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主要观点：  
[Table_Summary] ⚫ 医美与化妆品均能使容貌改善，在方式、效果强度和维持时间上存

在差别 

医美运用药物、手术、医疗器械等技术达到美容效果，见效快、效

果明显且维持时间长，风险较高，对于操作者的技术水平要求高，

使用场景多分布于专业医疗机构。化妆品通过涂抹、喷洒或者其他

类似方法使用含有有效成分的产品达到美容效果，见效周期长、效

果相对不明显、维持时间短，安全性高，操作难度小，使用场景多

分布于家庭。 

⚫ 医美与化妆品消费者存在一定重合 

从性别角度看，医美与化妆品女性消费者是主力，男性消费者数量逐

渐增加。从地区上看，医美消费者集中在一线、新一线城市，化妆品

消费者分布较为均匀。从年龄结构上看，医美与化妆品市场消费者年

龄分布高度相似。 

⚫ 化妆品相较医美产业发展更成熟 

医美行业处于成长前期，技术大多通过海外引进或自主研发，市场

处于增长阶段，竞争者较少。化妆品处于成长的中后期，产业中出

现了 OEM/ODM代加工环节，技术成熟，有利于降低中游各品牌商

的生产、技术门槛。但同时产品同质化较为严重，市场竞争激烈。 

⚫ 医美与化妆品监管不断加强促进行业规范化 

医美产品监管明显强于化妆品产品，对于医美原料的安全性、有效性

有更高的要求。医疗美容产品纳入医疗器械监管范围，实行注册管理。

加强医美广告监管，提高主诊医生备案管理水平，保护消费者合法权

益，促进医美行业规范化发展。特殊化妆品实行注册管理，普通化妆

品实行备案管理。2021 年以来，国家对儿童化妆品、化妆品功效、

化妆品标签、化妆品原料及安全等作出明确规定，实施化妆品电子注

册证，提高检验机构门槛。 

⚫ 医美与化妆品在销售渠道上存在差异 

医美具有医疗属性，销售渠道集中在线下具有专业性的医疗机构，如

公立医院、私立医疗机构、门诊部等；化妆品销售渠道线上线下并存，

线上渗透率不断提高，2020 年电商渠道市场份额已达 38%，成为化

妆品行业第一大销售渠道。 

⚫ 投资建议 

1、医美板块推荐买入【爱美客】医美龙头产品矩阵完善，竞争壁垒

强；【华东医药】少女针上市后表现亮眼；【朗姿股份】西南地区医美

机构龙头，业绩有望修复。2、化妆品板块推荐买入【珀莱雅】大单

品持续领跑，多渠道运营能力强；【华熙生物】化妆品多品牌矩阵初

露头角；【贝泰妮】期待高端抗衰新品；【上海家化】多品类发展；【丸

美股份】主打中高端，重组双胶原新品有望打造成为大单品；【水羊
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股份】自主品牌升级，收购代理品牌伊菲丹。 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧风险；宏观经济波动；疫情防控不及预期等。 
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医疗美容是指运用药物、手术、医疗器械以及其他具有创伤性或者不可逆性的医学

技术方法对人的容貌和人体各部位形态进行的修复与再塑的美容方式。根据美容方式不

同，医美项目可以划分为手术类项目和非手术类项目。 

手术类项目通过外科手术类治疗改善外观，主要包括医美整形手术，具有价格高、

创伤大、恢复周期长、风险高、效果显著等特点。 

非手术类项目又称“轻医美”，是用非手术的方式对皮肤进行治疗和护理，主要包括

注射类、能量源类等。由于操作容易、恢复期短、风险低、效果有一定可逆性受到消费

者欢迎。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

化妆品是指以涂抹、喷洒或者其他类似方法，散布于人体表面的任何部位，如皮

肤、毛发、指趾甲、唇齿等，以达到清洁、保养、美容、修饰和改变外观，或者修正

人体气味，保持良好状态为目的的化学工业品或精细化工产品。根据功能不同，可以

划分为普通化妆品和特殊类化妆品。 

 

医美和化妆品在功效上有重合领域，二者均能使消费者达到容貌上的改善，区别

在于方式、效果强度和维持时间。 

医美运用药物、手术、医疗器械等技术达到美容效果，见效快、效果明显且维持

时间长，由于其具有创伤性或不可逆性等特点导致风险较高，对于操作者的技术水平

要求较高，使用场景多分布于专业医疗机构。 

化妆品通过涂抹、喷洒或者其他类似方法使用含有有效成分的产品达到美容效

果，见效周期长、效果相对不明显、维持时间短，安全性高，操作难度小，使用场景

多分布于家庭。 

 

 

 

图表 1 医美市场结构 

 

资料来源：Frost&Sullivan，美佳网，华安证券研究所 
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化妆品市场规模高于医美，医美增速快于化妆品。根据 Frost&Sullivan 数据显

示，2021 年中国医美市场规模为 1892 亿元，2021-2023E 复合增长率为 18.7%，预

计 2023 年市场规模达 2666 亿元。根据艾媒咨询数据，2021 年中国化妆品市场规模

为 4553 亿元，2021-2023E 复合增长率为 6.6%，预计 2023年市场规模为 5169 亿

元。 

 

从产业链看，化妆品产业链形态更成熟，出现了 OEM/ODM 代加工环节，有利

于降低中游各品牌商的生产、技术门槛，但同时产品同质化较为严重，市场竞争激烈。

医美行业处于成长前期，技术大多通过海外引进或自主研发，形成技术壁垒后多用于

自有产品开发开拓市场，医美市场处于增长阶段，竞争者较少。 

 

 

图表 2 化妆品市场结构 

 

资料来源：百度百科，华安证券研究所 

图表 3 中国医美市场规模 图表 4 中国化妆品市场规模 

  

资料来源：Frost&Sullivan，爱美客 H 股招股书，华安证券研究

所 

资料来源：艾媒咨询，华安证券研究所 
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医美与化妆品在销售渠道上存在差异。医美销售渠道集中在线下具有专业性的

医疗机构，化妆品销售渠道线上线下并存。由于医美的操作具有技术门槛，其销售渠

道一般包括公立医院、私立医疗机构和门诊部等。化妆品销售渠道覆盖线上和线下，

伴随着移动互联网发展，中国化妆品行业线上渗透率不断提高，根据 Euromonitor 数

据，2020 年电商渠道市场份额已达 38%，成为化妆品行业第一大销售渠道。 

 

近年来，医美与化妆品行业监管均在加强，医美监管力度高于化妆品。 

医美产品监管明显强于化妆品产品，对于医美原料的安全性、有效性有更高的要

求。根据《化妆品监督管理条例》，国家对特殊化妆品实行注册管理，对普通化妆品

实行备案管理。医疗美容产品纳入医疗器械监管范围，上市前须经过“产品研制—分

类界定—非临床研究—临床评价—注册申报”流程。 

2021 年以来，国家密集出台政策法规，对儿童化妆品、化妆品功效、化妆品标

签、化妆品原料及安全等作出明确规定，实施化妆品电子注册证，提高检验机构门槛，

行业发展逐渐规范化。针对医美行业加强医美广告监管，提高主诊医生备案管理水平，

保护消费者合法权益，促进行业规范化发展。 

 

 

 

图表 5 医美产业链 

 

资料来源：爱美客 H 股招股书，华安证券研究所 

图表 6 化妆品产业链 

 

资料来源：《胶原蛋白材料》，华安证券研究所 
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医美与化妆品终端用户存在一定重合。 

从性别角度看，医美与化妆品女性消费者是主力，男性消费者数量逐渐增加。

根据爱美客 H 股招股书，中国医美市场中大约 88%的消费者是女性，同时男性消

费者的数量稳步提升，2017-2021 年复合增长率为 20.9%。根据观研天下，2020

年中国化妆品市场中女性消费者占比 76.8%，男性消费者占比 23.3%，男性化妆

品市场规模逐渐增长，市场潜力大。 

从地区上看，医美消费者集中在一线、新一线城市，化妆品消费者分布较为均

匀。医美消费者集中在一线、新一线城市，根据新氧数据颜究院，2021 年一线、

新一线城市占比分别为 36.2%、38.8%，同期二线城市、三线城市、四线城市占比

分别为 18.3%、5.2%、1.2%。化妆品消费者分布较为均匀，三线城市消费者最多，

根据观研天下，2020年占比达 25.2%，一线城市、新一线城市、二线城市、四线

城市、五线及以下城市占比分别为 8.1%、17.3%、18.2%、19.7%、11.5%。 

从年龄结构上看，医美与化妆品市场消费者年龄分布高度相似。根据爱美客

H 股说明书，2021年医美消费者中，20-25岁群体占比最高达 37%，19 岁以下、

26-30岁、31-35 岁群体占比分别为 21%、24%、13%。根据观研天下数据显示，

2021 年化妆品消费者中，18-24 岁群体占比最高（39.5%），17 岁以下、25-30 岁、

31-35岁群体占比分别为 7.8%、22%、14.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7 中国医美消费者城市分布 图表 8 中国化妆品消费者城市分布 

  

资料来源：新氧数据颜究院，华安证券研究所 资料来源：观研天下，华安证券研究所 
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图表 9 中国医美消费者年龄分布 图表 10 中国化妆品消费者年龄分布 

 
 

资料来源：爱美客 H 股招股书，华安证券研究所 资料来源：观研天下，华安证券研究所 
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使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些
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[Table_RankIntroduction] 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。 
 

 


