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[Table_Summary] 
投资要点： 

 医美周观点：近期我们就全国多家连锁医美机构从元旦到春节期间的恢复情况进

行跟踪，各城市及各机构间恢复情况出现分化，其中各城市间恢复时间差异主要与

各地疫情达峰进度和速度有关；各机构间头部机构先行恢复，中小机构恢复程度节

奏参差不齐。从需求端看消费者阳康后对医美项目整体的接受度较高，之前市场担

忧的二次复阳影响暂未发生，整体来看恢复态势良好。以百度搜索指数为佐证，经

疫情达峰+春节假期热度暂时降温后，两拨复苏接踵而至，截止 2 月 3 日医美热度

已基本超越 22 年全年水平，并且截至目前仍有部分中小机构尚未复工，2 月份随

着整体复工推进，叠加放开后客流修复，预计将迎来节后医美消费小高峰。展望 23

年，我们对机构端业绩增长持乐观预期，除疫后恢复经营正常化外，终端获客难的

问题随抖音、快手等新增量渠道进入有望得到一定缓解；在产品结构上，继续看好

再生产品红利延续，关注胶原蛋白类产品、合规水光产品及国货产品的发展机会，

看好医美消费持续复苏，消费端 3 月旺季需求或将部分前置，机构端或将提前 3

月促销布局应对疫后需求释放。 

 化妆品周观点：2 月 1 日珀莱雅升级上新两款产品，主品牌珀莱雅推出升级版红宝

石面膜 2.0，创新采用“一涂二敷”的方式，分区设计、科学抗衰、使用仪式感升

级；子品牌 Off&Relax 上新头皮轻盈凝露，定期定向的温和卸除头皮的顽固残留，

使得控油、调理、舒缓环环相扣。目前化妆品行业整体虽仍处淡季，但新年伊始三

月将至，各品牌推新阶段相继开启，或为 38 女王节促销储备预热或开启全年推新

周期，我们坚定看好国货替代背景下行业发展的结构性机会，看好功能性护肤、洗

护升级等细分赛道的国货表现，建议关注品牌升级上新情况，底部提前布局。 

 行业新闻：①1 月 28 日，国家药监局发布公告称 YY/T 1888-2023《重组人源化胶

原蛋白》医疗器械行业标准已审核通过，并将于 2023 年 7 月 20 日实施。②乐华

娱乐旗下天津壹华与华熙生物旗下华熙海御共同出资 2000万成立北京润熙禾生物

科技有限公司，双方分别持股 50%，主要经营业务将为婴童品牌。③近日抖音超

市已上线抖音 App，其商品涵盖个护美妆、家庭清洁等品类。④韩国美妆集团 LG

生活健康 2022 年销售额 71858 亿韩元，同比下滑 11.2%，营业利润 7111 亿韩元，

同比下滑 44.9%。⑤倍加洁拟以 4.7 亿现金收购薇美姿 16.4967%股权，交易完成

后，倍加洁将持有薇美姿 32.165%股份。⑥雅诗兰黛 2023 财年 10-12 月净销售额

为 46.2 亿美元，同比下降 17%，毛利率下滑至 73.6%，归母净利润为 3.94 亿美

元，同比下降 64%。 

 重点公司更新：①青松股份：发布 2022 年业绩预告，预计实现营业收入 28.0~30.0

亿元，同比下降 18.77~24.19%；归母净利润-7.8~-6.8 亿元，比上年同期亏损减少

14.44~25.41% ；扣非归母净利润 -8.1~-7.1 亿元，比上年同期亏损减少

11.70~22.62%。并发布 2022 年度创业板向特定对象发行 A 股股票募集说明书，

发行价格为 4.45 元/股，发行数量不低于 71,910,113 股（含本数）且不超过

191,123,595 股（含本数），不超过本次发行前公司总股本的 30%，该申请已获得

深圳证券交易所受理。②鲁商发展：发布 2022 年业绩预告，预计实现归母净利润

1809.50~5428.51 万元，同比减少 85%~95%。③丽人丽妆：发布 2022 年业绩预

告，预计实现归母净利润-1.4~-1.1 亿元，与上年同期相比将出现亏损，扣非归母

净利润-1.8~-1.5 亿元。④江苏吴中：发布 2022 年业绩预告，预计实现归母净利润

约-9,500~-7,500 万元，与上年同期相比将出现亏损，扣非归母净利润约-11,400~-

9,400 万元。⑤朗姿股份：发布 2022 年业绩预告，预计实现归母净利润约
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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 88.80 61.90 买入 维持 

603605.SH 珀 莱 雅 2.87 2.66 3.45 72.58 60.92 46.97 买入 维持 

688363.SH 华熙生物 1.63 2.05 2.79 70.24 61.54 45.14 买入 维持 

300957.SZ 贝 泰 妮 2.04 2.76 3.72 94.39 49.29 36.59 买入 维持 

600223.SH 鲁商发展 0.36 0.24 0.46 36.81 47.03 23.86 买入 维持 

资料来源：wind、德邦研究所；注：采用 2 月 3 日收盘价对应的 PE 
  

2,000~3,000 万元，同期下降 84%~89.33%，扣非归母净利润约 900~1,350 万元

同期下降 92.67%~95.11%。 

 投资建议：疫情下医美龙头业绩兑现度高，再生类新品推广均符合预期，验证行业

需求的类刚需属性和成长性，医美龙头公司估值有望未来随着行业景气度恢复向

上；目前进入化妆品销售淡季，我们建议在下一轮旺季大促之前重点关注各家新品

推广、渠道布局的规划以把握最强α！继续重点推荐美护 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，重点关注丸美股份、上海家化、水羊股份。 

 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。  
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1. 重视医美疫后/节后复苏机会，化妆品上新宜布局 

1.1. 化妆品：开年推新+38 女王节促销储备，上新季开启建议提前布局 

迎合热点需求，2 月 1 日珀莱雅升级上新两款产品开启上新季： 

①主品牌珀莱雅推出升级版红宝石面膜 2.0：膜布/成分/体验三重升级，创新

采用“一涂二敷”的方式，先涂抹含六重胜肽的精华液后敷以微压清透面膜，二

者分区设计，以求 1 片面膜=1 次 SPA 级高奢护理+1 贴面膜的体验，科学抗衰使

用仪式感升级，100%受试者认同使用后肌肤变得更加饱满紧致。 

图 1：珀莱雅全新升级红宝石面膜 2.0  

 
资料来源：珀莱雅天猫旗舰店、德邦研究所 

 

②子品牌 Off&Relax 上新头皮轻盈凝露：头部皮肤因比面部皮肤拥有更多的

皮脂腺，油脂积累速度更快所需清洁频率较高，而头皮作为仅次于眼周的第二薄

皮肤，其脆弱程度却常常被忽视，当频繁使用深层清洁的洗发产品时，表面活性

剂强大的清洁力会对头皮屏障产生破坏，使头皮越来越脆弱、敏感，相比于深层

清洁，周期性的温和清洁更为重要，Off&Relax 新品头皮轻盈凝露添加了地中海

微藻提取物改善油脂过度分泌从源头控油，并以 OCT 搭配 PCA 锌抑制头皮有害

菌群生长调理微生态，并添加澳洲蓝桉叶精油起到镇静止痒舒缓头皮的功效，定

期定向的温和卸除头皮的顽固残留，使得控油、调理、舒缓环环相扣。使用反馈

显示，100%的消费者使用四周后认为头发更加清爽轻盈，并有 93%的消费者认

为可以改善碎屑脱落并去除角质，油性头皮人群可配合洗发水进行二次清洁，中

性及干性头皮群人可搭配发膜使用，清洁滋养。 
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图 2：Off&Relax 上新头皮轻盈凝露 

 
资料来源：珀莱雅股份微信公众号、德邦研究所 

 

从基础功效到进阶需求，从产品到品牌，从品牌到集团，从形象打造到价值

传递，珀莱雅在国货革新升级的趋势中已然成为领路人。主品牌珀莱雅从大单品

红宝石精华、双抗精华的推出迭代，到相应系列的产品扩充，再到新系列源力、

新品类精华油唇膜，充分验证其单品打造及品牌升级能力，兼具规模与声量。子

品牌彩棠一以贯之大单品战略，以三色修容盘、双拼高光盘两大单品实现品牌力

塑造及营收基本盘，并推出定妆喷雾、卸妆膏等新品类，从底妆发展到卸妆清洁

类产品，逐步完善专业彩妆产品线的同时坚持品牌调性打造，从产品 “青瓷海棠”

的系列外观到宣传推新的遣词造句，践行“中国妆，原生美”理念，在满足化妆

品功能属性外，赋予额外的社交、文化价值，助力品牌破圈。 

图 3：“中国妆，原生美”彩棠青瓷海棠系列 

 
资料来源：彩棠天猫旗舰店、德邦研究所 

 

目前化妆品行业整体虽仍处行业淡季，但新年伊始三月将至，各品牌推新阶

段相继开启，或为 38 女王节促销储备预热或开启全年推新周期，我们坚定看好

国货替代背景下行业发展的结构性机会，看好功能性护肤、洗护升级等细分赛道

的国货表现，建议跟踪关注品牌升级上新情况，底部提前布局。 
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1.2. 医美：疫后复苏进行时，节后复工热度或将进一步提升 

疫情达峰+春节假期热度暂时降温后，两拨复苏接踵而至，从搜索指数看，现

阶段医美热度已恢复至去年节后水平并预计持续提升。 

①第一波疫情达峰后复苏：22 年 12 月初，国内疫情解除管控全面放开，12

月中旬起各地相继迎来感染高峰，影响机构员工经营及客户到店，全国“医美”搜

索指数下降，医美消费暂时降温；23 年 1 月起，随居民逐渐恢复阳康，社会运转

逐步正常化，疫情达峰后第一波复苏于各地接踵开启，“医美”搜索热度迅速恢复

至放开前水平（线 1），各地区间恢复时间及进度差异主要与其达峰时间有关，其

中北京、广州因疫情率先达峰而后先行恢复，上海、深圳进度略滞后。 

图 4：各地疫后复苏进度与达峰先后有关  

 
资料来源：百度指数、德邦研究所 

 

②第二波疫后+节后复工复苏：23 年春节假期较早，且由于管控放开返乡人

次增加、机构陆续歇业，疫情达峰后短暂恢复便进入春节消费淡季，“医美”搜索

指数呈现阶段性下滑但仍高于 22 年春节水平（线 2），其中北上广深等一线城市

因返乡潮较全国下滑程度更大。节后随各地陆续复工返岗，医美热度再次提升，

疫后叠加节后恢复，医美消费迎来第二波复苏，根据百度搜索指数，截止 2 月 3

日，“医美”搜索指数已基本超越 22 年全年水平（线 3），且仍在持续提升。 

图 5：23 年疫后+节后医美热度持续提升  

 
资料来源：百度指数、德邦研究所 
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截至目前仍有部分中小机构尚未复工，2 月份随着整体复工的推进，叠加放

开后客流修复，预计将迎来节后医美消费小高峰。展望 23 年，我们对机构端业绩

增长持乐观预期，除疫后恢复经营正常化外，终端获客难的问题随抖音、快手等

新增量渠道进入有望得到一定的缓解，提高新客比例从而扩大消费人群基数；在

产品结构上，继续看好再生产品红利延续，关注胶原蛋白类产品、合规水光产品

及国货产品的发展机会，看好医美消费持续复苏，消费端 3 月旺季需求或将部分

前置，机构端或将提前 3 月促销布局应对疫后需求释放。 
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2. 行业&公司资讯 

2.1. 行业资讯 

1.30：1 月 28 日，国家药监局发布公告称 YY/T 1888-2023《重组人源化胶

原蛋白》医疗器械行业标准已审核通过，并将于 2023 年 7 月 20 日实施。此外，

1 月 29 日，国家药监局医疗器械标准管理中心发布了《重组胶原蛋白生物材料命

名指导原则》解读，以更好地指导和规范重组胶原蛋白医疗器械的命名工作。（i 美

妆头条） 

1.30：乐华娱乐旗下天津壹华与华熙生物旗下华熙海御共同出资 2000 万成

立北京润熙禾生物科技有限公司，双方分别持股 50%。其中北京润熙禾主要经营

业务为婴童品牌，华熙生物主要负责科研和产品开发，乐华娱乐则在品牌运营传

播上发挥优势，双方形成优势互补（中妆资讯、青眼） 

1.30：近日抖音超市上线抖音 App，在搜索栏或购物入口内搜索“抖音超市”，

即可进入到抖音超市内进行购物，其商品涵盖：乳饮冲调、酒水保健、家庭清洁，

以及个护美妆、母婴宠物、粮油速食、电器百货等品类。（中妆资讯） 

2.1：1 月 28 日，吴中美学与重庆医药集团湖北盛适邦医疗器械有限公司宣

布达成深度合作。双方的合作主要在湖北区域进行，整合各自优势资源，从优质

安全的医美产品的销售、配送再到医美机构端的销售赋能。（江苏吴中公众号） 

2.1：韩国美妆集团 LG 生活健康 2022 年销售额 71858 亿韩元，同比下滑

11.2%，营业利润 7111 亿韩元，同比下滑 44.9%。（聚美丽） 

2.3：倍加洁拟以 4.7 亿现金收购薇美姿 16.4967%股权，交易完成后，倍加

洁将持有薇美姿 32.165%股份。（中妆资讯） 

2.3：雅诗兰黛 2023 财年 10-12 月净销售额为 46.2 亿美元，同比下降 17%，

毛利率下滑至 73.6%，归母净利润为 3.94 亿美元，同比下降 64%。（中妆资讯） 

 

2.2. 重点公司公告 

青松股份（1/30）：发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现营业收入

28.0~30.0 亿元，同比下降 18.77~24.19%；归母净利润-7.8~-6.8 亿元，比上年同

期亏损减少 14.44~25.41%；扣非归母净利润-8.1~-7.1 亿元，比上年同期亏损减

少 11.70~22.62%。 

青松股份（1/30）：青松股份发布 2022 年度创业板向特定对象发行 A 股股票

募集说明书，本次发行价格为 4.45 元/股，发行数量不低于 71,910,113 股（含本

数）且不超过 191,123,595 股（含本数），不超过本次发行前公司总股本的 30%，

且其申请获得深圳证券交易所受理。 

鲁商发展（1/31）：发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润

1809.50~5428.51 万元，同比减少 85%~95%。 
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丽人丽妆（1/31）：发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润-

1.4~-1.1 亿元，与上年同期相比将出现亏损，扣非归母净利润-1.8~-1.5 亿元。 

江苏吴中（1/31）：发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年度实现归母净利润

约-9,500~-7,500 万元，与上年同期相比将出现亏损，扣非归母净利润约-11,400~-

9,400 万元。 

朗姿股份（1/31）：发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年度实现归母净利润

约 2,000~3,000 万元，同期下降 84%~89.33%，扣非归母净利润约 900~1,350 万

元同期下降 92.67%~95.11%。  

江苏吴中（2/1）：公司拟将持有的长征-欣凯 15%的股权份额全部转让给欣凯

医药化工中间体（上海）有限公司，股权转让价款共计人民币 3,300 万元。本次

股权转让完成后，公司将不再持有长征-欣凯股权。 

华熙生物（2/3）：关于其香港全资控股子公司钜朗公司与 Medytox 签署的主

要目的为在中国大陆地区开发、拓展及销售 Medytox 生产的特定注射用 A 型肉毒

毒素等医疗美容产品的合资协议及依据合资协议签署的其他相关协议，双方未就

终止及/或撤销及/或解除协议达成一致，因 Medytox 无法根据合资协议向钜朗公

司提供肉毒素产品，钜朗公司已于 1 月 18 日向新加坡国际仲裁中心提起仲裁，就

Medytox 于合资协议项下的违约提出索赔要求。 
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3. 投资建议 

（1）疫情下医美龙头业绩兑现度高，再生类新品推广均符合预期，验证行业

需求的类刚需属性和成长性，医美板块自 8 月以来回调充分，途中经历各地疫情

影响线下动销、税收合规化引起的政策层面担忧，目前景气度及政策层面负面因

素均已基本消化，医美龙头公司估值有望未来随着行业景气度恢复向上。 

（2）化妆品双十一国货龙头国产替代延续，靓丽数据继续兑现化妆品行业强

α逻辑，目前进入化妆品销售淡季，我们建议在下一轮旺季大促之前重点关注各

家新品推广、渠道布局的规划以把握最强α！ 

继续重点推荐美护 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，重点关注丸美股份、上海家化、水羊股份 

表 1：重点关注公司盈利预测（2023/2/3） 

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  103.89  88.80  61.90  46.38  

000963.SZ 华东医药 23.02  26.37  31.81  39.03  34.89  31.59  26.19  21.35  

600200.SH 江苏吴中 0.23  -0.34  0.11  1.15  - - 529.06  50.61  

002612.SZ 朗姿股份 1.87  0.38  2.15  2.79  268.01  329.85  58.30  44.93  

603605.SH 珀莱雅 5.76  7.54  9.78  12.90  64.96  60.92  46.97  35.61  

688363.SH 华熙生物 7.82  9.85  13.43  18.61  67.02  61.54  45.14  32.57  

300957.SZ 贝泰妮 8.63  11.69  15.75  20.49  56.22  49.29  36.59  28.12  

600223.SH 鲁商发展 3.62  2.38  4.69  5.67  893.81  47.03  23.86  19.74  

2367.HK 巨子生物 8.28  9.97  12.97  17.01  47.29  35.64  27.40  20.89  

资料来源：wind、德邦研究所 

注：最新数据为 2023 年 2 月 3 日收盘价对应的总市值及 PE(TTM)，采用港币兑人民币汇率 0.86 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 
 

 

4. 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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