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行业周报

2022年06月20日

疫后消费拐点已现，日用化妆品类社零跌幅收窄

美容护理行业周报（2022.06.13-06.19）
行情回顾

上周（06.13-06.17）沪深 300 指数上涨 1.65%，按我们选取的板块

重点权重公司（详细罗列于 1.1板块行情）统计，美容护理行业组合上
涨 3.82%，其中医美/化妆品/个护用品分别上涨 2.95%/6.81%/1.70%。

年初至今，沪深 300指数下跌 12.78%，按我们选取的板块重点权重
公司（详细罗列于 1.1板块行情）统计，美容护理行业组合下跌 18.99%，
其中医美/化妆品/个护用品分别下跌 16.37%/16.43%/24.18%。

估值方面，截至 6 月 17 日美容护理（801980.SI）市盈率（TTM）
约 45.70X，处于 2年 31.07%分位值。

核心观点

随着多地疫情趋于缓和，5 月化妆品及日用品零售额同比下滑幅度

较上月有所收窄。2022 年 5 月化妆品零售额约 290.9 亿元，同比下滑
11.0%，降幅较上月环比收窄 11.3PCT；日用品类零售额为 562.0亿元，

同比下滑 6.7%，降幅较上月环比收窄 3.5PCT。从累计值来看，2022年
1-5月，化妆品零售额累计值为 1472.7亿元，同比下滑 5.2%；日用品零
售额累计值为 2911.0亿元，同比增长 0.2%。

疫后消费复苏曙光已现，“618”大促催化行业加速回暖。5月城镇
调查失业率拐点已现，自 4月峰值 6.1%回落至 5.9%（环比-0.2PCT），

收入预期好转预计将快速提振消费信心。同时，今年淘系、京东等多平

台“618”大促力度超越往年，或进一步激发需求端积极表现。

重要行业动态

拼多多 618战报发布，日化、美妆销售均实现翻倍增长；丝芙兰拉

美妆“小船”入海等。

重点公司公告

贝泰妮投资“方里 FUNNY ELVES”；贝泰妮股东红杉聚业已减持

4%，目前持股比例为 17.58%；复锐医疗科技正在英国建立直销业务渠

道；中顺洁柔副总裁邓雯曦因个人原因辞职；奥园美谷执行总裁徐巍已
减持股份 13 万股，减持数量过半；丽人丽妆股东扬州丽秀减持 262.05
万股公司股份；百亚股份股东温氏投资、齐创共享已合计减持 413.79万
股；四环医药旗下轩竹生物与上药新亚达成独家授权许可合作；奥园美
谷仲裁案裁决凯弦投资支付股权转让款 4.08亿及逾期利息等。

风险提示

终端需求不及预期；行业政策不利变化；行业竞争加剧风险。
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1.市场行情回顾

1.1.板块行情回顾

根据最新申万行业分类，美容护理行业由医美、化妆品、个护用品三

个二级行业构成。为直观了解板块行情，我们选取重点上市公司等权重代

表子行业板块，并以三个二级子行业等权重代表美容护理板块行情。

图表 1. 美容护理行业组合构成

医美 化妆品 个护

医美耗材

爱美客 300896.SZ

品牌化妆品

贝泰妮 300957.SZ

生活用纸

中顺洁柔 002511.SZ
华熙生物 688363.SH 珀莱雅 603605.SH 恒安国际 1044.HK
昊海生科 688366.SH 上海家化 600315.SH 维达国际 3331.HK
四环医药 0460.HK 水羊股份 300740.SZ 稳健医疗 300888.SZ

复锐医疗科技 1696.HK 丸美股份 603983.SH

洗护用品

拉芳家化 603630.SH
哈三联 002900.SZ

化妆品制造
及其他

丽人丽妆 605136.SH 朝云集团 6601.HK
华东医药 000963.SZ 壹网壹创 300792.SZ 蓝月亮集团 6993.HK

终端机构

朗姿股份 002612.SZ 青松股份 300132.SZ 华宝股份 300741.SZ
奥园美谷 000615.SZ 青岛金王 002094.SZ 豪悦护理 605009.SH
瑞丽医美 2135.HK 百亚股份 003006.SZ
医思健康 2138.HK 可靠股份 301009.SZ
医美国际 AIH.O

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

上周（06.13-06.17）沪深 300指数上涨 1.65%，美容护理行业组合上涨

3.82%，其中医美/化妆品/个护用品分别上涨 2.95%/6.81%/1.70%。

年初至今，沪深 300指数下跌 12.78%，美容护理行业组合下跌 18.99%，

其中医美/化妆品/个护用品分别下跌 16.37%/16.43%/24.18%。

图表 2. 美容护理及细分板块组合年初至今涨跌幅 图表 3. 美容护理及细分板块组合周涨跌幅

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

估值方面，截至 6 月 17 日美容护理（801980.SI）市盈率（TTM）约

45.70X，处于 2年 31.07%分位值。
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图表 4. 美容护理板块指数市盈率（TTM）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.重点个股行情

从重点关注的美容护理行业 A股上市公司股价表现来看，上周板块个

股涨多跌少，青岛金王（+21.93%）、百亚股份（+15.64%）、上海家化

（+14.05%）涨幅居前，丽人丽妆（-3.77%）、奥园美谷（-1.69%）、稳健

医疗（-1.39%）跌幅居前。

图表 5. 上周重点关注的 A股美容护理公司涨跌幅

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.3.未来一季度重点上市公司限售股解禁情况

图表 6. 未来一季度重点上市公司限售股解禁情况

变动前(万股) 变动后(万股)

代码 简称 解禁日期
解禁数量

(万股)

解禁市值

(万元)

解禁收益率

(%)
总股本 流通 A 股

占比

(%)
流通 A 股

占比

(%)
解禁股份类型

300856.SZ 科思股份 2022/7/22 50.00 3,099.00 11,288.00 3,882.00 34.39 3,932.00 34.83首发原股东限售股份

603983.SH丸美股份 2022/7/25 32,400.00 811,296.00 40,181.96 7,700.00 19.16 40,100.00 99.8首发原股东限售股份

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

注：收盘日截至 2022/06/17

1.4.重点上市公司最新估值表

年初以来多地疫情反复影响终端消费，随着华南、华东等地停工区域

的逐步解封，整体经济及行业稳步恢复可期。618大促中，国货品牌在护肤
品牌天猫首日预售额前 20中占据 5位，且在国际大牌激进销售中仍保持亮

眼表现，品牌价值持续显现。中长期来看，我们认为医美、化妆品增长态
势不改，疫情背景下行业马太效应强化，优胜劣汰下头部企业可依托品牌、

渠道、供应链及资金优势进一步扩大市场份额。

我们持续看好注射类轻医美药械龙头爱美客以及国货抗敏护肤品中领

先地位突出的贝泰妮，相关标的包括复锐医疗科技、华熙生物、昊海生科、
珀莱雅、鲁商发展等。

截至最新交易日（6月 17日），重点标的估值：

1）爱美客：对应 22-23年 PE分别为 81.93X/56.55X；
2）贝泰妮：对应 22-23年 PE分别为 75.45X/56.00X。
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图表 7. 重点上市公司最新估值情况一览

子行业 证券代码 证券名称

总市值（亿

元，交易币

种）

交易

币种

财报

币种

归母净利润

（亿元，财报币种）
PE

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

医美耗材

300896.SZ 爱美客 1,200.80 CNY CNY 9.58 14.66 21.24 121.10 81.93 56.55
688363.SH 华熙生物 713.40 CNY CNY 7.82 10.34 13.61 95.28 68.98 52.43
688366.SH 昊海生科 142.77 CNY CNY 3.52 5.24 6.37 62.84 32.05 26.34
0460.HK 四环医药 110.09 HKD CNY 4.17 - - 27.11 - -
1696.HK 复锐医疗科技 64.80 HKD USD 0.31 - - 18.16 - -
002900.SZ 哈三联 41.92 CNY CNY 3.51 - - 18.79 - -
000963.SZ 华东医药 738.59 CNY CNY 23.02 29.76 35.81 30.56 24.82 20.63

终端机构

002612.SZ 朗姿股份 117.91 CNY CNY 1.87 1.87 2.56 74.85 63.14 46.09
000615.SZ 奥园美谷 54.68 CNY CNY -2.53 1.59 1.98 -33.24 34.41 27.58
2135.HK 瑞丽医美 3.66 HKD CNY -0.18 - - -28.48 - -
2138.HK 医思健康 88.61 HKD HKD - - - - - -
AIH.O 医美国际 0.37 USD CNY -5.87 - - -0.89 - -

品牌化妆

品

300957.SZ 贝泰妮 906.50 CNY CNY 8.63 12.02 16.20 94.39 75.45 56.00
603605.SH 珀莱雅 454.65 CNY CNY 5.76 7.39 9.33 72.68 61.52 48.72
600315.SH 上海家化 256.02 CNY CNY 6.49 7.88 10.04 42.30 32.50 25.52
300740.SZ 水羊股份 52.15 CNY CNY 2.36 3.54 5.29 27.66 14.74 9.86
600223.SH 鲁商发展 93.35 CNY CNY 3.62 5.59 7.18 36.95 16.70 13.00
603983.SH 丸美股份 100.62 CNY CNY 2.48 2.85 3.26 51.65 35.37 30.84

化妆品制

造及其他

605136.SH 丽人丽妆 59.44 CNY CNY 4.11 4.44 5.03 23.83 13.38 11.82
300792.SZ 壹网壹创 81.53 CNY CNY 3.27 3.82 4.56 35.79 21.36 17.88
300132.SZ 青松股份 32.60 CNY CNY -9.12 1.91 2.70 -6.40 17.05 12.10
002094.SZ 青岛金王 28.81 CNY CNY 0.16 - - 191.09 - -

生活用纸

002511.SZ 中顺洁柔 154.79 CNY CNY 5.81 6.66 7.95 37.74 23.24 19.48
1044.HK 恒安国际 420.11 HKD CNY 32.74 - - 11.65 - -
3331.HK 维达国际 203.35 HKD HKD 16.38 - - 13.93 - -
300888.SZ 稳健医疗 275.94 CNY CNY 12.39 14.35 17.22 28.37 19.23 16.02

洗护用品

603630.SH 拉芳家化 31.94 CNY CNY 0.69 - - 66.15 - -
6601.HK 朝云集团 30.27 HKD CNY 0.92 - - 36.81 - -
6993.HK 蓝月亮集团 351.68 HKD HKD 10.14 - - 42.74 - -
300741.SZ 华宝股份 163.33 CNY CNY 10.04 - - 29.34 - -
605009.SH 豪悦护理 59.94 CNY CNY 3.63 3.64 4.40 24.24 16.48 13.63
003006.SZ 百亚股份 54.74 CNY CNY 2.28 2.66 3.20 33.65 20.61 17.09
301009.SZ 可靠股份 35.04 CNY CNY 0.40 1.58 2.05 126.20 22.21 17.07

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

注：数据摘取自万得一致预测，交易日截至 2022/06/17。
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2.重点数据更新

随着多地疫情趋于缓和，5月化妆品及日用品零售额同比下滑幅度较上

月有所收窄。2022年 5月化妆品零售额约 290.9亿元，同比下滑 11.0%，降

幅较上月环比收窄 11.3PCT；日用品类零售额为 562.0亿元，同比下滑 6.7%，

降幅较上月环比收窄 3.5PCT。从累计值来看，2022年 1-5 月，化妆品零售

额累计值为 1472.7 亿元，同比下滑 5.2%；日用品零售额累计值为 2911.0

亿元，同比增长 0.2%。

疫后消费复苏曙光已现，“618”大促催化行业加速回暖。5月城镇调

查失业率拐点已现，自 4 月峰值 6.1%回落至 5.9%（环比-0.2PCT），收入

预期好转预计将快速提振消费信心。同时，今年淘系、京东等多平台“618”

大促力度超越往年，或进一步激发需求端积极表现。

图表 8. 化妆品类零售额累计值及同比 图表 9. 日用品类零售额累计值及同比

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 10. 化妆品类零售额当月值及同比 图表 11. 日用品类零售额当月值及同比

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.行业动态及重点公司动向

3.1.行业动态跟踪

【拼多多 618 战报：日化、美妆销售均实现翻倍增长】日化品类同比

增长翻倍，联合利华登品类 TOP 1；美妆全品类销量同比增长 122%，珀莱
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雅登美妆 TOP 1。（财联社）

【丝芙兰拉美妆“小船”入海】此外，丝芙兰也于本月初正式宣布“就耀

中国造”中国品牌发光计划，皆在 3年内扶持 5个本土品牌成为销量过亿的

高端美妆代表。丝芙兰将借助自身强大的全球网络、忠实的用户社群与丰

富的高端零售打造经验，推动品牌的发展道路，耀现新锐及国潮美妆之实

力。（凤凰网）

3.2.重点公司动向

【贝泰妮投资“方里 FUNNY ELVES”】“方里 FUNNY ELVES”宣布

已于近日完成数千万元 A轮融资，由“薇诺娜”母公司贝泰妮集团领投、

青锐跟投。“方里 FUNNY ELVES”主要生产底妆产品，推出定妆粉饼和

粉底液两条产品线，主打抗氧化抗脱妆。谈及行业趋势，公司创始人杨菊

公开表示，当下美妆行业融资趋于“冷静”，但底妆赛道仍处于高速增长

阶段，研发力是底妆品牌的长期壁垒，相较于眼、唇彩妆，底妆产品对技

术和生产线的要求更高。（凤凰网）

【贝泰妮股东红杉聚业已减持 4%，目前持股比例为 17.58%】红杉聚

业于 2022 年 4 月 29 日至 2022 年 6 月 16 日间通过大宗交易方式合计减持

公司股份 16,944,000股，占公司总股本的 4.00%。自公司于 2022年 5月 18

日发布《云南贝泰妮生物科技集团股份有限公司关于持股 5%以上股东减持

股份超过 1%暨减持股份计划数量过半的进展公告》以来，红杉聚业减持已

超过公司公司现有总股本的 1%。截至 2022年 6月 16日，红杉聚业通过减

持公告披露的减持计划已实施完毕。（财经网）

【复锐医疗科技正在英国建立直销业务渠道】新的直销业务渠道将以

能量源设备业务作为起步，再逐步扩展到公司的美丽健康生态系统业务单

元，例如个人护理、注射填充及美容牙科。在战略市场建立直销业务渠道

并直接专注于终端用户及客户是公司的长期战略之一，而公司将英国视为

执行发展战略及构建全球美丽健康生态系统的优质战略市场。（智通财经）

【中顺洁柔副总裁邓雯曦因个人原因辞职】公司公告，公司董事会于

近日收到公司副总裁邓雯曦的书面辞职报告。邓雯曦因个人原因，申请辞

去公司副总裁职务，辞职后不在公司担任任何职务。截至公告披露之日，

邓雯曦持有中顺洁柔股份 21,100 股，占公司目前总股本的 0.0016%。（中

国经济网）

【奥园美谷执行总裁徐巍已减持股份 13万股，减持数量过半】6月 13

日，奥园美谷发布关于高级管理人员股份减持计划实施进展暨股份数量减

持过半的公告。公告显示，奥园美谷于 2022年 5 月 13 日披露了《关于高

级管理人员减持股份的预披露公告》，执行总裁徐巍先生计划自前述公告

披露之日起十五个交易日后的 6个月内以集中竞价交易、大宗交易方式等
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法律法规允许的方式减持本公司股份不超过 153,775股（占公司总股本比例

0.0197%），不超过其所持公司股份总数的 25%。截至 2022年 6月 10日，

徐巍本次减持计划的累计减持数量已过半。（乐居财经，Wind）

【丽人丽妆股东扬州丽秀减持 262.05万股公司股份】公司公告，股东

扬州丽秀创业投资合伙企业(有限合伙)减持 262.05 万股公司股份。减持后

该股东持有 654.93万股公司股份，所持流通股的占比为 3.3397%。（Wind）

【百亚股份股东温氏投资、齐创共享已合计减持 413.79万股】公司公

告，温氏投资和齐创共享自 2021年 12 月 8 日至 2022年 6 月 17 日期间通

过集中竞价交易方式合计减持公司股份数量 413.79万股，占公司总股本的

0.96%。（格隆汇）

【四环医药旗下轩竹生物与上药新亚达成独家授权许可合作】公司公

告，于 2022年 6月，集团旗下非全资附属公司轩竹生物与上海医药非全资

附属公司上药新亚订立许可合约，以在大中华区就轩竹生物的两款抗感染

新药产品百纳培南及 Plazomicin 原料药和制剂与上药新亚达成独家授权许

可。（资本邦、Wind）

【奥园美谷仲裁案：裁决凯弦投资支付股权转让款 4.08亿及逾期利息】

2021年 7月 14日，奥园美谷与深圳市凯弦投资有限责任公司签订《产权交

易合同》，将京汉置业集团有限责任公司 100%股权、蓬莱华录京汉养老服

务有限公司 35%股权出售给被申请人，在合同生效并办理完成交易标的的

产权变更登记手续后，凯弦投资未按照合同约定支付剩余 40%股权转让价

款，且奥园美谷为标的企业的金融机构债务提供的担保责任仍未解除。

为此，奥园美谷特向广州仲裁委员会申请仲裁，结果如下：凯弦投资

向奥园美谷支付股权转让款 4.08亿元及逾期付款利息(逾期付款利息以 4.08

亿元为基数，自 2021 年 12 月 1 日按照全国银行间同业拆借中心公布的一

年期贷款市场报价利率加计 30%的标准计至实际清偿之日止)；凯弦投资补

偿奥园美谷律师费 100万元、保全费 1万元、保全担保费 15.07万元；对奥

园美谷的其他仲裁请求不予支持。截至公告披露日，奥园美谷（包括控股

公司在内）尚未披露的诉讼、仲裁事项争议标的金额合计 9,828.17万元（占

公司 2021年度经审计净资产的 6.71%），其中 5,858.32万元为奥园美谷对

京汉置业集团有限责任公司定向融资计划债务担保涉诉金额。（观点网）

4.风险提示

提示一：终端需求不及预期。随着毒株变异，新冠病毒传染性增强，

多地防控措施强化，到店业务频繁受阻，同时受疫情影响就业率下降，影

响居民消费能力及消费意愿；

提示二：行业政策不利变化。医疗器械生产与经营相关行业监管及政

策变动，可能对上市公司经营计划产生影响；
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提示三：行业竞争加剧风险。行业利润丰厚吸引更多新进入者，竞争

逐步加剧。
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