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行业经济数据跟踪（2021 年 1-9 月） 

通行 销售收入（亿元） 18.18 

累计增长 -0.07% 

利润（亿元） 2.4 

累计增长 -0.21% 

 

近 6 个月行业指数与沪深 300 比较 

 

 

 

 

 

景气延续，功效必选 

——美妆行业 2022 年度策略报告 

 主要观点 

医美化妆品行业整体增长稳健，Q3板块有所调整。 

细分赛道龙头业绩依然保持较高增速，年初以来估值持续攀升，21Q3估值

有所回调。21Q3化妆品社零同比增速为2.2%，华熙生物、爱美客、贝泰妮、

珀莱雅、上海家化Q3总营收为48.82亿元，同比增速为24.16%。下半年以

来医美化妆品板块绝大多数个股呈现负收益状态，因受监管合规趋严冲

击，医美机构相比化妆品下跌更为明显，化妆品板块中个股涨跌多数与业

绩关系明显，且市场对利润率水平要求较为苛刻。 

 

医美产业链高景气度、低渗透率，监管趋严优质龙头持续受益。 

医美产业链细分赛道多点开花，轻医美持续火热，多因素驱动医美市场规

模与渗透率不断提升。龙头医美机构在合规方面较为审慎，不合规的小医

美机构面临关停整治风险，由于消费者对医美的需求日益刚需化，头部规

范化机构市场份额与集中度不断提升。Z世代、轻医美、低线市场助力医

美行业扩容。透明质酸为最受欢迎轻医美项目，竞争激烈国货不断崛起。

胶原蛋白具有支撑、修复、保湿、美白等多重功效，行业集中度低，为高

潜力细分赛道。 

 

化妆品产业链聚焦确定性与关键环节，细分赛道百花齐放。 

国潮兴起，景气延续。从渠道驱动到产品、品牌驱动，功效护肤品、彩妆

赛道增速较快。流量分散化，淘系渠道增速放缓。淘系流量增长放缓，以

抖音、快手、小红书为代表的社交媒体电商平台成为流量新机会点。功效、

IP成国货化妆品突围必选项。化妆品行业政策推动产业趋向高质量方向发

展，功效性赛道备受资本青睐，行业需求拐点显现，从保证产品安全转变

为有效。 

 

 投资建议 

我们认为 2022 年医美化妆品赛道依然保持高景气趋势，重点建议关注三

条主线：1）具备前瞻性产品布局的医美龙头企业爱美客；2）看好高成长

功效护肤赛道，多维度构建品牌壁垒的功能性护肤龙头企业贝泰妮、华熙

生物、鲁商发展，以及受益于化妆品新规、高增长终端需求拉动和原材料

成本改善的化妆品代工企业青松股份与水嘉亨家化；3）具备品牌优势、

发力新兴抖快渠道的国货化妆品品牌商珀莱雅、上海家化，及头部品牌代

运营商壹网壹创。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧；消费需求不及预期；疫情反复导致消费意愿被抑制；法律

诉讼风险等风险。 
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一、行业回顾：整体增长稳健，Q3 板块有所调整 

1.1 业绩回顾：高景气持续，细分赛道龙头持续高增长 

化妆品终端消费高景气度持续。2021 年 1-10 月，中国化妆品

社零累积值为 2497.50 亿元，化妆品行业社会消费品零售额呈稳健

增长趋势，同比增长率为 15.57%，高于社零总额同比增长率 11.24%。

因前期高基数，大促，叠加化妆品新规实施供给减少，化妆品社零

数据 2021 年 7-9 月增速有所放缓，21Q3 增速为 2.2%。 

图 1 2021 年 3-11 月化妆品社零数据 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

细分赛道龙头业绩依然保持较高增速。21Q3 化妆品社零同比增

速为 2.2%，华熙生物、爱美客、贝泰妮、珀莱雅、上海家化 Q3 总

营收为 48.82 亿元，同比增速为 24.16%。 

 

表 1 2021Q1-Q3 重点医美化妆品公司业绩指标 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所整理 
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1.2 行情与估值回顾:21H1 股价亮眼，Q3 估值回落 

截至到 2021 年 12 月 17 日，化妆品板块年初至今累计涨幅达

21.72%同期沪深 300 累计下降-4.92%、上证综指累计上涨 4.59%。

分季度看，化妆品板块上涨主要集中在 21H1，21Q3 板块有所回调。         

图 2 化妆品板块年初至今涨跌幅，% 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

下半年以来消费板块相对疲软，医美化妆品回调幅度较大。Q3

化妆品指数下跌 14.47%，相对沪深 300 下跌 7.62%，医疗美容指数

下跌 24.39%，相对沪深 300 下跌 17.54%。下半年以来医美化妆品

板块绝大多数个股呈现负收益状态，因受监管合规趋严冲击，医美

机构相比化妆品下跌更为明显，化妆品板块中个股涨跌多数与业绩

关系明显，且市场对利润率水平要求较为苛刻。 

图 3 美容护理指数相对沪深 300 指数 Q3 涨跌幅，% 图 4 医美化妆品重点公司 21Q3 涨跌幅，% 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 

注：采用 Wind 化妆品指数，医疗美容指数 

数据来源：Wind,上海证券研究所 

年初以来估值持续攀升，21Q3 估值有所回调。根据 Wind 一致

预测，2021E、2022E 板块平均 PE 分别为 54X、41X。细分板块中，

医美上游原料龙头爱美客、华熙生物 2021 年 PE 均在 100 倍以上，
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具备显著估值溢价。功效护肤赛道龙头贝泰妮 2021 年 PE106 倍，

国货化妆品品牌商珀莱雅、上海家化分别因明星单品、新兴渠道放

量，拥有较强盈利改善预期，具备一定估值溢价，2021 年 PE 均在

50 倍以上。上游化妆品代工厂青松股份因成本上涨，2021PE 在 16

倍。相较于医美化妆品其他板块来说，代运营公司 2021 年平均 PE

为 25 倍，整体估值性价比较高。美妆板块其他公司，因业务转型

升级，业绩尚未释放，仍处于市场观望阶段，整体估值依然较低。 

表 2 医美化妆品板块 Q3 估值有所回调 

 
数据来源：采用 Wind 一致预期，上海证券研究所整理 

 

二、医美产业链：高景气度、低渗透率，监管趋严

优质龙头受益 

2.1 产业链：上游盈利突出，中游格局分散 

医美产业链细分赛道多点开花，轻医美持续火热，多因素驱动

医美市场规模与渗透率不断提升。 

 上游：医美耗材、器械、原料生产商，从事玻尿酸、胶原

蛋白、肉毒素、能量源仪器生产，如爱美客、华熙生物、

四环医药、复锐医疗科技等，产业并购，新品获批与上市，

叠加业绩不断超预期等一系列因素驱动行业不断发展。 

 中游：医疗整形服务机构，涵盖公立医院整形外科及皮肤

科，民营医疗美容机构等。其中，民营医美机构为中游消

费主体，驱动因素主要为成熟医美机构具有较强的综合运

营能力进行连锁化开店与外延并购，如朗姿股份、华韩整

形等。 
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 下游：医美垂直 APP 如新氧、悦美等，医美综合平台如阿

里健康、美团医美等，及消费者，下游机构在整个医美产

业链中盈利能力较低。 

图 5 医疗美容产业链各环节 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

2.2 政策：医美监管趋严，合规化龙头集中度有望提升 

政策趋严下，合规优质龙头持续受益。2021 年 6 月以来国家卫

健委等八部门出台一系列政策如《打击非法医疗美容服务专项整治

工作方案》整治医美行业乱象，严厉打击上游非法制售医疗器械行

为及下游非法开展医疗美容项目机构，监管趋严背景下行业规范性

不断提升。龙头医美机构在合规方面较为审慎，不合规的小医美机

构面临关停整治风险，由于消费者对医美的需求日益刚需化，头部

规范化机构龙头市场份额与集中度不断提升。 
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表 3 历年医美政策一览表 

 

数据来源：智研咨询，卫健委，中国整形美容协会，上海证券研究所 

 

2.3 行业：万亿市场，方兴未艾 

2.3.1 长坡厚雪，赛道优质 

Z 世代、轻医美、低线市场助力医美行业扩容。2020 年，国内

医美全市场口径规模超 3000 亿元，合规市场规模约 2000 亿元。其

中，2015 年医美正规市场规模约 500 亿元，2015-2020 年

CAGR+31.95%。假设 2020-2030 年医美市场年均复合增长率达 15%，

在 18 岁以上女性用户中渗透率达 25%，预计到 2023 年，合规医美

市场规模有望突破 3000 亿元，整体市场规模预计接近 4500 亿元。

根据艾瑞咨询统计，合规医美机构数量占比为 14%，因此实际医美

市场规模远高于预测值。 
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图 6 2016-2020 年中国医美行业用户规模及市场规模 

 
数据来源：艾媒数据中心，上海证券研究所 

目前，医美渗透率较低，为 3.6%，相当于韩国的 1/6，美国的

1/5，日本的 1/3。另外，消费者对医美的需求覆盖呈现长周期和多

样性特点，即“从头到脚”与“从小到老”，这也意味着相对于眼

科与口腔赛道，医美市场的容量空间更大。医美市场涵盖手术类与

非手术类轻医美，2020 年规模占比分别为 69%、31%。手术类项目

典型的包括眼综合、鼻综合等手术，从业人员培训周期长，操作难

度高，能较为永久性地改变人体外观。非手术类项目主要包括注射

类、能量源类轻医美项目。在功效性护肤品上“升级”到轻医美项

目，如透明质酸、胶原蛋白、肉毒素等营养物质注射，效果较为直

接，风险相比手术类较小。 
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表 4 医美服务细分项目年均消费统计 

 

数据来源：新氧，上海证券研究所 

2.3.2 轻医美项目大众化，产品类型丰富 

透明质酸为最受欢迎轻医美项目，竞争激烈，国货不断崛起。

玻尿酸是存在于人体内的直链多糖，因良好的吸水性、黏弹性而广

泛应用于医药、化妆品、食品等领域，玻尿酸原料的核心技术主要

包括微生物发酵和交联技术。玻尿酸在医美领域中主要应用于塑形

和填充，2020 年新氧平台线上成交“非手术类”项目按成交金额

排名前三的项目分别为肉毒素、透明质酸填充以及水光针（以透明

质酸为主要成分的皮肤保护剂），总占比超过 50%。 
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图 7 2020 年全球玻尿酸销量市场竞争格局 图 8 中国基于透明质酸的皮肤填充剂产品市场（按销

售额计，单位：亿元） 
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数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 

2020 年，全球透明质酸填充剂合规市场终端规模约 166 亿元，

预计 2026 年市场规模约超 300 亿元。因国际品牌产品技术成熟，

与渠道终端较早期建立联系，国内医美类透明质酸终端产品市场以

美国 Allergan、韩国 LG Life/Humedix、瑞典 Q-Med 等国外企业的

进口产品为主流，按销售额统计，2017-2019 年国外品牌分别占据

了共计 72.6%/70.3%/68%的市场份额。2019 年，本土前 3大透明质

酸填充剂企业按销量统计分别为爱美客、华熙生物、昊海生科，爱

美客以 14%市占率位居全体第四、国货第一，华熙生物市占率也升

至 8.1%。 

图 9 透明质酸注射填充剂竞争格局变化：2018&2019

年（按入院价统计销售金额占比） 

图 10 2019 年透明质酸注射填充剂市场竞争格局（按

销售量占比） 
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数据来源：华经产业研究院，上海证券研究所 数据来源：华经产业研究院，上海证券研究所 

肉毒素为机构获客导流产品，复购率高。在医美领域中主要用

于除皱、瘦脸等，还可与其他医美项目结合使用进行联合治疗。肉

毒素单次注射价格相比其他医美项目较低，使用频次较高。市场获

批产品不断增加，渗透率提升空间较大，市场规模可观。2020 年，

国内肉毒素市场规模约为 40 亿元，2016-2020 年 CAGR 达 27%,预计

到 2030 年市场规模预计将达到 300 亿元。肉毒素技术壁垒高，审

核周期长，国内竞争者主要是衡力（兰州生物）、保妥适（艾尔建）、

乐提葆（四环医药代理）、吉适（高德美）。 
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图 11 肉毒素产业链 图 12 2015-2020 中国正规肉毒素市场规模及增速 

 

 
 

数据来源：Wind，智研咨询，上海证券研究所 数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

胶原蛋白具有支撑、修复、保湿、美白等多重功效，行业集中

度低，为高潜力细分赛道。胶原蛋白是人体含量最高的功能性蛋白，

90%分布在皮肤与骨头。胶原蛋白应用场景十分丰富，终端应用涉

及医疗器械、美容护肤和功能性食品等领域。根据 Grand View 

Research 数据，2019 年中国胶原蛋白市场规模约 10 亿美元，占全

球市场 6.4%，2016-2019 年 CAGR +7.8%。2019 年全球胶原蛋白市

场规模约 154 亿美元，2016-2019 年 CAGR 6.7%，中国胶原蛋白市

场增速高于全球 1.1%。国外公司以食品用和医用胶原蛋白起步，原

料以动物源为主；当前我国重组技术领先于世界水平，巨子生物、

锦波生物、创铭医疗等为国内领先的拥有重组技术的胶原蛋白生产

商。 

图 13 胶原蛋白与皮肤老化的关系 

 

数据来源：创尔生物招股说明书,上海证券研究所 

能量源医美日常需求频次高，研发壁垒较高，行业加速整合中。

能量源医美即光电医美，是普通护肤品和功效型护肤品的互补类项

目，应用激光、射频、超声等能量实现嫩肤、抗衰、脱毛及皮肤紧

致塑型等功效，属于轻医美范畴。光电类医美项目创伤较小，相比

手术类项目来说门槛较为简单，属于科技医疗美容和生活医疗美
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容。2020 年国内能量源医美项目终端市场规模达 191.73 亿元，

2016-2020 年 CAGR 达 23%，未来 5年我们预计该细分赛道仍将保持

在 20%以上的年均复合增速。 

图 14 2016-2025 年中国光电类医美市场规模及增长预测 

 

数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

2.4 关键公司：医美黄金赛道，瞄准万亿级市场 

爱美客：医美创新产品提供商，国内注射类医美龙头。爱美客

是我国领先的医疗美容创新产品提供商，公司上市及在研产品组合

覆盖医美和健康管理市场多个高增长赛道，公司也是中国最早开展

医疗美容生物医用材料自主研发的公司，2020 年 9 月登陆 A股创业

板上市。目前公司拥有 7 款获得三类医疗器械认证的产品，包括 5

款基于透明质酸的皮肤填充剂、一款童颜针和一款 PPDO 面部埋植

线产品。21Q1-Q3 公司实现营收 10.23 亿元，同比+120.29%，归母

净利润 7.09 亿元，+144.09%，盈利突出业绩亮眼。公司主要产品

销量大幅增加，营收翻倍增长，新品濡白天使收获医疗机构、医生

与终端消费者较好口碑，预计有望为公司带来较大业绩贡献。 
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图 15 2017-2021Q1-Q3 爱美客营业收入和增速 图 16 2017-2021Q1-Q3 爱美客归母净利润和增速 
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数据来源：Wind,上海证券研究所 数据来源：Wind,上海证券研究所 

公司持续打造医美平台型企业，规模效应逐步显现。公司注重

研发投入，费用率保持在 9%左右。产品组合丰富且具有梯队性，嗨

体占据细分市场独特与先发优势。Q4 天使针及熊猫针放量将进一步

提速业绩，量价齐升有望继续维持。为提高肉毒素份额切入新蓝海

赛道，拟收购韩国 Huons Bio。同时，公司注重销售网络铺设，直

销为主，经销为辅，直销合作医疗机构超 2000 家，定价能力优异。 

表 5 爱美客产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所 
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华熙生物：不止于玻尿酸的全产业链平台型美妆龙头企业。公

司四轮驱动战略稳步推进，从玻尿酸原料生产商延伸至化妆品、医

美、功能性食品业务供应商，营收保持高速稳健增长。21Q1-Q3 公

司实现营收 30.12 亿元，同比+88.68%，归母净利润 5.55 亿元，

+26.91%，因孵化新品与多元业务战略推进，短期净利润承压。2021

年双 11 旗下各大品牌销售全线靓丽，润百颜全渠道销售额达 3.25

亿元，夸迪 5.3 亿元，天猫平台销售额同比+500%。 

表 6 华熙生物四大业务 

透明质酸原料业务 医疗终端产品 功能性护肤品 功能性食品 

医药级：包括医药外用级、 

注射级和医疗器械级。 

化妆品级：新上市 

BiobloomTM 微美态 ME-1、 

HyacrosstTM 透明质酸微球

TG300、熙蓝因。 

食品级：主要为 HAPLEX 透

明质酸钠。 

其他生物活性原料： GABA、

麦角硫因等。 

骨科：海力达今年中标八省

二区带量采购。 

PRP 产品：富血小板血浆制

备用套装（PRP），已在 17

个省份+2 个城市挂网销售。 

医美：主要为注射用玻尿酸

润致，2021 年是医美业务战

略升级元年。 

旗下拥有“润百颜”、 

“丝丽”、“米蓓尔”、 

“润月雅”等多个品牌系 

列，产品包括次抛原液、 各

类膏霜水乳、面膜等。 

新品牌“黑零”于 2021 年

发布，功能性食品已成为公

司第四大业务板块。 

3 月，推出国内首款玻尿酸

饮用水“水肌泉”。 

 

 

数据来源：公司公告，公司年报，上海证券研究所 

鲁商发展：化妆品业务增长迅猛，福瑞达引入战投落地。公司

收购福瑞达医药及焦点生物，焦点福瑞达是全球第二大透明质酸原

料厂商，从地产切入化妆品、医药及玻尿酸原料业务，尽享功能护

肤赛道红利。明星产品瑷尔博士主打微生态护肤，在功能性护肤赛

道上口碑表现极佳，2021Q1-Q3 实现营收 4.88 亿元。颐莲定位玻尿

酸热点护肤，2021Q1-Q3 实现营收 4.27 亿元。21Q1-Q3 公司化妆品

板块整体实现营收 9.93 亿元，同比+174.6%。子公司福瑞达引入的

5 家战投公司背景较为多元，有望加速公司进行运营、渠道、营销

等资源整合，助力公司打造多品类化妆品业务龙头。 
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表 7 鲁商发展产品矩阵 

品牌 
经营 

理念 

2021H1销

售收入

（亿元） 

同比

增长 
代表性产品 

价格 

区间 

瑷尔 

博士 

肌肤微

生态平

衡护理 

3.01 628% 精研净透洁

颜面蜜 

 

益生菌熬夜

修护面膜 

 

益生菌精研

平衡修护水

乳 

 

精研肌底前导

精华露

 

 

68-518 

颐莲 微生态

科学护

肤品研

发 

2.7 141% 玻尿酸补水

喷雾 

 

玻尿酸水光

肌原液面膜

 

玻尿酸多重

修护原液 

 

聚谷氨酸水光

肌日抛原液 

 

79-496 

伊帕 

尔汗 

深耕高

品质薰

衣草及

薰衣草

护肤品 

0.2 37% 薰衣草精粹

清肌水乳

 

太空薰衣草

修护精华液

 

太空薰衣草

修护沐浴油 

 

薰衣草精油 

 

118-218 

善颜 “一人

一方”

的高端

定制护

肤 

- - 舒颜益肌修

护微静水

 

舒颜沁肤修

复精华蜜

 

透明质酸钠

液态饮

 

润颜保湿水光

精华液

 

168-340 

诠润 专研敏

感肌品

牌 

0.1 - B5 保湿修护

精华露 

   

透明质酸钠

修护面膜

 

光甘草定玻

尿酸亮肤水

 

氨基酸微泡修

护洁面乳

 

69-128 

UM

T 

专业养

肤底妆

品牌 

0.02 -  聚光殿长效

持妆粉底液 

 

聚光殿瓷感

匀透隔离乳 

 

聚光殿雾柔双

效定妆粉饼 

 

89-148 

 

数据来源：Wind，公司官网，淘宝，上海证券研究所 
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表 8 福瑞达集团下属业务板块 

业务板块 主要公司 持股比例 核心品牌 

生物医药 明仁福瑞达 60.71% 明仁，维固康，力虎，小明仁 

博士伦福瑞达 30.00% 润舒，润洁，施沛特 

原料添加剂 焦点福瑞达 60.71% 玻小酸，天资玉琢 

化妆品 福瑞达生物工程 100.00% 颐莲，瑷尔博士，善颜等 

伊帕尔汗 10.00% 伊帕尔汗 
 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

四环医药：卡位肉毒素赛道，医美管线储备丰富。公司医美业

务始于 2014 年，与韩国 Hugel 签署独家代理协议，负责其肉毒素

和玻尿酸产品在中国的注册。2020 年 10 月，Hugel 的乐提葆肉毒

素获 NMPA 批准上市，于 2021 年 2 月正式销售。目前国内仅有 4个

获批肉毒素的品牌，乐提葆肉毒素具有一定稀缺性，假设今年目标

销售 60 万支，预计将贡献营收 7亿元。2021H1 实现营业收入 19.07

亿元，同比+80.9%；实现净利润 6.11 亿元，同比+307.64%。公司

代理与自主研发产品同步推进，预计 Hugel 玻尿酸将于年底获批，

22 年贡献收入。 

表 9 四环医药四大业务板块 

医美业务 创新药业务 仿制药业务 原创药 CDMO 业务 

主要平台为渼颜空间 主要平台为轩竹生物和惠

升生物 

主要平台为澳合研究院 主要平台为吉林康通 

2014 年正式布局医美业

务，与韩国生物制药公司

Hugel, Inc 签署独家代理

协议 

轩竹生物：同时具备小分

子、大分子创新药开发能

力的生物创新药研发平

台，研究领域包括肿瘤、

代谢、感染、消化及男性

健康等 

澳合研究院：成立 10 年来已

申报各类仿制药近百项，覆盖

心脑血管、肿瘤、消化系统、

精神神经等重大疾病领域，在

研管线包含 53+项具有高技

术壁垒的仿制药 

旨 在 打 造 “ 原 料 药

+CDMO+制剂”一体化领

军企业 

2021 年 2 月，重磅医美肉

毒毒素产品乐提葆正式于

中国上市，成为第四个获准

在中国上市的 A 型肉毒毒

素 

惠升生物：国内唯一实现

糖尿病和并发症全覆盖的

企业，四代胰岛素研发进

展领先 

专业高效的学术营销困队促

进产品变现 

与澳合研究院和其他生产

子 公 司 孵 化 CMO 和

CDMO 业务 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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表 10 国内四款获批肉毒素品牌 

 保妥适 Botox 衡力 吉适 Dysport 乐提葆 Letybo 

产品包装 

 

 
  

生产公司 美国艾尔建 中国兰州生物制品研

究所 

法国 lpsen 韩国 Hugel 

入市时间 1989 1993 1991 2010 

国内获批时间 2009 1993 2020 2020 

弥散度 小 大 中 中 

分子量 900Kda 300/500/900Kda 500/900Kda 900Kda 

赋能剂 人血球蛋白 猪明胶 人血白蛋白 人血白蛋白 

见效时间 一周左右 一周左右 1-2 天 一至两周 

终端价格 高 2500-5000 元/100

单位 

中端 

800-2000 元/100 单位 

偏高 

2000 元-4000 元/100

单位（单位剂量与其

他产品不同） 

偏高 

2000-3000 元/100 单

位 

 

数据来源：新氧 App，四环医药公司官网，上海证券研究所 

朗姿股份：区域医美终端连锁龙头，全国化布局加速推进。公

司于 2016 年切入医美赛道，现已形成时尚女装、医疗美容、绿色

婴童三大泛时尚生态圈业务。医美终端机构区域性特征较为明显，

头部机构加速扩张迅速占领市场份额。国内医美机构数量众多，但

中小型机构占比较高，格局较为分散，伴随监管政策措施，头部合

规医美机构将更加集中化。公司三大医美品牌实行多元差异化定

位，米兰柏羽定位高端，高一生技术导向，晶肤形成轻医美多店连

锁，内生外延不断打开新的增长曲线。21Q1-Q3 公司实现营收 26.51

亿元，同比+32.75% %，归母净利润 1.58 亿元，同比+ 216%。其中，

21Q1-Q3 公司医美业务实现营收 8.2 亿元，同比+37.4%，医美业务

版图稳健推荐，业绩保持高速增长。 

表 11 国内医疗美容整形机构格局 

机构类型 代表机构 机构特征 

大型机构 美菜、艺星、朗姿、伊美

尔、丽都整形，华韩整形 

多为连锁机构，且同时拥有大中型医院、门诊部、诊所等多种形态的医

疗美容机构 

中型机构 北京长虹、四川华美、紫

馨、上海薇林、杭州时光 

包括医院和门诊部两种形式 

小微型 许多正规和非正规诊所 包括门诊部和诊所两种形式 

 

数据来源：艾瑞咨询，上海证券研究所 
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表 12 朗姿股份终端机构加速全国化布局 

晶肤医美 

 

 

米兰柏羽

 

高一生 

 

2012 年成立，2016 年被收购 2005 年成立，2016 年被收购 1991 年成立，2018 年被收购 

专注年轻化细分市场、标准化快

速复制的医美连锁品牌 

坚持〝品质医美”的高端综合

性医美品牌 

专业技术行业领先的高端医美品牌，区域医美标

杆型机构 

分布：成都 10、西安 3、咸阳 1、

重庆 1、长沙 1 

分布：成都 2、深圳 1、西安

1 

分布：西安 1、宝鸡 1 

 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

复锐医疗科技：能量源医美设备龙头，加码全球布局。公司作

为复星集团旗下大医美平台，2013 年在以色列成立，2017 年在港

交所上市，旗下核心子公司 Alma Lasers 成立于 1999 年，是全球

能量源医美器械核心供应商。光电能量源医美设备是公司主要产

品，公司注重内在研发创新迭代能量源医美设备产品线，同时加码

注射填充、个护及牙科新赛道，积极建立医美健康生态平台，并设

立多个直销子公司，广泛布局北美、亚太、欧洲等全球市场。21H1

公司营收 1.25 亿美元，同比+75%，实现归母净利润 0.16 亿美元，

同比+198%。 
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表 13 复锐医疗科技业务板块 

业务板块 主打产品 应用场景 特色技术 布局时间 20 年收入占比 

无创 

医美 

Accent 系列（热拉

提） 

面部与身体提拉紧

致 

 

射超结合 09 年推出首款 

72.2% 
Harmony 系列 嫩肤，色素性疾病

等超过 65 种 FDA

认证适应症 

20 余种激

光手具搭配 

04 年推出首款 

Soprano 系列 脱毛 三种波长激

光同时输送 

06 年推出首款 

无创生美 REJUVE,REMOVE,SPA

DEEP 等（TOB） 

塑形、嫩肤、脱毛

等治疗 

安全稳定的 

激光技术  

13 年推出 8.9% 

微创医美 

Alma FemiLift 菲蜜

丽 

私密修复 点阵 CO2 激

光技术 

12 年推出 

12.4% 
BeautiFill5G 天使

光雕 

抽脂、脂肪填充 闭环脂肪转

移 

15 年推出 

注射填充 

Profhilo 玻尿酸 面部塑形、局部除

皱、补水及皮肤修

复 

透明质酸含

量高，不含 

化学交联剂 

 

18 年获代理权，预

计 23 年中国上市 
2.6% 

RZL-012 溶脂针 减脂塑形 新型合成小

分子（NCE） 

美国 2B 期临床中，

预计 24 年中国上

市 

- 

RT002 肉毒素 眉间皱纹，肌肉痉

挛等 

肽配方专不

含人血/ 动

物蛋白  

21 年获得代理权，

预计 24 年中国上

市 

- 

牙科 

数字化牙科业务 从口扫到建模打印

全流程 

生物仿真技

术，独有的

数据技术等 

21 年完成收购 - 

个护 生活美容仪器     
 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

时代天使：国内口腔隐形正畸龙头，产品组合丰富。公司深耕

隐形正畸 20 年，拥有超 50 万例的亚洲人种口腔医学数据库，相对

隐适美更加中国本土化。公司产品组合多样，包括时代天使标准版、

冠军版、儿童版和 COMFOS，能够满足不同年龄层次客户需求。牙科

行业空间巨大，目前国内隐形正畸渗透率仍然仅有 11%，而美国市

场的渗透率目前是 33%。龙头强者恒强，公司市占率有望持续提升，

护城河壁垒有望加速稳固。21H1 公司实现营收 8.17 亿元，同比

+26.4%，归母净利润 1.5 亿元，同比+118.9%，受益于研发与销售

驱动，盈利质量优质。 
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表 14 时代天使产品矩阵 

 时代天使标准版 时代天使冠军版 COMFOS 时代天使儿童版 

模型 

    

推出时间 2006 2016 2017 2019 

定位 经典款 定位高端，舒适度、

矫正效率更高 

定位青年人的轻微错

颌案例 

针对 6-12 岁儿童换

牙期 

出厂价（元） 7-8k 9-10k 4-6k 6-9k 

建议零售价（万元） 3.2 4.0 2.4 2.6 

矫正周期平均时长（月） 23.8 21.5 20.1 8.6 

平均所需矫正器（副） 51 92（46 对） 43 37 

更换下副矫正器频次

（周） 

2 2 2 1 

产品特点 可用于多种错颌

畸形 

软硬两种牙套交替戴

（全球首个多模式隐

形矫正器） 

高性价比、适合微调，

不拔牙紫例 

国内首个专门针对

6-12 岁儿童的隐形

矫正器 
 

数据来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

三、化妆品产业链：聚焦确定性与关键环节，细分

赛道百花齐放 

3.1 行业：国潮兴起，景气延续 

万亿赛道，厚雪长坡。根据艾媒数据，2020 年因受疫情扰动，

增速同比下降了 7%，中国化妆品市场规模达 3958 亿元。假设未来

10 年行业增速保持 10%增速，2030 年市场规模有望达到万亿元。对

标日本、韩国 2020 年人均化妆品消费 103、165 亿美元，中国人均

化妆品年消费额 45 美元，不及日本、韩国人均消费额的 1/2，中国

化妆品行业仍有较大的渗透空间。 
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图 17 中国美妆个护行业规模和增速 图 18 2020 年各国化妆品市场规模（亿美元） 
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数据来源：智研咨询，上海证券研究所 数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

国货大众市场竞争力强，高端市场海外品牌垄断。2020 年，中

国化妆品市场中，市占率TOP10公司占据42.9%市场份额。2016-2020

年，海外品牌在中国高端护肤市场中占据主导地位，始终保持 30%

以上市场份额，而国货品牌不到 4%。高端市场受制于品牌和研发技

术影响，国货产品在大众市场因性价比较高，竞争优势较为明显。

2020 年，本土品牌在大众护肤市场中 CR10 市占率达 11.8%。 

图 19 2020 年各国人均化妆品消费额对比（美元） 
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数据来源：智研咨询，上海证券研究所 
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图 20 中国化妆品行业集中度不断提升,% 
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数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 

渠道驱动到产品、品牌驱动，功效护肤品、彩妆赛道增速较快。

国货化妆品赛道成长初期，渠道和营销成为企业快速提升市占率关

键，伴随消费升级，消费意识觉醒与成分党兴起，化妆品企业关注

焦点从营销渠道驱动转为产品及品牌驱动。叠加线上互联网渠道兴

起，精细化运营也成为品牌竞争关键。 

 

图 21 国货化妆品大众市场份额不断提升 

 

数据来源：立鼎产业研究院，上海证券研究所 

化妆品产业链包括原材料生产商、代工厂、品牌商、线上代运

营和平台商、线下渠道及营销渠道等关键环节。原料商多为化工企

业，供给化妆品生产基础原料及包材，如巴斯夫、亚仕兰等，毛利
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率在 20%左右。其中，华熙生物以玻尿酸为原材料，毛利率在 80%

左右。代工厂包括 OEM（仅生产）、ODM（研发及生产）与 OBM（建

立自主品牌），环节属性为制造业，毛利率在 13%-28%。品牌商在

产业链中掌握产业定价权，处于产业链主导地位，如千亿至万亿级

大市值公司欧莱雅、雅诗兰黛等，国货化妆品品牌商贝泰妮、上海

家化、珀莱雅等毛利率在 60%-80%之间。代运营商如壹网壹创等为

香化企业提供全方位线上服务，毛利率在 35%-50%。 

图 22 化妆品产业链各环节 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

3.2 趋势：淘外渠道崛起，功效成必选项 

流量分散化，淘系渠道增速放缓。淘系流量增长放缓，以抖音、

快手、小红书为代表社交媒体电商平台成为流量新机会点。2021 年，

双 11 期间，天猫销售额达 5403 亿元，同比增速 8.5%。京东平台销

售额达 3491 亿元，同比增速 28.6%。星图数据显示，双 11 期间点

淘、抖音和快手等直播电商平台销售额为 738 亿元。品牌直播成为

销售增长重要驱动力，双十一期间淘宝直播间 43 个商家直播间销

售额超亿元。 
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表 15 美妆品牌 2021 年双十一天猫、抖音销售额（单位：百万元） 

 
数据来源：魔镜情报数据，飞瓜数据，上海证券研究所 

功效 IP 成国货化妆品突围必选项。化妆品行业政策推动产业

趋向高质量方向发展，功效性赛道备受资本青睐，行业需求拐点显

现，从保证产品安全转变为有效。2020 年，功能性护肤品市场规模

达 810 亿元，占整个行业比重为 15.58%，同比增长 9.46%（全球同

比增长 6.11%）。纵观整个化妆品市场，近 5 年功效概念成为重要

推动力，预计 2024 年功能性护肤品赛道规模有望突破千亿元。2021
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年双 11国货销售额同比增速 78.90%，远超国际品牌 26.79%的增幅。

国货功能性护肤品表现亮眼，线下渠道成为功能性护肤品牌的新增

发力点。 

表 16 中国功能性护肤品行业发展历程 

 

数据来源：头豹研究院，上海证券研究所 

 

图 23 2014-2020 年中国皮肤学级（敏感肌）护肤品及增速 
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数据来源：智研咨询，上海证券研究所 

3.3 核心标的：品牌分化，龙头恒强 

贝泰妮：聚焦功效护肤赛道，多维度构建品牌壁垒。公司成立

于 2010 年，精研敏感肌护理。贝泰妮在国货美妆领域具有产品、

渠道、营销、公司治理等多维度优势，2021 年 3 月公司上市成为国

货功效化妆品龙头。公司进入高速增长阶段，2017-2020 年公司营

收 CAGR 达 49.97%，利润 CAGR 为 52.37%。2021 年前三季度，公司

实现营收 21.13 亿元，同比+47.11%；实现归母净利润 3.55 亿元，

同比+65.03%。2020 年，公司以 21.6%的市占率位居功效护肤品行
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业第一。2018-2020 年，公司旗下薇诺娜品牌连续 3 年位列天猫双

11 美妆护肤前 10 名。 

图 24 中国功能性护肤品市场规模和增速 

 

数据来源：头豹研究院，上海证券研究所 

薇诺娜品牌产品多线延伸，加速拓展婴童和院线专业市场。2021 

年双 11 预售首日“薇诺娜”突破 7亿元，超过去年双 11 全区间段，

明星单品特护霜销售破 2亿元，冻干面膜全网断货，未来也将在抗

衰等领域推出新品牌。品牌矩阵协同发展，子品牌薇诺娜 baby 专

注婴幼儿护肤，产品经过临床试验并拥有专家背书。稳步推进全渠

道布局，注重拓展新兴渠道，入驻屈臣氏，开设线下体验中心。21H1

线上渠道营收 11 亿元，同比+41.2%，占比 78.5%。线上自建平台

营业收入同比+37%，淘系以外的第三方平台如抖音等同比+60%，线

下同比+92.73%。同时，公司加大私域流量布局，实现降本增效，

提高用户对品牌的粘性。 

表 17 公司线上收入占比较大 

 

数据来源：公司公告，公司招股说明书，上海证券研究所 
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图 25 2017-2021Q1-Q3 贝泰妮营业收入和增速 图 26 2017-2021Q1-Q3 贝泰妮归母净利润和增速 

  

数据来源：Wind,上海证券研究所 数据来源：Wind,上海证券研究所 

珀莱雅：大单品战略持续推进，新品牌价值凸显。公司深耕国

货化妆品赛道 17 年，拥有珀莱雅、彩棠、悦芙媞等 10 多个品牌矩

阵。大单品策略成效显著，红宝石、双抗系列势头较好，彩妆品牌

彩棠进展顺利，高端品牌陆续推出拓展用户群体，产品、渠道、品

牌趋势向好。21Q1-Q3 公司营收 30.12 亿元，同比+31.48%，归母净

利润 3.64 亿元，同比+27.82%，盈利与成长能力稳健。21Q1-Q3 线

上营收同比+74.25%，占比 81.85%，天猫、抖音为主的直营电商贡

献主要收入增量。 

表 18 珀莱雅公司品牌业务矩阵 

 

数据来源：公司公告，公司官网，上海证券研究所 
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图 27 2017-2021Q1-Q3 珀莱雅营业收入和增速 图 28 2017-2021Q1-Q3 珀莱雅归母净利润和增速 

  

数据来源：Wind,上海证券研究所 数据来源：Wind,上海证券研究所 

上海家化：百年家化龙头，品牌阵容全面。公司重视研发创新，

123 经营方针稳步推进，积极进行佰草集焕新，精简长尾 SKU，渠

道端继续提效，改革优化效果显现。21Q1-Q3 公司营收 58.3 亿元，

同比+8.7%，归母净利润 4.2 亿元，同比+34.7%。公司持续优化线

上渠道业务，构建天猫与抖音闭环双平台，21Q3 电商渠道营收同比

+45%。加码数字化营销，私域运营效果显著，粉丝多达 25 万人，

社群超 800 个。同时，公司加大线下零售转型，线下营收占比超 10%，

同比+100%。 

表 19 上海家化公司品牌矩阵 

 

数据来源：公司公告，公司官网，上海证券研究所 
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图 29 2017-2021Q1-Q3 上海家化营业收入和增速 图 30 2017-2021Q1-Q3 上海家化归母净利润和增速 

  

数据来源：Wind,上海证券研究所 数据来源：Wind,上海证券研究所 

青松股份：国内规模最大的综合性化妆品代工企业，产能、研 

发和客户资源优势凸显。21Q1-Q3公司营收26.65亿元，同比-3.21%，

归母净利润 1.19 亿元，同比-66.85%。其中 21Q3 营收 7.54 亿元，

同比-21.29%，净利润-0.62 亿元，同比-147%，Q3 亏损主要系深加

工板块原材料价格上涨，未能及时传导到下游导致净利润下滑，叠

加三季度化妆品板块订单下滑较多，成本上涨，整体利润承压。但

行业层面，化妆品新规功效测评将于 2022 年 1 月 1 日开始强制实

施，新规进入倒计时，上游优质代工厂加速集中，利好头部代工厂。 

表 20 诺斯贝尔客户包括国际品牌与国内新锐品牌 

 

数据来源：公司公告，公司官网，上海证券研究所 

 

图 31 2017-2021Q1-Q3 青松股份营业收入和增速 图 32 2017-2021Q1-Q3 青松股份归母净利润和增速 

  



   年度策略 

请务必阅读尾页重要声明                                 32 
 

   

数据来源：Wind,上海证券研究所 数据来源：Wind,上海证券研究所 

壹网壹创：电商服务商龙头，加速全域布局。公司依托传统 TP

品牌服务经验，进行全域电商渠道布局,增品牌、扩品类、拓渠道

效果显现，淘外平台增速放量,2021Q1-Q3，淘外 GMV 同比增速

+210.93%。21Q1-Q3 公司实现营收 7.29 亿元，-11.56%，归母净利

润 2.04 亿元，+24.24%，营收下降主因受大客户百雀羚旗舰店合作

方式调整干扰。受益泡泡玛特等新品类快速增长，公司新增食品潮

玩等新消费品业务 Q3GMV 同比+75.38%。 

图 33 电商代运营产业链各环节 

 
数据来源：头豹研究院，上海证券研究所 

 

图 34 2017-2021Q1-Q3 壹网壹创营业收入和增速 图 35 2017-2021Q1-Q3 壹网壹创归母净利润和增速 

  

数据来源：Wind,上海证券研究所 数据来源：Wind,上海证券研究所 

四、投资建议 

我们认为 2022 年医美化妆品行业依然保持高景气趋势，重点

建议关注三条主线：1）具备前瞻性产品布局的医美龙头企业爱美
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客；2）高成长功效护肤赛道，看好聚焦功效护肤赛道，多维度构

建品牌壁垒的功能性护肤龙头企业贝泰妮、华熙生物、鲁商发展，

以及受益于化妆品新规、高增长终端需求拉动和原材料成本改善的

化妆品代工企业青松股份与水嘉亨家化；3）具备品牌优势、发力

新兴抖快渠道的国货化妆品品牌商珀莱雅、上海家化，及头部品牌

代运营商壹网壹创。 

 

风险提示 

（1）行业竞争加剧。国际国内品牌进入者较多，行业竞争加剧； 

（2）消费需求不及预期。若 2022 年宏观经济面临下行趋势，消费

者购买力也将下降，需求将受到较大影响，美妆行业盈利能力将面

临下行风险； 

（3）疫情反复导致消费意愿被抑制。若疫情持续反复，将对消费

者消费意愿产生影响，对医美及化妆品行业冲击显著； 

（4）法律诉讼风险。由于广告投放审查不当、医疗事故等问题产

生的消费者纠纷。 
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