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鲁商聚焦大健康潜力可期，继续

低位看多医美板块 
 ——11/14-11/18 美容护理周报  

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 化妆品周观点：本周鲁商发展公告拟剥离地产业务，公司福瑞达生物旗下具有瑷

尔博士、颐莲、善颜等潜力国货品牌，多品牌矩阵逐步显现。其中颐莲具有国货

喷雾代表的玻尿酸补水喷雾大单品，瑷尔博士主打微生态护肤，产品矩阵从较为

平价的氨基酸洁颜蜜及益生菌精研平衡水乳起家，后基于独家专利成分“褐藻酵

粹”推出定价 488 元的反重力酵萃水乳和定价 468 元的闪充精华液，定价突破原

有的 100-150 元价格带。公司化妆品业务本身具有自身较强的运营能力和灵活的

市场嗅觉，依托集团层面专利成分和原料实力，渠道层面抓住抖快等新兴渠道，

截至双十一收官，全渠道销售额同比去年增长 76.68%，其中抖音/快手分别同增

125.27%/136.21%。我们认为随着地产业务的剥离，将增强美妆原料等大健康板

块的估值修复，市场将进一步提高对公司化妆品业务的关注度，目前公司旗下瑷

尔博士处于产品系列孵化和产品定位提升的重要阶段，客单价和品牌势能提升具

有较大潜力，继续推荐关注。 

 医美周观点：医美作为内需消费中具有良好长期成长性的稀缺赛道，龙头公司业

绩高增长且持续验证。我们团队低位推荐医美板块估值修复机会，后续预计在疫

情防控更加精准科学+官媒陆续发文支持消费&内需+龙头公司（爱美客、朗姿股份

等）估值且同样处较低水平，中期维度下我们认为医美板块有望迎来基本面和估

值面的双修复机会，目前继续重点看好医美配置机会！ 

 行业新闻：深圳再出政策支持大健康产业发展，推动医美高质量发展。深圳市近

期就大健康产业创新中心征求意见，自 2021 年提出打造“医美之都”后，陆续颁

布多条政策支持行业的发展，覆盖政府部门增加+明确制度细节+打通医美产业链

完整环节+以资金鼓励提供实质性扶持，鼓励优质合规供给、积极支持企业发展，

同时政府也提出需要“加强医疗美容行业监督规范”，包括完善医疗美容机构的执

业标准、主诊医师备案管理工作、建立信息沟通机制、强化可溯源性、成立深圳市

医疗美容质量控制中心，在鼓励供给端发展的同时不忘合规重要性。我们认为医美

行业多项政策的出台优化行业供给，引导行业合规有序发展，以安全医疗为基础，

消费者追求高品质生活，看好医美行业合规、高速、高质量的发展。 

 重点公司更新：（1）鲁商发展：拟剥离地产业务，聚焦大健康业务，剩余其他业

务 2021 年收入合计约 31 亿元，归母净利润合计约 2.5 亿元；2022 年 1-9 月收入

合计约 25 亿元，归母净利润合计约 2 亿元。（2）新氧：发布 22Q3 业绩，收入、

利润均承压。（3）江苏吴中：旗下医美首款产品“婴芙源”在今年 9 月正式面世

后，现在已经实现营业收入。 

 投资建议：近期官媒对消费和内需的暖风频至，我们认为官媒发声对市场担忧严监

管的行业估值修复有重要意义，且根据我们跟踪各地政策，目前政策更多以围绕引

导行业健康发展为主，监管违规乱象，继续重点推荐美护板块复苏+估值修复弹性，

把握美护 3 大主线：（1）医美上游厂商：刚需轻医美+强消费韧性：推荐爱美客，

重点关注华东医药、江苏吴中；（2）医美下游机构：供给出清+复苏领先：继续

推荐朗姿股份、重点关注医思健康；（3）功能性护肤品：需求稳健+国货崛起：

重点推荐珀莱雅、华熙生物、贝泰妮、鲁商发展、巨子生物。 

 风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；疫情反复风险。 
 

-31%

-24%

-18%

-12%

-6%

0%

6%

2021-11 2022-03 2022-07

沪深300



                                                                  行业周报  商业贸易 
 

 
 

                                                       2 / 9                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

行业相关股票 
 

股票 股票  EPS   PE  投资 评级 

代码 名称 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 上期 本期 

300896.SZ 爱 美 客 4.43 6.71 9.63 121.1 73.40  51.14  买入 维持 

603605.SH 珀 莱 雅 2.87 2.66 3.45 72.58 63.21  48.74  买入 维持 

688363.SH 华熙生物 1.63 2.05 2.79 70.24 55.84  41.03  买入 维持 

300957.SZ 贝 泰 妮 2.04 2.86 3.95 94.39 47.38  34.30  买入 维持 

600223.SH 鲁商发展 0.36 0.24 0.46 36.81 43.88  22.89  买入 维持 

002612.SZ 朗姿股份 0.42 0.08 0.49 74.84 295.00  48.16  增持 维持  
资料来源：wind、德邦研究所；注：采用 11 月 21 日收盘价对应的 PE 
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1. 政策支持大健康产业，推动医美高质量发展 

1.1. 政策支持大健康产业，推动医美高质量发展 

2022 年 11 月 16 日，深圳市发展和改革委员发布通知，《征集生物医药、

高端医疗器械和大健康产业市级产业创新中心》，就生物医药、高端医疗器械、

大健康三大产业集群计划征求意见，其中生物医药产业方向包括：化学创新药、

细胞与基因、合成生物学、脑科学、AI+药物研发；高端医疗器械产业方向：高端

医学影像、体外诊断、高端植介入、医用机器人、大型医疗设备；大健康产业方

向：医疗美容、精准医疗、康复养老、化妆品、精准营养、现代农产品。 

深圳当地政府多次发布政策，支持大健康产业发展。继成都提出打造“医美

之都”后，深圳 2021 年开始提出发展医美产业，两年的时间内深圳市颁布多条

医美支持政策，呈现多个特征： 

1）覆盖政府部门增加：以深圳市发改委牵头，实现了市场监管局、卫生健

康委、医疗保障局等多部门的全覆盖，部门间各司其职、明确管辖直属； 

2）明确制度细节：最新的通知（2022 年 11 月 16 日发布《关于征集生物医

药、高端医疗器械和大健康产业市级产业创新中心的通知》）将目标划分为区级

别，明确打造前海、罗湖、盐田、大鹏、坪山等地区：罗湖区定位为大健康综合

发展生态带，打造以医疗美容、智慧健康服务、精准医疗、化妆品等为主的高质

高端大健康产业集聚区；坪山区定位为美丽康复产业引领区，建设深圳美丽谷，

打造高端化妆品产业集聚区以及康复辅助器具产业园区； 

3）打通医美产业链完整环节：（i）设备端：发展用于皮肤美容、口腔美容、

中医美容的医用激光、光子、射频及超声设备等等医疗器械；（ii）产品端：支持

发展肉毒素、重组人表皮生长因子等医疗美容药品，用于抗衰老药物；（iii）医

美机构：支持建设国际性、专业化、规范化的规范医疗美容机构，推动发展医疗

美容产业跨越性规范发展。 

4）以资金鼓励提供实质性扶持：2022 年 7 月 26 日通过新政策对医美产业

给予资金支持，例如新取得 II/III 类设备类的医疗器械注册证的，单个品种分别最

高给予 300/500 万一次性奖励、完成 II/III 期临床试验的生物类医疗美容产品给予

200/300 万奖励。 

我们认为深圳市 2021 年提出打造“医美之都”后，多条政策支持行业的发

展，部门分工明确、扶持范围明确、扶持力度较高，鼓励优质合规供给、积极支

持企业发展，同时政府也提出需要“加强医疗美容行业监督规范”，包括完善医

疗美容机构的执业标准、主诊医师备案管理工作、建立信息沟通机制、强化可溯

源性、成立深圳市医疗美容质量控制中心。同时，近期互联网、游戏等行业呈现

多项边际变化，例如人民日报 11 月 11 日撰文“中国互联网是造福人民的互联网”、

人民财评 11 月 16 日评论“深度挖掘电子游戏产业价值机不可失”，释放出的积

极信号为板块增强信心。 

我们认为，医美行业多项政策的出台优化行业供给，加速不合规的机构、产

品出清，引导行业合规有序发展，医美行业的发展需以安全医疗为基础，弘扬正
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确的价值观，人民对美好经济的向往不可逆，在基础消费上赋予更高的品质追求，

看好医美行业合规、高速、高质量的发展，板块投资情绪有望提振。 

表 1：深圳市政府推出多项政策支持医美产业发展 

时间 相关部门 文件 支持政策 

2021/4/26 

深圳市发

展和改革

委员会 

《深圳市关于加快商贸高质

量发展建设国际消费中心城

市的若干措施（征求意见稿）》 

提出围绕医美产业研发端、应用端和消费端等关键环节，加强规划布局和产业扶持，吸

引人才、资金和市场主体加快聚集，培育“美丽经济”新赛道的领先企业，打造国际知名“医

美之都”。 

2021/7/9 

深圳市人

民政府办

公厅 

《关于促进消费扩容提质创

造消费新需求的行动方案

（2021—2023 年）》 

扩大高水平医疗健康服务供给，推进深港澳跨境医疗服务衔接，探索允许特定医疗机构

进口临床急需、在境外获批的药品和医疗器械，支持医疗美容机构集团化发展，打造全

国领先、全球知名的“医美之都”。 

2022/7/1 

深圳国家

高技术产

业创新中

心 

《深圳市培育发展大健康产

业集群行动计划（2022-2025

年）》 

涵盖医疗美容、化妆品等健康服务业及其为其提供支撑的医疗美容设备、高端化妆品等

健康制造业，2021 年医疗美容激光设备占据全国 15%左右的市场，突破激光、光子和

再生医美材料等核心技术，研制前沿医疗美容设备，支持化妆品创新原料研发、配方和

生产工艺设计开发，打造“华强北-罗湖口岸-文锦渡-莲塘-沙头角口岸”医疗美容带及坪山

深圳美丽谷等多个产业片区，强化医疗美容的服务供给，支持开发新型医疗美容产品及

设备，开发基因和细胞抗衰老技术，搭建美容产业数据共享平台，依托重点医美企业与

高效合作搭建创新技术研发、转化平台，探索医疗美容保险服务、打造医美创新联盟 

2022/7/26 

深圳市发

展和改革

委员会 

《深圳市促进大健康产业集

群高质量发展的若干措施》 

支持电子类医疗美容产品。积极发展用于皮肤美容、口腔美容、中医美容的医用激光、

光子、射频及超声设备，水光仪、内窥镜等医疗器械。对新取得Ⅱ类、Ⅲ类医疗器械注

册证的，单个品种分别给予最高 300 万元、500 万元一次性奖励。对进入创新医疗器械

特别审批或优先审评程序，并取得医疗器械注册证书的产品，单个品种资助上限再提高

100 万元。单个企业每年累计获得资助最高不超过 1000 万元。 

支持生物类医疗美容产品。积极发展抗衰老药物，支持发展肉毒素、重组人表皮生长因

子等医疗美容药品，对取得临床批件的，给予最高 100 万元奖励。对完成Ⅱ、Ⅲ期临床

试验的，分别给予最高 200 万元、300 万元奖励。对取得药品注册批件的，给予最高

500 万元奖励。对于自主研发，并获得美国 FDA、欧洲 EMA 等国际药品生产规范（cGMP)

认证的，给予最高不超过 200 万元资助。 

支持医疗美容服务行业。支持建设国际性、专业化、规范化的规范医疗美容机构，推动

发展医疗美容产业跨越性规范发展。对新获得 JCI（国际医疗卫生机构认证联合委员会）

国际认证的医疗美容机构（企业），择优按项目总投资 20%予以资助，最高不超过 1000

万元。制定深圳医疗美容服务行业标准，择优给予最高不超过 50 万元资助。积极打造

医疗美容之都，促进医疗美容服务机构发展壮大。 

加强医疗美容行业监督规范。完善医疗美容机构的执业标准，督促做好医疗美容主诊医

师备案管理工作。建立常态化信息沟通共享机制，加强行业监管，依法查处违法违规行

为。构建透明可溯源的查询平台，推动医疗美容行业规范化经营。成立深圳市医疗美容

质量控制中心，促进医疗服务水平提升和医疗质量持续改进。 

2022/11/15 

深圳市发

展和改革

委员会 

《关于征集生物医药、高端医

疗器械和大健康产业市级产

业创新中心的通知》 

医疗美容品质提升工程。支持开发牙科种植体、再生型医疗美容材料、美容激光仪、热

玛吉、超声刀等新型医疗美容产品及设备。开发基因和细胞抗衰老技术，发展以个性化

订制为特色的医疗美容项目，吸引国际医疗美容机构聚集。依托企业和行业协会，整合

深圳市医疗美容机构资源，打造医美创新联盟。聚焦互联网医疗+健康大数据，搭建美

容产业数据共享平台。推动产学研医结合，依托重点医美企业与高校合作，搭建创新技

术研发、转化平台。探索医疗美容保险服务。建立行业规范，加强行业监管。加快培养

医疗美容医师等从业人员，加速推进企业资质认定及从业人员资格认证规范化进程。 

资料来源：深圳市发展和改革委员会官网、德邦研究所 

  

1.2. 行业资讯 

11.14：国家药监局对外发布《关于医用透明质酸钠产品管理类别的公告

（2022 年第 103 号）》，以加强医用透明质酸钠（玻璃酸钠）产品的监督管理，

进一步规范相关产品注册（备案）。（国家药监局官网） 

11.15：上海相宜本草化妆品股份有限公司已与中金公司签署上市辅导协议，

拟 A 股挂牌上市。（青眼） 

11.15：资生堂中国在集团 150 周年中国发布会上宣布其全新增长计划，投

资本土创新的计划也进一步加码，其专项投资基金——资悦基金的规模最高可达 

10 亿人民币，将携手创健医疗部署医美赛道。（资生堂中国官网） 
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江苏吴中：11/15：业绩说明会披露：公司旗下医美首款产品“婴芙源”在今

年 9 月正式面世后，现在已经实现营业收入。（财联社） 

11.16：雅诗兰黛集团宣布将以约 28 亿美元的价格收购时尚品牌 Tom Ford，

这是在一项长期的授权协议基础上达成的。这是雅诗兰黛有史以来最大的一笔收

购。此次收购仍有待监管部门的批准，预计将于 2023 年上半年完成。（医与美

产业笔记） 

11.17：市场监管总局发布公告，表示前 10 月共查办医美领域不正当竞争案

件 277 件，将继续加大工作力度，连续部署开展反不正当竞争专项执法行动，对

医美等重点领域不正当竞争行为，持续保持高压态势。（市场监管总局官网） 

11.18：海南省市场监管局发布公告：为规范和加强医疗美容广告监管，有效

维护医疗美容广告市场秩序，保护消费者合法权益，对全省广告市场主体在广告

设计、制作、代理、发布等过程中，应注意的事项作出监管提示。海南省市场监

管局提醒全省各广告市场主体，医疗美容广告属于医疗广告，广告主必须依法取

得医疗机构执业许可证才能发布或者委托发布医疗美容广告。（国家市场监督管

理总局广告监督管理司官网） 

11.14：美丽田园医疗健康产业有限公司向港交所主板递交上市申请，联席保

荐人为摩根士丹利、海通国际、华泰国际。（医与美产业笔记） 

11.19：爱茉莉太平洋集团旗下伊蒂之屋中国布局再调整，微信商城、天猫旗

舰店暂停运营。（联商网） 

 

1.3. 重点公司公告 

鲁商发展：11/16：拟将公司持有的房地产开发业务相关资产及负债转让至公

司控股股东山东省商业集团有限公司或其所属公司，剩余其他业务 2021 年收入合

计约 31 亿元，归母净利润合计约 2.5 亿元；2022 年 1-9 月收入合计约 25 亿元，

归母净利润合计约 2亿元。 

华东医药：11/16：全资子公司杭州中美华东制药有限公司与美国合作方

ImmunoGen, Inc.的合作研发项目——用于治疗铂耐药卵巢癌的全球首创 ADC药物

ELAHERE™获得美国食品药品监督管理局（FDA）加速批准上市。 

贝泰妮：11/17：持股 5%以上股东天津红杉聚业于 2022 年 9 月 27 日至 2022

年 11 月 16 日间通过大宗交易方式合计减持公司总股本的 3.00%，减持计划实施

完成。 

新氧科技：11/18：发布第三季度财务业绩，总收入为 4550 万美元/-25%，

归属于公司的净利润为 30 万美元/-66%；Non-GAAP 净利润为 140 万美元/-66%。  
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2. 投资建议 

（1）美护板块作为内需消费中具有良好成长性的稀缺赛道，龙头公司动销数

据和行业的渗透率提升逻辑受到疫情影响较小，持续验证美护消费的类刚需属性

和成长性。在科学精准的防疫下，相信社会出行及经济活动均有望持续向好，基

本面向上可期！ 

（2）近期官媒暖风频至，我们认为官媒发声对市场担忧严监管的行业估值修

复有重要意义，且根据我们跟踪各地政策，目前政策更多以围绕引导行业健康发

展为主，监管违规乱象，非合规机构出清，利好龙头优质企业！ 

继续重点推荐美护板块复苏+估值修复弹性，把握美护 3 大主线： 

1) 医美上游厂商：刚需轻医美+强消费韧性：重点推荐爱美客，重点关注华

东医药、江苏吴中； 

2) 医美下游机构：供给出清+复苏领先：重点关注朗姿股份、医思健康； 

3) 功能性护肤品：需求稳健+国货崛起：重点推荐珀莱雅、华熙生物、贝泰

妮、鲁商发展、巨子生物。 

表 2：重点关注公司盈利预测（2022/11/21） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元）  PE   

2021 2022E 2023E 2024E PE(TTM) 2022E 2023E 2024E 

300896.SZ 爱美客 9.58  14.52  20.83  27.80  79.98  68.36  47.66  35.71  

000963.SZ 华东医药 23.02  26.12  31.81  39.19  31.35  28.66  23.53  19.10  

600200.SH 江苏吴中 0.23  -0.34  0.11  1.15  - - 494.79  47.33  

002612.SZ 朗姿股份 1.87  0.38  2.15  2.79  209.74  258.13  45.62  35.16  

603605.SH 珀莱雅 5.76  7.54  9.78  12.90  67.47  63.28  48.78  36.98  

688363.SH 华熙生物 7.82  9.85  13.43  18.61  58.60  53.81  39.46  28.48  

300957.SZ 贝泰妮 8.63  12.10  16.75  22.01  55.83  47.29  34.16  26.00  

600223.SH 鲁商发展 3.62  2.38  4.69  5.67  940.09  49.46  25.10  20.76  

2367.HK 巨子生物 8.28  10.04  13.84  18.78  29.65  25.83  18.74  13.81  

资料来源：wind、德邦研究所 

注：最新数据为 2022 年 11 月 21 日收盘价对应的总市值及 PE(TTM)，采用港币兑人民币最新汇率 0.9177 测算，华东医药及巨子生物均采用 wind 一

致预期净利润对应 PE，其余公司来自德邦研究所预测 

 

3. 风险提示 

（1）宏观经济波动风险；若全球宏观经济大幅下行，则消费信心受挫，可能
带来消费力较低，整体消费市场较为低迷。 

（2）市场竞争加剧风险；行业盈利能力较强，多数企业涌入市场可能带来竞
争加剧风险； 

（3）疫情反复风险；疫情反复若无有效控制，或将影响经济恢复及消费恢复。 
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