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主要观点：  
  板块行情回顾： 

本周（12.13~12.17），申万美容护理板块-4.10%，弱于市场。上
证综指和创业板指分别-0.93%、-0.94%，申万美容护理指数分别跑输
上证综指和创业板指 3.17pct 和 3.16pct。 

年初至本周末，美容护理板块+2.37%。年初至本周末，上证综指
+4.59%，创业板指+15.78%，申万美容护理指数跑输上证综指
2.22pct，跑输创业板指 13.41pct。 

医美与化妆品板块：本周，wind 医美指数-2.76%，跑输沪深 300
大盘 0.77pct ；wind 化妆品指数-2.74%，跑输沪深 300 大盘 0.75pct。 
 行业要闻：  

12 月 16 日，国家药品监督管理局发布了《浅谈美白化妆品与美
白剂》。表明美白剂是风险较高的原料，建议企业在使用此类原料时应
该充分了解其来源、性质、适用范围、使用条件、法规要求等，完成
全面的安全评估后再行使用，以确保其使用安全。并表明相关部门正
在筹备起草化妆品美白剂清单。同时，中国香料香精化妆品协会发布
《红没药醇真的会是下一个 377 吗？》的文章，明确指出“对于 377
用于普通化妆品的监管，在法规层面是一个极为特殊的情况，不具有
普遍性，不会拓展到红没药醇，以及维生素 C衍生物、烟酰胺、熊果
苷等原料上。”（国家药监局、中国中国香料香精化妆品协会） 
 公司公告：  

朗姿股份:朗姿医管及莘县爱米与朗姿韩亚、博辰八号、深圳米
兰签订附生效条件的增资协议。本次增资完成后，深圳米兰注册资本
变更为 4000 万元，朗姿医疗、莘县爱米、朗姿韩亚筹备基金以及
博辰八号将分别持有深圳米兰的股权比例为 46%、5%、31%和 
18%。 
 投资建议 

本周重点关注事件：1、雍禾医疗正式登陆香港联交所（公司公告）
2、国家药监局发布《浅谈美白化妆品与美白剂》的文章（国家药监局）
3、国家药监局明确化妆品过渡期管理等问题（国家药监局） 

（1）化妆品行业：2022 年《化妆品功效宣称评规范》和《化妆
品标签管理办法》等法规会开始执行，化妆品行业发展将更加趋向于
规范化。看好产品力强劲的功效护肤品牌及具有较强研发能力、长期
规范经营的头部化妆品企业。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：医美行业需求端持续扩容，供给端产品更加多元
化，政策端对于医美机构和医美产品监管加强。看好拥有 III类医疗器
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械证、产品矩阵布局完善的上游医美企业和下游长期规范经营的医疗
机构。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、瑞丽医美等。 
 风险提示 
行业竞争加剧风险；行业监管政策的不确定性；宏观经济波动等。 
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1 行情回顾 

本周（12.13~12.17），商贸零售板块走势弱于市场。上证综指和创业板指分别-
0.93%、-0.94%，申万商贸零售行业-2.69%，跑输上证综指 1.76pct，跑输创业板指
1.75pct。申万美容护理板块-4.10%，弱于市场，分别跑输上证综指和创业板指 
3.17pct 和 3.16pct。 

年初至本周末，商贸零售板块显现下行趋势。年初至本周末，上证综指+4.59%，
创业板指+15.78%，申万商贸零售行业-5.99%，跑输上证综指 10.58pct，跑输创业
板指 21.77pct。美容护理板块+2.37%，呈上升趋势，跑输上证综指 2.22pct，跑输
创业板指 13.41pct。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

图表 1 本周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 医美指数和化妆品指数总体均下降。沪深 300 指数下降 1.99%，

收报于 4954.76 点。wind 医美指数下降 2.76%，跑输沪深 300 大盘 0.77pct ；wind
化妆品指数下降 2.74%，跑输沪深 300 大盘 0.75pct。年初至今，沪深 300 指数-
4.92%，wind 医美指数+22.63%，wind 化妆品指数+21.72%，分别跑赢沪深 300 指
数 27.55pct、26.64pct。 

 

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 美容护理指数年初至今累计涨跌幅 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 
图表 4 年初至今医美指数与沪深 300 指数累计涨跌幅
度对比 

图表 5 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，本周医美板块和化妆品板块均表现一般。在 wind 医美指数成分股中
有 4 家公司上涨，16 家公司下跌，涨跌幅度前后三名分别为光莆股份（+1.98%）、
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冠昊生物（+0.91%）、国际医学（+0.17%）；爱博医疗（-7.64%）、爱美客（-6.20%）、
昊海生科（-5.69%）。在 wind 化妆品指数成分股中有 2 家公司上涨，15 家公司下
跌，涨幅前后三名分别为益盛药业（+%）、片仔癀（+%）、名臣健康（+%）；爱美客
（-6.20%）、昊海生科（-5.69%）、拉芳家化（-5.52%）。 

 
图表 6 美容护理成分股涨跌幅 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 本周医美板块涨跌幅情况 图表 8 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 9 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 
2.1医美行业有关新闻 

 

2.2化妆品行业有关新闻 
1) 国家药监局发布《浅谈美白化妆品与美白剂》 

12 月 16 日，国家药品监督管理局发布了《浅谈美白化妆品与美白剂》。表
明美白剂是风险较高的原料，建议企业在使用此类原料时应该充分了解其来源、
性质、适用范围、使用条件、法规要求等，完成全面的安全评估后再行使用，以
确保其使用安全。并表明相关部门正在筹备起草化妆品美白剂清单。 

同时，中国香料香精化妆品协会发布《红没药醇真的会是下一个 377 吗？》
的文章，明确指出“对于 377 用于普通化妆品的监管，在法规层面是一个极为特
殊的情况，不具有普遍性，不会拓展到红没药醇，以及维生素 C 衍生物、烟酰
胺、熊果苷等原料上。” 

2) 国家药监局发布《关于进一步明确原特殊用途化妆品过渡期管理等有关事宜的
公告》。 （国家药品监督管理局） 

近期，国家药监局发布《关于进一步明确原特殊用途化妆品过渡期管理等
有关事宜的公告》，已按原规定取得育发、脱毛、美乳、健美、除臭等五类原特
殊用途化妆品行政许可批件的产品，统一设置过渡期至 2025 年 12 月 31 日
止。除此以外，国家药监局不再受理相关产品的变更、补发或延续等其他行政
许可申请事项。 

3) 广东省药品监督管理局发布关于化妆品抽样检验信息的通告。（广东省药品监督
管理局） 

本期涉及全省 597 批次化妆品的抽样检验信息，经检验合格样品 589 批
次，不合格样品 8 批次。 

针对监督抽检中的不合格化妆品，省药品监督管理局已组织省内各相关市
场监督管理局依法对有关生产经营企业进行立案调查，责令生产经营企业召回
不合格产品，查清不合格产品的来源、数量和流向，并将相关信息通报产品流
向地的市场监督管理部门，在查清事实的基础上，对企业违法违规问题依法查
处，并向社会公开。 

4) 青海省药品监督管理局发布关于 2021 年化妆品监督抽检信息的通告。（青海省
药品监督管理局） 

本期抽检产品共 86 批次，经检验，80 批次产品检验结果符合规定，6 批
次产品检验结果不符合规定。 

针对监督抽检中发现的不合格化妆品，已要求属地市场监督管理部门责令
相关化妆品经营者（被抽样单位）立即停止经营，依法调查其进货查验记录情
况，对违法产品进行追根溯源，发现违法行为的，依法严肃查处。 
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3 公司公告 
3.1 医美相关公司公告 

图表 10医美相关公司公告汇总 
日期 公司简称 内容概览 

2021-12-13 爱美客 

董事会通过议案，公司及子公司拟使用最高额度不超过 25亿元闲置
自有资金进行现金管理，仅限于购买银行结构性存款、大额存单低风
险理财产品，期限为 2022年度。上述最高额度可由公司及全资、控
股子公司共同滚动使用。 

2021-12-14 鲁商发展 

公司控股股东鲁商集团进行股票质押式回购交易，质押 3800万股 A
股股份，约占其持有本公司股份的 7%，约占本公司已发行总股本的
4%。本次质押后，鲁商集团及其一致行动人累计质押的股份数量为
9300万股，约占其所合计持有本公司股份的 17%，约占本公司已发
行总股本的 9%。 

2021-12-14 朗姿股份 

朗姿医管及莘县爱米与朗姿韩亚、博辰八号、深圳米兰签订附生效条
件的增资协议。本次增资完成后，深圳米兰注册资本变更为 4000万
元，朗姿医疗、莘县爱米、朗姿韩亚筹备基金以及博辰八号将分别持
有深圳米兰的股权比例为 46%、5%、31%和 18%。 
经公司董事会再次审议，将投资设立医美股权投资基金博恒一号暨
关联交易的议案再次提交公司临时股东大会审议。 

2021-12-15 奥园美谷 
第十届监事会第十四次会议审议通过了《关于重大资产重组完成后
被动形成关联担保并收取融资担保费的议案》。 

2021-12-15 华东医药 

收到浙江省宁波市中级人民法院送达的《民事上诉状》，华东宁波合
计持股 49%的 20个自然人股东不服宁波市北仑区人民法院的判决，
请求法院撤销原民事判决书，改判解散被上诉人华东宁波。本次案件
将于 2021年 12月 29日开庭。 

2021-12-16 爱美客 
截至公告发布日，原持股 5%以上股东Gannett Peak已通过大宗交
易、集中竞价交易方式合计减持公司股份 229.3 万股，占公司总股
本的 1%，本次减持计划已减持的股份数量已过半。 

2021-12-16 奥园美谷 
已办理完成经营范围变更登记，并领取了换发的营业执照，经核准变
更后的经营范围包括医疗美容服务、第三类医疗器械经营、化妆品生
产等。 

2021-12-16 朗姿股份 
发布深圳米兰柏羽评估报告，截至评估基准日，深圳米兰柏羽股东全
部权益采用收益法评估的价值为 4500万元，较审计后账面所有者权
益评估增值 4014.3万元，增值率 827%。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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 3.2 化妆品相关公司公告 
 
图表 11化妆品相关公司公告汇总 

日期 公司简称 内容概览 

2021-12-16 珀莱雅 
会同保荐机构中信建投分别与招商银行、北京银行、交通银行及光大银
行签署了《募集资金专户存储三方监管协议》，以规范此前发行公司债
券所募资金之使用。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 资金动向 

本周，医美板块和化妆品板块整体均处于资金净流出状态。在 wind 医美指数
成分股中有 3 家公司处于资金净流入状态，其余 17 家公司处于资金净流出状态，
净主动买入额前三名分别为爱美客、国际医学、贝泰妮；后三名分别是复星医药、
爱尔眼科、华熙生物。在 wind 化妆品指数成分股中有 4 家公司处于资金净流入状
态，其余 14 家公司处于资金净流出状态，净主动买入额前三名分别为爱美客、片
仔癀、贝泰妮；后三名分别是上海家化、华熙生物、昊海生科。 

 
图表 12本周医美板块资金流入额 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13本周医美板块资金买入量 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 
图表 14本周化妆品有关公司流入额 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 15本周化妆品有关公司买入量 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

5 宏观数据 
居民消费价格总体平稳运行。2021年 11月份，全国居民消费价格同比上涨 2.3%。

其中，城市上涨 2.4%，农村上涨 2.2%；食品价格上涨 1.6%，非食品价格上涨 2.5%；
消费品价格上涨 2.9%，服务价格上涨 1.5%。1~11 月平均，全国居民消费价格比去
年同期上涨 0.9%。 

11 月份，全国居民消费价格环比上行。其中，城市上涨 0.3%，农村上涨 0.6%；
食品价格上涨 2.4%，非食品价格不变；消费品价格上涨 0.9%，服务价格下降 0.3%。 
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图表 16  2021 年 1～11月 CPI变动（%） 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 
图表 17 2021 年 11月 CPI同比（%） 图表 18  2021 年 11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 
 

八大类价格同比七涨一降。其中，食品烟酒类价格同比上涨 1.7%；交通通信、教
育文化娱乐、居住价格分别上涨 7.6%、3.0%和 1.7%；衣着、生活用品及服务、医疗
保健价格分别上涨 0.5%、0.5%和 0.6%；其他用品及服务价格下降 0.6%。 

八大类价格环比三涨三降二平。其中，食品烟酒、交通通信、衣着价格分别环比
上涨 1.6%、0.3%和 0.3%；生活用品及服务、教育文化娱乐、其他用品及服务价格分
别下降 0.4%、0.5%和 0.5%；居住和医疗保健价格保持不变。 
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图表 19  2021 年 11月 CPI分类别同比涨跌幅（%） 图表 20  2021 年 11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 
 

消费市场持续回暖。1~11 月，社会消费品零售总额累计值达到 399554 亿元，
同比增长 13.7%。11 月社会消费品零售总额 41043 亿元，同比增长 3.9%。 

分类别看，1~11 月商品零售总额达到 357501 亿元，同比增长 12.8%。11 月商
品零售额为 36200 亿元，同比增长 4.8%。 

1~11 月限额以上企业商品零售总额达到 138103 亿元，同比增长 14.2%。11 月
限额以上企业商品零售总额为 15151 亿元，同比增长 4.5%。 

按消费类型来看，1~11 月，化妆品累计零售总额达到 3678 亿元，同比增长
15.3%。11 月化妆品类零售额达到 571 亿元，同比增长 8.2%。 

1~11 月网上商品和服务零售额达到 118749 亿元，同比增长 15.4%。实物商品
网上零售额占社会消费品零售总额的比重为 24.5%。 

 

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0



 
 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   18 / 22                                         证券研究报告  

 
图表 21社会消费品零售总额当月值及同比 图表 22 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 

 
图表 23商品零售额当月值及同比 图表 24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 

 
 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

社会消费品零售总额:当月值

社会消费品零售总额:当月同比（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

社会消费品零售总额:累计值

社会消费品零售总额:累计同比（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

社会消费品零售总额:商品零售:当月值

社会消费品零售总额:商品零售:当月同比（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

社会消费品零售总额:商品零售:累计值

社会消费品零售总额:商品零售:累计同比（右轴）



 
 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   19 / 22                                         证券研究报告  

 
图表 25限额以上企业商品零售总额当月值及同比 图表 26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 

 
图表 27化妆品零售额当月值及同比 图表 28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 
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图表 29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 

本周重点关注事件：1、雍禾医疗正式登陆香港联交所（公司公告）2、国家药监
局发布《浅谈美白化妆品与美白剂》的文章（国家药监局）3、国家药监局明确化妆
品过渡期管理等问题（国家药监局） 

（1）化妆品行业：2022年《化妆品功效宣称评规范》和《化妆品标签管理办法》
等法规会开始执行，化妆品行业发展将更加趋向于规范化。看好产品力强劲的功效护
肤品牌及具有较强研发能力、长期规范经营的头部化妆品企业。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：医美行业需求端持续扩容，供给端产品更加多元化，政策端对
于医美机构和医美产品监管加强。看好拥有 III 类医疗器械证、产品矩阵布局完善的
上游医美企业和下游长期规范经营的医疗机构。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、瑞丽医美等。 

 

风险提示 
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。 
行业政策的不确定性：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。 
宏观经济波动：疫情反复等影响总体经济增长。 
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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。 
  

 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。 
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