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上美股份于2022年 12月 22日 H股主板正式上市。上美股份主要从事化妆

品产品的研发生产销售，旗下运营的品牌包括韩束、一叶子、红色小象，并

在近年陆续推出其他新兴品牌，涵盖护肤、护理、高端母婴、洗护等全品类。

根据弗若斯特沙利文数据，公司是2021年唯一拥有两个年零售额均超过15

亿元护肤品牌的国货化妆品公司。2021公司实现营收36.19亿元，归母净利

润3.39亿元，2019-2021年CAGR分别为12.2%、132.7%。22年上半年受疫

情影响，公司收入及净利润分别下滑30.1%及62.6%。

公司概况：分品类来看，公司产品主要分为护肤、母婴护理及其他，目前护

肤品类仍是公司收入第一大来源，占比超70%；分品牌来看，公司以韩束/

一叶子/红色小象三大品牌为主，占比从2019年的32.00%/36.55%/7.99%变

为2022上半年收入占比分别为47.8%/21.0%/24.2%,主要源于公司战略性调

整；分渠道来看，线上渠道收入占比从2019年的52.4%提升到2022上半年

的73.8%，主要受益于公司加大线上自营和线上零售商的合作。公司毛利率

从2019年的60.86%提升到2021年的65.23%，主要系各品牌产品结构迭代

调整带动整体毛利率上行。公司上市募集资金将主要针对营销拓展、研发升

级、渠道布局等多方面加大投入，以进一步全面提升公司的综合竞争实力。

行业概况：据弗若斯特沙利文报告，中国拥有全球第二大化妆品市场，

2015-2021年市场规模CAGR为 12.0%，但同时2021年我国人均化妆品开支

仅为670元，相较于欧美日韩市场仍有5倍差距，长期发展空间广阔。今年

虽受疫情影响行业有所放缓，但结构分化过程中，国货头部品牌已呈现崛起

之势，在多重外部因素影响下依然收入取得了高增长。未来通过产品端的迭

代创新，以及开拓新品牌打开第二曲线，有望持续实现业务突围。

投资建议：随着当前疫情防控优化方向的明确，以及刺激消费政策措施的密

集出台，明年消费行业压制影响因素有望逐步消除，美护板块亦有望迎来复

苏机遇。从今年美妆行业基本面上看，虽然整体走势下行，但头尾部企业分

化越发明显，这一过程中具备较强产品迭代推新力，以及积极推进多品牌布

局打造的第二曲线的头部企业有望表现持续亮眼。本次上美股份港股上市，

也将印证具备多品牌孵化能力的化妆品公司在市场上的强劲竞争力。我们重

点推荐，渠道布局完善，产品力强，品牌势能强劲的国货龙头：珀莱雅、贝

泰妮、鲁商发展、华熙生物、水羊股份等。

风险提示：疫情反复；新品推广不及预期；渠道拓展不及预期

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

603605 珀莱雅 买入 158.30 449 2.60 3.20 60.88 49.47

300957.SZ 贝泰妮 买入 141.55 600 2.81 3.80 50.37 37.25

688363 华熙生物 增持 130.69 629 2.06 2.71 63.55 48.27

600223.SH 鲁商发展 买入 10.65 108 0.30 0.38 35.86 28.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公司概况及主要财务数据

上美股份化妆品股份有限公司主要从事化妆品多品牌的研发生产销售，旗下主品

牌韩束、一叶子、红色小象 2021 年收入占比之和达 92.2%，并通过陆续推出其他

新品牌，涵盖护肤、护理、高端母婴、洗护等全品类。公司通过全渠道营销、全

媒体传播方式，以及在日本建立研发中心和生产基地等全球化战略布局，成为了

一家拥有国际化思维的本土化妆品企业。根据弗若斯特沙利文数据，2021 年公司

成为唯一拥有两个护肤品牌年零售额均超过人民币 15 亿元的国货化妆品公司。

历史沿革及品牌矩阵：多品牌矩阵战略转型，涵盖护肤与母婴护

理多领域

上美股份最早成立于 2002 年，公司创始人兼董事长吕义雄先生于次年创办化妆品

品牌韩束。2014 年 10 月，推出专注植物护肤产品品牌一叶子。2015 年 6 月公司

更名为上海上美化妆品有限公司，并于当年 12 月推出专注母婴护理产品品牌红色

小象。2020 年 12 月，公司改制为股份有限公司。2022 年，在巩固三大主品牌核

心阵地的同时，公司开发新品牌，如安弥儿、高肌能、极方、安敏优、一页、山

田耕作等，不断完善品牌矩阵。

图1：上美集团发展历史沿革

资料来源：公司招股书、公司官网、国信证券经济研究所整理

品牌矩阵方面，上美股份旗下主品牌分别为韩束、一叶子、红色小象，2021 年收

入占比之和达 92.2%，分别覆盖了大众市场的抗衰、植物学环保护肤以及母婴护

理领域，其他品牌包括大众敏感肌护肤品牌高肌能、专业的功效型孕肌护理品牌

安弥儿、专研固发的洗护品牌极方、专注婴童敏感肌的功效护肤品牌一页、与青

蒿素研究团队合作推出的针对敏感肌的专业护肤品牌安敏优，以及计划于 2023

年推出的高端抗衰护肤品牌山田耕作，涵盖护肤、高端母婴、洗护等全品类。
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图2：公司品牌矩阵

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

股权结构及管理层：实控人吕义雄持股 91.27%

截至2022年第三季度末，公司第一大股东为吕义雄先生，直接持股比例达40.96%，

公司实控人为吕义雄先生，直接与间接持股比例之和达 91.27%，对公司拥有绝对

控制权，保证公司股权架构相对稳定。吕义雄先生为公司创始人，自公司创立以

来，公司的发展路线与差异化战略在吕义雄先生的带领下积极施行，促进公司品

牌与产品组合的多元化。

图3：公司股权结构

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理
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创始人化妆品行业多年深耕，集团战略稳定实施。公司控股股东及董事长吕义雄

先生于 2002 年开始从事化妆品行业，先后创立了韩束、一叶子、红色小象等品牌。

其核心理念为坚持长期主义、多品牌战略布局、持续性地投入科研，于 2003 年就

开始重视与布局自主研发，先后在国内外建设自主供应链与研发中心。其他高管

也是一路陪伴上美股份成长，具有丰富的经验。

表1：公司部分董事会成员以及核心成员履历

姓名 职务 履历

吕义雄 执行董事、董事长兼首席执行官 吕先生于 2004 年 6 月成立以来一直担任其首席执行官，负责本公司的一般管理

罗燕 执行董事、副行政总裁
罗女士于 2012 年 3 月加入本集团，曾担任不同职位，包括于 2015 年 1 月至 2020 年 2 月担任首
席运营官；自 2020 年 3 月起担任副行政总裁，主要负责新兴媒体平台电商，以及自 2021 年 1
月起担任韩束的总经理，负责韩束的整体管理及营销。罗女士于 2020 年 5 月获委任为执行董事

冯一峰 执行董事、副行政总裁兼首席财务官
冯先生于 2001 年 7 月取得中国上海财经大学的管理学学士学位，并于 2015 年 10 月取得中国中
欧国际工商学院的工商管理硕士学位；于 2016 年 7 月加入本集团，自 2016 年 7 月起担任副行

政总裁，亦负责财务事宜，并自 2021 年 2 月起担任首席财务官

宋洋 执行董事、副行政总裁
宋女士于 2013 年 12 月加入本集团，曾担任不同职位，包括于 2016 年 4 月至 2018 年 4 月担任
项目总监；自 2018 年 5 月起担任本公司全球新产品创新中心的总经理，以及自 2019 年 9 月起

担任副行政总裁。宋女士于 2020 年 2 月获委任为执行董事

李涛 监事、监事会主席兼审计总监
李先生亦一直担任本集团多间成员公司的监事，包括自 2021 年 1 月起担任上海束美的监事；自
2021 年 3 月起担任上海韩束生物科技的监事；自 2021 年 4 月起担任潮尚投资的监事，以及自

2021 年 5 月起担任上海中翊、上海一叶子、红色小象化妆品及上海韩束化妆品销售的监事

施滕花 监事

施女士于 2017 年 9 月至 2019 年 10 月曾任本公司财务部经理；自 2019 年 11 月至 2020 年 3 月
曾任财务部高级经理；自 2020 年 4 月至 2020 年 6 月曾任财务副总监，并自 2020 年 7 月至 2021
年 7 月曾任电商二部总经理；自 2021 年 7 月起担任一叶子的副总经理，负责一叶子的整体品牌

管理及营销

廉明 董事会秘书
于 2020 年 9 月加入本集团前，廉先生于 2010 年 7 月至 2020 年 7 月于广东丸美生物技术股份有
限公司担任董事、董事会秘书及行政助理，以及于 2009 年 7 月至 2010 年 7 月受僱于中石油化

工股份有限公司江苏石油分公司

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

研发实力：依托专业科研团队打造独有研发产物

科研团队大牛坐镇，国内外专家团队助力品牌发展。公司研发团队由公司副总裁

兼全球研发中心负责人李维博士领导，负责中日双科研中心所有研发活动的整体

管理。李博士分别于 2002 年及 2007 年在清华大学取得化学工程及工艺专业学士

及博士学位，在化妆品行业从事 15 年，曾在宝洁担任高级研发经理，在新成分、

配方及产品开发方面拥有丰富经验。此外，公司核心研发团队拥有七名国际知名

科学家均在化妆品相关领域的平均经验超过 30 年。截至 2022H1，公司拥有 204

人的研发团队，其中 81 人持硕士或以上学历，研发团队拥有不同的专业背景，包

括生物、化学、药学及化学工程。

另一方面，公司重视年轻研发人员的培养，努力打造多层次人才体系。通过多层

级的人才选拔、雇佣和研发项目导师制等管理机制，致力引进国内外一流大学如

985、211 及 QS200 的毕业生。并且，管理方面，公司与复旦大学管理学院和上海

交通大学安泰经济与管理学院合作开展实习生计划，吸引并培训年轻人才，提升

管理实力。截至 2022 年 6 月 30 日，公司上海总部的员工平均年龄约为 29 岁。
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表2：核心研发团队人员介绍

姓名 简介

黄虎

黄虎博士是公司的全球首席科学家，在化妆品行业有近 28 年的工作经验。曾担任宝洁的首席科学家，在新产品开发、开发新
成份、配方及工艺和效用评估方面有丰富经验。黄虎博士自加入以来一直领导半乳酸菌发酵滤液研究平台的工作。他亦为核心
品牌的升级，包括原料开发、配方研究、临床试验方法研究，以及新品牌的开发提供理论支持。他目前负责整体管理及加强公

司的基础研究能力并领导研究及创新

胡新成
胡新成博士现为公司的全球研发中心总监，在化妆品行业有近 27 年的工作经验。他曾任职于宝洁，先后担任该公司神户及北
京研发中心护肤产品开发部的部门负责人。胡博士自加入以来，一直专注于开发新成份、配方及工艺。胡新成博士进行多项重

要基础研究及配方研究项目，参与公司九项专利的申请并发表了三篇学术论文

付子华

付子华博士是日本红道科研中心总监。他在化妆品行业有近 27 年的工作经验。付博士曾先后担任宝洁的亚洲护肤技术总监及
联合利华的工艺开发全球总监。他亦是日本经济产业省国家项目研发技术顾问。付博士目前负责核心配方的改良及创新、成份
的基础研究，并建立公司在日本的研发能力。他亦曾参与多项基础研究项目。付子华博士参与 TIRACLE 的研究并为核心成员，

以及曾参与三项专利的申请、发表一篇学术论文及六篇会议论文

内川惠一
内川惠一先生是中国科研中心的首席科学家。内川惠一先生曾于资生堂全球创新中心担任经理 35 年。他专精于乳化技术、护
肤产品配方开发及护髮产品配方开发。自加入以来，他一直负责配方创新的开发、研究和指导有关的工作。他目前领导新清洁

产品的设计、开发及测试，以彰显一叶子洁淨美容护肤的理念

山田耕作

山田耕作先生是日本红道科研中心的护肤首席科学家，在化妆品行业有超过 30 年经验，主要任职于宝洁。他曾于宝洁新加坡
担任 SK-II 品牌护肤产品的科学家。作为公司的护肤首席科学家，他负责基础研究和护肤配方及工艺。在加入以后，他已成功
开发具有增强美白效果的配方，其已应用于公司的多种护肤产品中。目前，山田耕作先生领导其同名品牌山田耕作的配方设计

及研究

谷口登志也
谷口登志也先生是公司日本红道科研中心副总监及彩妆品首席科学家，其从事化妆品行业接近 40 年。他曾于宝洁担任高级科
学家。在加入以后，他一直负责为我们的中国及日本科研中心的年青研究员提供指导及培训，以进行彩妆品配方及工艺的研发

活动。他参与粉底液的配方开发及升级，并参与多款粉底液产品的推出

板谷行生
板谷行生先生是日本红道科研中心的洗护用品首席科学家，自 1987 年起从事化妆品行业。他曾担任佳丽宝的专业研究员，专
注于研究日本不同护肤及化妆品产品。板谷行生先生现时参与一系列洁面产品的研制。他现时负责就成份基础研究和洗护用品

技术开发提供指导并就有关医药及生产设备的日本法规提供技术支援。他不时举办内部培训，分享研发经验

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

借助于如此优秀的研发团队，并通过与著名科学家进行合作，不断提高自身研发

实力。公司拥有三大基础研究成果，分别为 TIRACLE－双菌发酵、AGSE－活性葡

萄籽提取物，以及青蒿油 AN+，截至 2022 年第三季度末，公司拥有近 200 项专利，

其中包括 29 项发明专利。截至 2022H1，公司自主研发产品占收入贡献逾 97%。

表3：主要研发产物介绍

名称 简介

TIRACLE－双菌发酵

公司研制出第一代发酵产物－TIRACLE，其为独家双菌发酵成份。根据细胞研究，公司发现 TIRACLE 能够减少炎症因子，如白
介素-1α(IL-1α)、白介素-6、白介素-8(IL-8)、肿瘤坏死因子-α(TNF-α)；并可对 Collagen I、Collagen III、Collagen

IV、Elastin 基因、Fibrillin-1 基因、Has-1、MMP-1 基因的表达有显著促进作用。
公司也成功开发了第二代发酵产物 TIRACLE PRO，其可以促进细胞自噬，即促进抵御肌肤衰老。经临床测试验证 TIRACLE PRO
具有显著增加皮肤颜色 ITA°值、减少皮肤经皮失水率、增加皮肤含水量及减少皱纹的功效。目前已将 TIRACLE 和 TIRACLE PRO

成熟应用到上市配方中。

AGSE－活性葡萄籽提
取物

公司和普林斯顿大学分子生物学系教授 Jeffry B.Stock 博士合作进行 AGSE 的研究工作，发现富集葡萄籽提取物中可以活化
PP2A 的黄酮类物质，进而大大提升 PP2A 活性，开发出一种新型植物提取物－活性葡萄籽提取物，又称为 AGSE。公司创新地采

用脂质体╱环糊精包裹技术，解决了活性成份稳定性不佳、生物利用度低、溶解性差等问题。
研究结果发现，AGSE 包裹体在提升 PP2A 活性方面的效果比 AGSE 更优越。同时，体外测试证明 AGSE 包裹体在促进 Collagen I
和 Elastin 的表达以及 Collagen III 基因的表达方面具有显著效果，能使黑素含量显著下降。公司已就 AGSE 及 AGSE 包裹体

申请两项发明专利，并在 Journal of Investigative Dermatology 上就此主题发表两篇会议论文

青蒿油 AN+

2019 年，公司开始就青蒿素挥发油在化妆品中的应用开展调研工作，对青蒿油的质量控制、功效、配方应用等多方面性质进
行探究，开创青蒿油在化妆品领域中的新方向。公司发现，青蒿油能够上调丝聚蛋白基因的表达，并且能够抑制炎症因子及炎
症介质（如白介素-6(IL-6)、白介素-8(IL-8)、一氧化氮(NO)）的释放。研究显示青蒿素挥发油能抑制糠秕马拉色菌及痤疮丙

酸杆菌。公司已申请两项有关青蒿油的发明专利。亦已在 Annals of Dermatological Research 上发表一篇论文

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

公司营收及结构拆分

2022H1 公司实现收入 12.62 亿元，同比-31.1%；归母净利润 0.65 亿元，同比

-62.6%。主要由于今年生产和交付都受到疫情影响，使得业绩受到一定的承压。

公司在 2021 年实现收入 36.19 亿元，2019-2021 年 CAGR 为 12.2%；实现归母净利

润 3.39 亿元，2019-2021 年 CAGR 为 132.7%。公司通过扩大营销活动增加品牌知

名度提升以及线上渠道销售的增加使得 19-21 年收入水平稳步提升，同时高毛利

率渠道收入占比的增加，如线上自营及线上及线下零售商，进一步扩大利润增速。
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图4：公司营收及其增速（亿元、%） 图5：公司归母净利润及其增速（亿元、%）

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

分品类：公司产品主要分为护肤、母婴护理以及其他。其中其他类别中主要包含

彩妆及洗护用品。目前来说，护肤品类仍是公司收入第一大来源，2019-2021 年

公司护肤类产品营收占比分别为 78.45%、76.22%、74.05%，2022H1 也达 73.65%。

但另一方面，母婴护理依靠红色小象逐渐发力，占比逐渐提高，已经从 2019 年的

18.03%提升到 2022H1 的 25.40%，未来发展可期。

分品牌：公司以韩束、一叶子、红色小象三大品牌为主，2021 年收入占比之和超

90%。具体来看：韩束得益于定位于前景广阔的抗衰市场再加上大力营销推广，线

上渠道收入不断提高，收入占比从 2019 年的 32.0%提升到 2022H1 的 47.8%；一叶

子主打天然植物修护，并以面膜为主要产品类型，收入占比从 2019 年的 36.6%减

少到 2022H1 的 21.0%，主要由于公司战略定位的改变并减少了营销开支；而红色

小象受益于母婴市场近几年快速的市场规模提升，再加上公司不断开拓线上线下

分销网络，整体收入占比从 2019 年的 18.0%提升到 2022H1 的 24.2%，凭借 2021

年零售额超 18 亿元，在中国市场国货品牌母婴护理产品中居榜首。

图6：公司营收按品类拆分（百万元） 图7：公司营收按品牌拆分（百万元）

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

分渠道：公司在线上采取自营、零售和分销三种模式，线下以零售和分销为主。

具体来看，线上渠道收入占比从 2019 年的 52.4%提升到 2022H1 的 73.8%，主要受

益于公司加大线上自营和线上零售商的合作，截至 2022H1，分别占总收入的

38.5%、20.0%。线下渠道占比不断减少主要是公司主动优化销售网络，并停止在

线下经营若干品牌。
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图8：公司营收按细分渠道拆分（百万元） 图9：公司线上、线下渠道营收及增速（百万元、%）

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

公司主要财务数据

盈利能力方面，公司 2019-2021 年毛利率分别为 60.86%、64.66%及 65.23%，毛利

率的提升是由于主要品牌毛利率上升带动整体毛利率上行。具体来看：韩束/一叶

子/红色小象的毛利率分别从 2019 年的 59.6%/61.7%/65.2%增加到 2021 年的

67.7%/67.3%/70.5%,虽然今年上半年受到疫情影响毛利率略下滑至 64.9%，但主

品牌韩束仍然凭借自身强劲的产品优势保持毛利率水平不变。

费用率方面，2019-2021 年销售费用率为 46.09%/45.42%/43.45%，管理费用率为

7.85%/7.80%/7.23%,主要由于公司整体费用率管控良好。同时 2019-2021 年公司

研发费用率分别为为 2.88%/2.29%/2.89%,整体维持均衡状态。

图10：公司毛利率及净利率% 图11：公司费用率%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

营运及现金流方面，公司 2021年存货周转天数为 171天，同比上升 8天，但 2022H1

由于疫情导致交付存在困难，存货周转天数上升至 242 天；公司 2022H1 应收账款

周转天数为 48 天，相比如 2020/2021 的 39/36 天略有提升。

现金流方面，公司 2019-2021 年经营性现金流净额分别为 0.77/2.66/3.35 亿元，

整体现金流状况较为良好。
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图12：公司存货及应收账款周转天数 图13：公司现金流情况

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

募投项目计划

公司上市募投项目主要系营销、研发、生产、销售等多方面投入，以全面提升公

司的综合竞争实力。其中公司预计将 32%用于品牌营销，通过加大线上、线下营

销投放进一步加深消费者心智；12.2%和 19.8%分别用于研发和生产，不断抓紧产

品力本身来获取消费者信赖；18%用于销售网络，通过不断增加销售网络的深度和

广度来扩大市场覆盖面；同时还有 8%和 9.8%用作改善信息化建设以及平时营运资

金，全方位加强上美股份的市场竞争力。

表4：公司主要募投计划方向

募投方向 细分 具体方式

32.0%用于 2026 年前品牌

建设活动

17.2%用于线上品牌营销活动

(a)为各现有品牌开展约一至两次品牌建设相关推广活动，以提升品牌知度和加强消费者联

系；(b)增加我们品牌的线上广告投放、与受欢迎 KOL 的合作以及品牌于新兴媒体平台的推

荐、运营与维护

4.2%用于线下品牌营销活动

（a)于未来五年每年在机场、火车站及地标商业中心等多个位置的大屏幕投放约一至两个广

告，以增加我们品牌的曝光率；(b)开展超过五次面向年轻人群的新品发布会、KOL 见面会

等线下活动，以提升我们在年轻消费者中的品牌知名度

7.8%用于增加名人代言及合

作推广

包括邀请约三至五位名人为我们的品牌及产品代言，并针对品牌目标人群开展 IP 合作项目，

如参与跨界联名品牌活动、与垂直平台展开 IP 内容合作等，以提升品牌质量，触达潜在品

牌目标人群

2.8%用于制作优质广告内容 计划制作推广视频及平面素材，建立与消费者的情感联系及共鸣，提升我们的品牌形象

12.2%用于 2026 年前提升

研发能力

8.5%用于加强我们的基础研

究能力

(a)增强与功效型护肤产品技术有关的研发，升级双菌发酵研究平台，及打造植物提取、精

准护肤、安全低敏等研究平台；(b)购置先进的实验分析及测试设备；(c)招募基础研究经验

丰富的人员

3.7%用于升级现有品牌及开

发新品牌

(a)投资品牌的市场研究、开发和设计，以支持品牌的配方与包装升级；(b)招募拥有品牌打

造和产品设计经验的研发人员；(c)升级我们的产品测试中心，建立更完善的测试体系

19.8%用于 2024 年前加强

生产及供应链能力

4.9%用于奉贤工厂第一期
计划动用相关所得款项净额采购约 55 套生产设施，如自动包装机、批号检测设备及口罩自

动生产线，以升级现有生产线

14.9%用于奉贤工厂第二期

计划采购约 62 套生产设施，如不同容量的均制乳化设备、自动乳液装填机及自动面霜装填

机，以升级现有生产设施、增加生产规模、提高生产效率及节省成本。我们亦计划分配部分

所得款项用作翻新奉贤工厂第二期。

于完成奉贤工厂的扩建及升级后，我们预期护肤品、母婴护理产品及其他产品的产能将分别

增加约 13,345.8 吨、11,483.6 吨及 1,241.5 吨

18.0%用于 2026 年前增加

销售网络的广度和深度

14.4%用于线上销售渠道

(a)加强与抖音、快手、小红书等具增长潜力且受年轻消费者欢迎的新兴媒体平台的合作；

(b)巩固与天猫、京东商城、唯品会等主流电商平台的合作；(c)发展自有直播团队，增强具

成本效益的线上销售能力

3.6%用于线下渠道

(a)巩固和延伸与屈臣氏等线下零售商和线下分销商的合作，以加深我们产品在全国各级城

市的渗透率；(b)开设线下体验店，增加与消费者的互动和品牌曝光度；(c)探索与化妆品店

的新合作模式，扩展线下新销售网络

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理
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行业概况

行业现状：规模实现快速增长，但仍存在巨大提升空间

中国拥有全球第二大化妆品市场，近些年实现快速增长。据弗若斯特沙利文报告，

按零售额计，中国化妆品市场规模在 2015-2021 年 CAGR 为 12.0%，远高于同期全

球增速 2.2%。预计中国化妆品市场未来能由 2021 年的 9468 亿元起以 9.4%的复合

增速增长，并在 2026 年达到 14822 亿元。

分类别来看：护肤品、洗护用品、彩妆品、母婴护理品，在 2015-2021 年期间它

们分别以 14.7%/10.0%/12.5%/15.1%的年复合增速实现快速发展，尤其是公司重

点布局的护肤品和母婴护理品这两大细分赛道，凭借消费者护肤意识的增强和对

母婴产品重视度的日益提高，预计未来五年将分别以 10.1%和 12.4%的复合增速快

速增长，在 2026 年分别实现 7527、959 亿元。

分渠道来看：受益于电商渠道的快速发展，线上渠道的市场规模不断增大，从 2015

年的 1344 亿元增长到 2021 年的 4763 亿元，首次超过线下渠道成为贡献收入的主

要方式。未来预计仍将以 13%的增速快速增长，并在 2026 年实现 8790 亿元，占

到整体化妆品市场规模的 59.6%。

图14：中国化妆品市场规模按类别划分（十亿元） 图15：中国化妆品市场规模按渠道划分（十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：弗若斯特沙利文数据、国信证券经济研究所整理

虽然近几年我国化妆品市场发展迅速，但和发达国家之间仍存在较大差距。据弗

若斯特沙利文数据，在 2021 年我国人均化妆品开支为 670 元，远低于美国/日本/

韩国的 3605/3640/3474 元，仍有 5 倍差距。预计随着近两年经济的快速发展和消

费意识的提高，能在 2026 年突破千元大关，并和发达国家之间差距缩至 4 倍左右。

而另一方面，目前我国化妆品市场仍以国际品牌占据主导地位，而对于大部分发

达国家及地区来说，国货品牌才是化妆品市场的坚实砥柱，2021 年西欧和日本的

国货占比已超 70%，韩国甚至高达 82.4%。
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图16：我国人均化妆品开支远低于发达国家水平（元人民币） 图17：2021 年我国化妆品市场仍以国际品牌为主

资料来源：弗若斯特沙利文数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

竞争格局：本土品牌整体市占率仍较低，国货未来可期

我国目前化妆品市场竞争格局较为分散，且国际品牌占据主导地位。2021 年 CR5

为 21.9%，基本与发达国家及地区持平，但前五大集团中并无一家国货，市占率

最高的国货品牌仅位列第十，且市场份额小于 1%。2021 年我国本地前五大集团占

比仅有 4.2%，其他地区基本高于 15%，还有近 4 倍提升空间。

图18：2021 年部分国家及地区化妆品市场 CR5 情况 图19：2021 年我国化妆品市场 CR15 份额占比

资料来源：弗若斯特沙利文数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理

而聚焦到国货市场来说，竞争格局更为分散。对于化妆品市场，前五大零售额为

399 亿元，CR5 仅为 8.9%，且前五大公司市场份额也比较平均，均在 1.5%-2.0%

之间，竞争较为激烈。而对应到不同细分赛道来说，整体竞争格局也与化妆品市

场比较类似，除了母婴市场上美股份凭借“红色小象”占据 3.3%的龙头地位，与

竞争者稍拉开差距，护肤品市场和面膜市场前五大份额差距不大。
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表5：我国国货市场 CR5 零售额及占比情况

CR5
化妆品 护肤品 面膜 母婴用品

零售额(亿元） 市场份额 零售额(亿元） 市场份额 零售额(亿元） 市场份额 零售额(亿元） 市场份额

1 89.29 2.0% 76.88 1.7% 18.42 3.2% 17.89 3.3%

2 83.79 1.9% 65.33 1.4% 17.86 3.1% 13.54 2.5%

3 76.33 1.7% 64.47 1.4% 17.84 3.1% 10.33 1.9%

4 75.56 1.7% 58.48 1.3% 16.83 2.9% 8.65 1.6%

5 74.24 1.6% 57.37 1.2% 12.1 2.1% 7.05 1.3%

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理；注：标灰色代表为上美股份

投资建议

随着当前疫情防控优化方向的明确，以及刺激消费政策措施的密集出台，明年消

费行业压制影响因素有望逐步消除，美护板块亦有望迎来复苏机遇。从今年美妆

行业基本面上看，虽然整体走势下行，但头尾部企业分化越发明显，这一过程中

具备较强产品力，已经拥有多品牌孵化能力的企业有望表现持续亮眼。本次上美

股份港股上市，也将印证具备多品牌孵化能力的化妆品公司在市场上的强劲竞争

力。我们重点推荐产品力强，多品牌孵化打造多极增长的国货龙头：珀莱雅、贝

泰妮、鲁商发展、华熙生物、水羊股份等。

表6：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价

（22/12/22)

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A （22E）

603605.SH 珀莱雅 158.30 449 2.87 2.60 3.20 3.89 72.68 60.88 49.47 40.69 20.03 2.24 买入

300957.SZ 贝泰妮 141.55 600 2.04 2.81 3.80 5.14 94.39 50.37 37.25 27.54 18.15 1.33 买入

688363.SH 华熙生物 130.69 629 1.63 2.06 2.71 3.51 95.28 63.55 48.27 37.19 13.73 1.77 增持

600223.SH 鲁商发展 10.65 108 0.36 0.30 0.38 0.49 36.95 35.86 28.06 21.88 7.66 - 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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