模。 

受环境气候（炎热、易出汗有味道）影响，个护产品中，香味持久的沐浴
露、洗发水、香水等是印度消费者最喜爱的产品。而近年来，护发素产品需求
增长最快。面部护理类别中，基础护肤产品（保湿水乳、霜）与唇膏的需求增
长最快。随着印度化妆品行业的渐渐成熟，印度美妆市场正在向中高端市场转
变，各大电商平台争相与国际大牌合作，但目前市场受众仍以中低收入群体为
主，平台上以小众的护肤品品牌和低价美妆护肤产品为主。 

 爱茉莉太平洋公布 Q3 财报，雪花秀在中国市场增 50% 

根据化妆品财经在线 11 月 23 日报道:爱茉莉太平洋最新发布的三季度财
报显示，公司在该季度营收 1.1 万亿韩元（约合人民币 59 亿元），同比增长
1.9%。聚焦到中国市场，爱茉莉太平洋的总营收下降了 10%，但是雪花秀产品
结构的优化和新的高端产品线的推出，为其带来了 50%左右的销售额增长。 

‚爱茉莉太平洋一直关注消费者消费习惯的变化，并高度重视中国市场。
为了响应消费需求，公司及时调整品牌定位，布局了具有差异化且赋有竞争力
的品牌阵营，并陆续推出多款新品。‛爱茉莉太平洋中国区总裁高祥钦说道。
‚这是我们注重消费者的结果。我们发现消费者在高端护肤消费及功效型产品
上有较大的需求，所以基于公司多年来对人参的专研，以及消费者需求，公司
推出了雪花秀新品。‛ 

雪花秀全新升级的产品时光胶原霜（御时紧颜参养乳霜），蕴含了品牌王
牌核心成分人参 GinsenomicsTM传奇赋活精萃，有三重提升皮肤弹性的功效。同
时，高端成分人参〃肽也被应用于产品中，用来增强皮肤的防御能力，以及对
抗刺激性老化。这一产品的推出获得不错的市场反响，财报显示，不仅是在中
国地区，在泰国和印度尼西亚，受新品人参系列推动，雪花秀的销量也有所增
长。作为以人参科技为主打的高端护肤品牌，雪花秀在‚人参‛这一成分和韩
方这一概念上，对其他品牌形成隐性壁垒。 

新品策略不止让雪花秀尝到甜头，财报还表明，其他品牌如兰芝，也通过
推出‚Neo Foundation‛、‚Neo Powder‛等关键产品系列，增加了品牌竞争
力，从而推动了整体业绩的增长。 

新品得到市场欢迎的背后，体现出爱茉莉太平洋对市场精确的洞察和预测。
针对年轻人初抗老的消费需求，兰芝品牌将之前定位的‘闪亮之美’，升级为
符合年轻人需要的‘皮肤问题的解决专家’，同时产品也向着功效化、年轻化
方面发展。而雪花秀则进一步深化定位，朝着奢华的高端品牌发展，以此类推，
集团下面的品牌就此延伸成一个多样性、多样化的品类与差异化的产品，来符
合消费者的需求。 

3、风险分析 

新品/营销/渠道发展不及预期；生产商/代运营商大客户流失。 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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