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1. 《 天猫 10.24 晚 8 点预售开启 》   

2022-10-25   

 
 

化妆品分化加剧，医美疫后反弹 
 

核心观点  
  
 化妆品行业表现：淡季总体平淡，分化加剧。美妆社零：22 年 1-9 月化

妆品零售额累计同比下滑 2.70%，低于社零总额累计同比+0.7%。Q3 同比

+0.3%，其中 7-9 月同比+0.7%/-6.4%/-3.1%。行业整体增速下行态势下，头部

美妆企业增速远超行业平均水平，分化趋势明显，22Q3 头部美妆企业贝泰妮

/珀莱雅/华熙生物季度收入增速分别为 21%/22%/29%。 

 化妆品板块 Q3 业绩总结：行业总体承压，龙头表现亮眼。1）营收&利

润端：22Q1-Q3 美妆板块同比+7%/-4%，Q3 同比+9%/+16%，收入利润环比均

有改善；从内部结构来看，头部品牌商企业表现更为靓丽，生产商受原料成本

上涨利润有所拖累，代运营商在线上流量成本升高、竞争环境日趋激烈态势下

总体表现一般；2）重点个股表现：珀莱雅：Q3 收入/归母净利同比+22%/+44%，

盈利水平提升；贝泰妮：Q3 收入/归母净利同比+21%/35%，加速完善品牌矩

阵；华熙生物：Q3 收入/归母净利润/扣非归母同比+29%/5%/34%。  

 医美板块：疫后恢复良好，龙头业绩坚挺。医美旺季+疫情边际好转拉动

消费回升，政策持续鼓励监督行业有序发展；我们看到三季度疫情有边际好

转，带动客流整体回升，而轻医美在渗透率提升、消费者认知提高、粘性强等

多重因素下展现出坚挺态势，龙头企业爱美客：Q3 收入/利润+55%/42%，发

挥自身注射类产品优势，业绩继续保持良好势头；另外我们也看到注射产品供

给端持续丰富，江苏吴中在持续扩充医美管线储备丰厚；下游机构端朗姿股份

在前期扩张后，目前处于整合期，三季度进一步推进医美集团化发展。 

 投资建议：1）美妆：Q3 淡季下总体平稳、分化进一步加剧，龙头强者恒强。

我们认为当前行业已经逐步从全体增长步入龙头进一步抢占市占率的阶段；

头部美妆品牌商三季度继续兑现高速增长，预计双 11 大促叠加超头复播带动

下 Q4 业绩能够继续取得稳健表现及良好兑现，推荐关注基本面优异、业绩兑

现能力强的国货美妆龙头企业珀莱雅、贝泰妮、华熙生物，及具备边际改善预

期的上海家化、水羊股份、鲁商发展等。2）医美：Q3 的主逻辑为监管持续加

强+医美消费旺季+疫情边际好转，长期来看，预计行业在渗透率提升逻辑下

行业景气度持续，伴随监管加强，龙头效应提升，继续推荐轻医美龙头爱美客。 

 风险提示：疫情反复影响终端消费；行业竞争加剧风险；行业政策变化风险；

新品推广不及预期；渠道拓展不及预期。  
 

表 1：重点公司投资评级: 

代码 公司 
总市值
（亿元） 

收盘价
（11.04） 

EPS（元） PE 
投资评级 

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

300896 爱美客 1,074.21 496.49 4.43 6.45 9.58 121.02 67.03 45.08 买入 

603605 珀莱雅 498.57 175.85 2.87 2.66 3.33 72.58 61.48 49.17 买入 

300957 贝泰妮 691.74 163.30 2.12 2.87 3.94 90.70 49.76 36.27 买入 

688363 华熙生物 556.04 115.58 1.63 2.00 2.60 95.28 55.20 44.20 买入 

600315 上海家化 199.76 29.45 0.97 0.69 1.18 41.66 39.60 23.10 增持 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所   
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1 化妆品板块：淡季总体平淡，个股分化加剧 

1.1 淡季整体平淡，行业增速放缓：22Q3 化妆品零售额同比+0.3% 

淡季整体平淡，行业增速放缓：从化妆品零售额来看，前三季度化妆品零售额同

比下降 2.7%，三季度同比+0.3%。根据国家统计局数据，22 年 1-9 月化妆品零售

额累计同比下滑 2.70%，低于社零总额累计同比+0.7%的增速。具体来看，22Q1 / 

Q2/Q3 同比+1.8%/-2.9%/+0.3%，疫情下美妆企业生产及物流等受到较大冲击，Q2

增速承压，6 月起在大促带动下有所改善。受到大促虹吸效应、疫情反复及超头缺

失等多重不利因素影响，7 月/8 月同比+0.7%/-6.4%，9 月同比-3.1%。 

 

图1.限额以上化妆品零售总额增速 

 

数据来源：国家统计局、财通证券研究所 

在行业整体增速放缓态势下，我们看到头部美妆企业依然取得亮眼的业绩表现，

贝泰妮、珀莱雅、华熙生物增速远超行业平均水平，21Q1-22Q3 美妆社零季度增

速震荡下行，头部公司表现基本优于社零增速。22Q3 贝泰妮/珀莱雅/华熙生物季

度收入增速分别为 21%/22%/29%，均远高于美妆社零季度增速 0.3%。我们认为在

当前形势下，行业增速放缓，内部竞争激烈，新锐品牌走出来的难度升高，当前

市场已经从前期的行业整体爆发阶段逐渐步入头部企业抢占市占率的阶段，分化

进一步加剧。 
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图2.21Q1-22Q3 美妆社零季度增速对比头部美妆公司收入季度增速 

 

数据来源：国家统计局、财通证券研究所 

 

1.2 化妆品板块业绩复盘 

1.2.1 板块整体表现：Q3 板块收入/利润+9%/16%，环比改善 

22Q1-Q3 板块营收同比+7%，归母净利润同比-4%。22Q1-Q3 美妆板块分别实现

收入/归母净利润 224.5/20.4 亿元，同比+7%/-4%，收入/利润增速较 18-21 年度承

压，主要系 Q2 板块受疫情因素影响增速放缓，影响整体表现；22Q3 美妆板块分

别实现收入/归母净利润 71.7/6.6 亿元，同比+9%/+16%，疫情缓解状况下，较 Q2

环比改善，尽管行业增速下行，但是受益于头部企业靓丽表现，板块整体业绩增

长良好；另外受益于大单品策略、头部品牌心智的进一步成熟，板块整体利润增

速快于收入增速。 

图3.化妆品板块年度营收增长情况（亿元）  图4.化妆品板块年度净利润增长情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFind、财通证券研究所  数据来源：iFind、财通证券研究所 
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图5.化妆品板块季度营收增长情况（亿元）  图6.化妆品板块季度净利润增长情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFind、财通证券研究所  数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

1.2.2 重点个股表现：头部国货逆势稳增 

 珀莱雅：Q3 收入/利润+22%/44%，盈利提升。22 年 Q1-Q3 实现收入/归母净

利润 39.62/4.95 亿元，同比+37%/46%；单 Q3 实现收入/归母净利润 13.36/1.98

亿元，同比+22%/+44%。盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率+4.84pct 至 69.4%，

净利率+1.20pct至 12.7%。其中Q3毛利率 76.51%，同比稳定，净利率 14.36%，

同比+1.4pct。渠道&品牌&品类结构改善带动盈利水平提升。品牌矩阵加速形

成，大单品持续发力。主品牌珀莱雅Q3累计营收占比80%+，同比增长30%+，

彩棠营收3.4亿+，同比增长110%+，盈利良好。珀莱雅大单品合计占比35%+，

复购率超过 25%。 

 贝泰妮：Q3 收入/利润+21%/35%，盈利维持较高水平。22 年 Q1-Q3 实现收

入/归母净利润 28.95/5.17 亿元，同比+37%/46%；单 Q3 收入/归母净利润

8.46/1.22 亿元，同比+21%/35%，淡季下表现坚挺，薇诺娜 Baby、AOXMED

加速完善品牌矩阵。盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率-0.12pct 至 76.8%，净

利率+0.97pct 至 17.8%。其中 Q3 毛利率 76.51%，同比稳定，净利率 14.36%，

同比+1.4pct。销售/管理费率保持稳定，研发费率 5.31%，同比+1.81pct，在同

业中处于较高水平。 

 华熙生物：Q3 收入/扣非归母+29%/34%，疫后改善持续。22 年 Q1-Q3 实现

收入/归母净利润 43.2/6.77 亿元，同比+37%/46%；单 Q3 实现收入/归母净利

润/扣非归母 13.85/2.04/1.88 亿元，同比+29%/5%/34%，其中非经常性损益变

动主要系 22Q3 财政补贴同比-79.3%所致，原料、药械、护肤等多元业务逐步

走出疫情影响展现较快增长。盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率-0.56pct 至

77.2%，净利率-2.94pct至15.4%。其中Q3毛利率/净利率分别为76.8%/14.5%，

同比-0.78/-3.58pct。预计 Q4 随规模效应上升及运营优化，盈利能力持续改善。 
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 上海家化：Q3 收入/利润+1%/16%，加强费用管控带动盈利上行。22 年 Q1-

Q3 实现收入/归母净利润 53.54/3.13 亿元，同比+37%/46%；单 Q3 实现收入/

归母净利润 16.39/1.56 亿元，同比+1%/16%。盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利

率-4.59pct 至 58.2%，净利率-1.36pct 至 5.9%。其中 Q3 毛利率 54.28%，同比

-4.65pct。费用端，22Q3 销售/管理/研发费用率 31.49%/11.63%/2.44%，同比-

3.63/-2.01/+0.74pcts，主要系公司主动调整营销活动节奏，后置营销资源，并

通过良好的费用管控，实现两项费用率双降。净利率提升 1.18pct 至 9.49%，

盈利能力有所改善。预计 Q4 将在提升投放效率的基础上加大营销资源投放

力度，以驱动收入端增长。 

 水羊股份：Q3 收入/利润-4%/-37%，研发投入加大。22 年 Q1-Q3 实现收入/

归母净利润 33.43/1.19 亿元，同比+1%/-19%；单 Q3 实现收入/归母净利润

11.41/0.36 亿元，同比-4%/-37%；盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率+0.46pct

至 55.2%，净利率-0.86pct 至 3.5%。其中 Q3 毛利率-2pct 至 55.61%，销售/管

理费率保持稳定，研发费率上升 1.08pct 至 2.55%。公司持续加大研发投入，

聘请陈坚院士为首席科学家，成为中国首家聘请院士作为首席科学家的美妆

企业，21Q4 至 22Q3 研发费率分别为 1.05%/1.78%/2.11%/2.55%，逐季提升。 

 鲁商发展：Q3 收入/利润+62%/-118%，化妆品延续高增。22 年 Q1-Q3 实现

收入/归母净利润 85.29/1.54 亿元，同比+34%/-69%；单 Q3 实现收入/归母净

利润 36.94/-0.35 亿元，同比+62%/-118%。盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率-

6.02pct 至 26.1%，主要系地产三季度交付项目毛利较低，净利率-5.64pct 至

2.2%。费用端，销售费用率-1.3pct 至 11.4%，管理费用率-1.3pct 至 2.6%，研

发费用率-0.3 至 0.9%，财务费用率+2.5pct 至 2.54%。化妆品板块延续高增，

22 年 Q1-Q3 实现收入 14.29 亿元（+43.9%），其中颐莲/瑷尔博士分别实现收

入 5.40/7.45 亿元，同比+26.5%/52.7%。 

 

表1.2022Q1-Q3 美妆板块重点公司收入/归母净利润指标 

序号 企业 收入（亿元） yoy 序号 企业 归母净利润（亿元） yoy 

1 科思股份 12.49 68.00% 1 科思股份 2.54 127.42% 

2 华熙生物 43.20 43.43% 2 贝泰妮 5.17 45.62% 

3 壹网壹创 10.15 39.23% 3 珀莱雅 4.95 35.96% 

4 贝泰妮 28.95 37.05% 4 华熙生物 6.77 21.99% 

5 鲁商发展 85.29 34.33% 5 拉芳家化 0.62 -0.24% 

6 珀莱雅 39.62 31.53% 6 丸美股份 1.20 -15.49% 

7 水羊股份 33.43 0.91% 7 水羊股份 1.19 -18.88% 

8 丸美股份 11.44 0.53% 8 嘉亨家化 0.48 -25.07% 

9 若羽臣 8.17 -7.65% 9 上海家化 3.13 -25.51% 

10 上海家化 53.54 -8.17% 10 壹网壹创 1.47 -27.83% 

11 嘉亨家化 7.63 -8.29% 11 若羽臣 0.17 -63.48% 
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12 丽人丽妆 20.98 -16.10% 12 鲁商发展 1.54 -69.44% 

13 拉芳家化 6.25 -18.37% 13 丽人丽妆 -0.39 -114.80% 

14 青松股份 21.42 -19.61% 14 青松股份 -6.57 -653.82% 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

表2.2022 单 Q3 美妆板块重点公司收入/归母净利润指标 

序号 企业 收入（亿元） yoy 序号 企业 
归母净利润

（亿元） 
yoy 

1 科思股份 4.29 82.53% 1 科思股份 1.07 324.77% 

2 鲁商发展 36.94 61.89% 2 丸美股份 0.03 106.24% 

3 壹网壹创 3.83 57.69% 3 拉芳家化 0.17 72.42% 

4 华熙生物 13.85 28.76% 4 珀莱雅 1.98 43.55% 

5 丸美股份 3.27 23.72% 5 贝泰妮 1.22 35.49% 

6 珀莱雅 13.36 22.07% 6 若羽臣 0.08 18.95% 

7 贝泰妮 8.46 20.65% 7 上海家化 1.56 15.55% 

8 上海家化 16.39 1.17% 8 华熙生物 2.04 4.86% 

9 若羽臣 2.81 -1.73% 9 嘉亨家化 0.22 -20.16% 

10 青松股份 7.26 -3.71% 10 水羊股份 0.36 -37.37% 

11 水羊股份 11.41 -4.38% 11 壹网壹创 0.42 -45.58% 

12 嘉亨家化 3.03 -4.58% 12 鲁商发展 -0.35 -118.45% 

13 拉芳家化 2.28 -12.38% 13 丽人丽妆 -0.45 -179.80% 

14 丽人丽妆 5.41 -16.15% 14 青松股份 -4.99 -704.35% 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

表3.2022Q1-Q3 美妆板块重点公司毛利率/净利率指标 

序号 企业 毛利率 
同比

（pct） 
序号 企业 净利率 

同比

（pct） 

1 丸美股份 67.98% 5.49 1 科思股份 20.35% 5.32 

2 珀莱雅 69.43% 4.84 2 拉芳家化 9.72% 2.37 

3 科思股份 33.23% 3.41 3 珀莱雅 12.73% 1.20 

4 水羊股份 55.21% 0.46 4 贝泰妮 17.80% 0.97 

5 嘉亨家化 23.11% -0.11 5 水羊股份 3.54% -0.86 

6 贝泰妮 76.79% -0.12 6 上海家化 5.85% -1.36 

7 华熙生物 77.23% -0.56 7 嘉亨家化 6.33% -1.42 

8 若羽臣 30.24% -4.31 8 丸美股份 10.06% -1.96 

9 上海家化 58.19% -4.59 9 华熙生物 15.44% -2.94 

10 拉芳家化 45.61% -5.78 10 若羽臣 2.08% -3.17 

11 鲁商发展 26.09% -6.02 11 鲁商发展 2.18% -5.64 

12 青松股份 4.94% -11.86 12 丽人丽妆 -1.95% -12.38 

13 壹网壹创 35.40% -13.05 13 壹网壹创 15.80% -14.65 

14 丽人丽妆 28.88% -13.73 14 青松股份 -30.63% -35.07 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

  



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 8 

 

行业投资策略报告/证券研究报告 

 

表4.2022Q1-Q3 美妆板块重点公司期间费用率/销售费用率指标 

序号 企业 期间费用率 同比（pct） 序号 企业 销售费用率 
同比

（pct） 

1 丸美股份 56.22% 7.39 1 丸美股份 46.75% 4.25 

2 青松股份 13.80% 2.72 2 壹网壹创 10.16% 3.85 

3 壹网壹创 17.10% 2.67 3 水羊股份 43.54% 1.49 

4 嘉亨家化 15.53% 2.26 4 珀莱雅 42.93% 1.03 

5 珀莱雅 50.47% 1.44 5 华熙生物 46.98% 0.59 

6 贝泰妮 57.18% 1.25 6 嘉亨家化 0.66% 0.18 

7 水羊股份 50.43% 1.06 7 贝泰妮 46.20% -0.08 

8 鲁商发展 17.48% -0.39 8 青松股份 1.57% -0.09 

9 华熙生物 58.70% -0.84 9 科思股份 0.93% -0.28 

10 若羽臣 28.43% -1.38 10 若羽臣 19.99% -1.07 

11 丽人丽妆 28.54% -1.43 11 鲁商发展 11.36% -1.30 

12 科思股份 8.81% -5.21 12 丽人丽妆 24.28% -2.39 

13 上海家化 50.98% -5.50 13 上海家化 39.66% -4.84 

14 拉芳家化 41.17% -10.38 14 拉芳家化 32.07% -10.74 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

2 医美板块：疫后恢复良好，龙头业绩反弹 

2.1 22Q3 行业动态 

医美旺季+疫情边际好转拉动消费回升。Q3 局部地区疫情扰动仍然存在，但整体

来看多地进入常态化管控，受疫情等因素影响而被压制的医美消费需求逐步释放，

疫情复苏下客流反弹。叠加 Q3 为医美消费旺季，7-8 月暑期长假提供较长术后恢

复期，同时 9 月对十一小长假开展预热宣传，多因素驱动下终端消费提升，带动

上游出货量提高。 

政策持续鼓励监督行业有序发展。监管整治及新规新政相关事件持续受到广泛关

注，根据微热点研究院统计，22Q3 该类事件合计占据医美行业热点事件 TOP50

中的 50%。政策一方面鼓励行业高质量发展，如 22 年 7 月深圳发改委印发《深圳

市促进大健康产业集群高质量发展的若干措施》，其中提出，鼓励发展医疗美容产

业。另一方面对行业不规范行为进行打击，如 7 月杭州千和医美诊所偷逃税被罚

款超过 8000 万元。我们认为，强监管带来行业阵痛期，但随着非正规机构和产品

出清，市场门槛与健康生态的建立有望助力行业逐步迈入有序发展期，利好头部

企业及品牌份额提升。  
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图7.2022Q3 监管整治&新规新政在医美行业热点事件 TOP50 中占比 50% 

 

数据来源：微热点研究院、财通证券研究所 

 

2.2 重点个股业绩复盘 

 爱美客：Q3 收入/利润+55%/42%，研发费率大幅提升。22 年 Q1-Q3 实现收

入/归母净利润 43.2/6.77 亿元，同比+46%/40%；单 Q3 实现收入/归母净利润

6.05/4.01 亿元，同比+55%/42%。随疫后消费反弹叠加 9 月医美旺季，公司发

挥嗨体品牌力垄断优势，熊猫针/2.5/颈纹针延续高增，濡白天使乘再生市场

东风拓展良好。盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率+1.07pct 至 94.6%，净利率

-2.64pct 至 66.6%。其中 Q3 毛利率约 95%，同比+0.92pct，净利率约 66%，

同比-6.41pct，主要系研发投入的大幅增加，其中研发费率 8%，同比+3.8pct，

销售费率 8%，同比-2.0pct，规模效应及品牌效应彰显，营销推广相关费率降

低，同时品类集中进一步帮助形成低费用率。 

 朗姿股份：Q3 收入/利润-1%/-87%，加速布局医美扩张。22 年 Q1-Q3 实现

收入/归母净利润 26.64/0.18 亿元，同比+0.5%/-88.9%；单 Q3 实现收入/归母

净利润 8.55/0.08 亿元，同比-0.7%/-87.3%，盈利端来看，22 年 Q1-Q3 毛利率

+1.04pct 至 57.4%，净利率-4.78pct 至 0.92%。其中 Q3 毛利率/净利率分别为

56.9%/0.97%，同比+0.64/-6.57pct。预计公司加速医美标的收购及孵化，布局

体外扩张，有望带动业绩提升。 

 江苏吴中：Q3 收入+37%，医美管线储备丰厚。22 年 Q1-Q3 实现收入/归母

净利润 13.80/-0.47 亿元，收入同比-6%；单 Q3 实现收入/归母净利润 5.94/-

0.27亿元，收入同比+37%，盈利端来看，22年Q1-Q3毛利率+3.48pct至 30.3%，

净利率为-3.51%。其中 Q3 毛利率/净利率分别为 24.8%/-4.7%。代理产品

AestheFill 童颜针、HARA 玻尿酸有望分别于 2023/2025 国内获批上市，8 月

推出重组人源化 III 型胶原蛋白品牌“婴芙源”，持续布局注射医美。 

36%

18%
14%

14%

14%

4%
监管整治

行业发展

新规新政

医美活动

医美乱象
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表5.2022Q1-Q3 医美板块重点公司收入/归母净利润指标 

排序 企业 收入（亿元） yoy 排序 企业 归母净利润（亿元） yoy 

1 爱美客 14.89 45.58% 1 爱美客 9.92 39.96% 

2 昊海生科 15.83 24.14% 2 华东医药 19.81 4.54% 

3 华东医药 278.59 7.45% 3 昊海生科 1.62 -47.91% 

4 朗姿股份 26.64 0.51% 4 朗姿股份 0.18 -88.92% 

5 江苏吴中 13.80 -5.96% 5 奥园美谷 -0.93 -143.86% 

6 奥园美谷 10.91 -24.34% 6 江苏吴中 -0.47 -194.81% 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

表6.2022 单 Q3 医美板块重点公司收入/归母净利润指标 

序号 企业 收入（亿元） yoy 序号 企业 
归母净利润

（亿元） 
yoy 

1 爱美客 6.05 55.15% 1 爱美客 4.01 41.55% 

2 昊海生科 6.15 45.14% 2 昊海生科 0.91 14.15% 

3 江苏吴中 5.94 37.19% 3 华东医药 6.41 7.71% 

4 奥园美谷 3.42 24.28% 4 江苏吴中 -0.27 -35.62% 

5 华东医药 96.61 10.43% 5 朗姿股份 0.08 -87.25% 

6 朗姿股份 8.55 -0.73% 6 奥园美谷 -0.14 -108.82% 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

表7.2022Q1-Q3 医美板块重点公司毛利率/净利率指标 

序号 企业 毛利率 
同比

（pct） 
序号 企业 净利率 

同比

（pct） 

1 爱美客 94.61% 1.07 1 爱美客 66.60% -2.64 

2 朗姿股份 57.37% 1.04 2 朗姿股份 0.92% -4.78 

3 昊海生科 70.06% -4.18 3 昊海生科 10.51% -14.14 

4 华东医药 31.77% 0.50 4 华东医药 7.20% -0.29 

5 江苏吴中 30.33% 3.48 5 江苏吴中 -3.51% -6.77 

6 奥园美谷 22.90% -2.33 6 奥园美谷 -9.89% -24.69 

数据来源：iFind、财通证券研究所 

 

表8.2022Q1-Q3 医美板块重点公司期间费用率/销售费用率指标 

序号 企业 期间费用率 同比（pct） 序号 企业 销售费用率 
同比

（pct） 

1 朗姿股份 57.03% 5.88 1 奥园美谷 10.79% 4.83 

2 昊海生科 55.92% 5.27 2 朗姿股份 42.61% 3.89 

3 江苏吴中 34.40% 2.99 3 江苏吴中 22.75% 0.72 

4 爱美客 18.07% 2.00 4 华东医药 16.17% 0.10 

5 华东医药 22.51% 0.26 5 爱美客 8.98% -0.83 

6 奥园美谷 29.55% -1.62 6 昊海生科 31.45% -1.25 

数据来源：iFind、财通证券研究所 
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3 投资建议 

1）美妆：Q3 淡季下总体平稳、分化进一步加剧，龙头强者恒强。当前受到疫情

反复的影响，需求端整体疲软，行业增速下行，我们认为当前阶段行业已经逐步

从前期的全体增长步入龙头企业进一步抢占市占率的阶段；我们也看到头部美妆

品牌商三季度继续兑现高速增长，预计双 11 大促叠加超头复播带动下 Q4 业绩能

够继续取得稳健表现及良好兑现，推荐关注基本面优异、业绩兑现能力强的国货

美妆龙头企业珀莱雅、贝泰妮、华熙生物，及具备边际改善预期的上海家化、水

羊股份、鲁商发展等。 

2）医美：Q3 的主逻辑为监管持续加强+医美消费旺季+疫情边际好转。短期板块

Q3 受益于疫情复苏下客流反弹，叠加暑期至九月为医美消费旺季，终端消费提升

带动上游出货量提升，长期来看，预计行业在渗透率提升逻辑下行业景气度持续，

伴随监管进一步加强，龙头效应进一步提升，继续推荐轻医美龙头爱美客。 

 

4 风险提示 

疫情反复影响终端消费；行业竞争加剧风险；行业政策变化风险；新品推广不及

预期；渠道拓展不及预期。 
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