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!"#$%&'(
!"#$%&'0788#+-./[Table_Summary] Ø 双周专题：从新原料看重组胶原蛋白护肤品发展趋势。为了在竞争日益激

烈的重组胶原蛋白护肤品赛道抢占先机，头部原料厂商加大研发投入，

陆续推出多款重组胶原新原料，以更好地满足消费者的使用需求。从这

些新原料的研发应用思路，我们也可以看出重组胶原蛋白护肤品的未来

发展趋势：1）应用透皮吸收率更高的小分子重组胶原蛋白，例如巨子生
物的 217Da mini小分子重组胶原蛋白肽，锦波生物的 3kDa小分子 A型
重组 III型胶原蛋白，以及创健医疗的 5kDa重组 III型小分子胶原蛋白原
料；2）多种型号胶原蛋白组合应用在护肤品中，例如巨子生物全新研发
“Human-like重组胶原蛋白”仿生组合包含重组 I型人胶原蛋白、重组 III
型人胶原蛋白、重组类人胶原蛋白、mini小分子重组胶原蛋白肽；3）应
用新型胶原蛋白原料，例如创健医疗的重组 XVII型胶原蛋白被成功收入
国际化妆品原料目录，并且在百植萃的 17胶原精华新品中实现首秀。  

Ø 双周观点：本周沪深 300/美容护理（申万）5 日涨跌幅分别为 -
1.75%/+3.53%，美容护理板块核心公司爱美客/贝泰妮/珀莱雅/华熙生物
/华东医药 5日涨跌幅分别为+1.32%/+5.95%/+13.16%/+3.87%/-3.88%。
建议关注布局机会。 

Ø 产品创新洞察：国货品牌通过多种方式探索更高价格带。①寻找新的机
会类目与迭代核心单品。珀莱雅近期推出了多款细分类目新品，尝试了

先前未布局的精华油、眼膜、唇膜赛道，由于品牌先前在该类目中布局

空白，价格相对不易受到品牌已有类目产品均价的制约。珀莱雅也在近

期发布了红宝石面膜 2.0 新品，为上移价格带提供更多机会。②以强功
效性为新品背书。国货头部品牌新品主要功效包括抗老、紧致淡纹、祛

痘等，产品名称中加入核心成分名称明确产品与竞品间的差异点，并通

过试验数据证明产品的功效性，该类产品的价格带多位于 300元以上。
③以全新系列/全新品牌提升产品价格锚点。22 年上线的高端抗衰品牌
第十四章价格区间约 700-1300元、高端护肤品牌 KEY iN主打重组胶原
蛋白成分，价格带位于 300-400 元，上述品牌均以核心成分+专业研发
（以自主或合作方式）作为核心宣传点。 

Ø 投资建议：医美91:;<=>?@ABCDEFGHIJKLMNOP
QRST;<UVCDEWXJYZ[\91]^_`abcJd^ef
gFhijkli9mnMopqrst2]uvd^`awxy;<z
{iliJKL|}~����li���Fh9����o����o

r���oA�r���on���r���t3]�L��li|}F
�@w�F�OPirn�[liJ���d^`a� �d^¡¢w

£¤ili¥化妆品：KL¦§[\uvF¨��i©ª«op¬�­J

®¯°±²³�Fhi´µ¶·¸¹�º»V¼�½o¾@¿�F�°

±ÀÁiÂÃ�­¥ 
Ø 风险因素：宏观因素影响消费情绪；监管政策变动；新品表现不及预期。 
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3! FG3H123I3J(KL&MN3HOPQRSTUVWXYZ[ 
① 寻找新的机会类目与迭代核心单品。珀莱雅近期推出了多款细分类目新品，如：启时滋养
精华油、红宝石眼膜、柔润淡纹唇膜等，尝试了先前未布局的精华油、眼膜、唇膜赛道，精

华油/眼膜产品价格分别为 449（20ml）/318（5片）元，由于品牌先前在该类目中布局空白，
价格相对不易受到品牌已有类目产品均价的制约。珀莱雅也在近期发布了新品云朵防晒以及

红宝石面膜 2.0。目前，珀莱雅大单品系列中，双抗&红宝石&源力精华/小夜灯眼霜/红宝石
面霜/双抗&红宝石面膜均已迭代至 2.0 系列，为上移价格带提供更多机会。根据魔镜数据，
2022 年珀莱雅品牌在天猫平台销售额达 41.79 亿元/yoy+55.3%，其中均价/销售量分别同比
增长 50.2%/3.3%，通过提价驱动增长的趋势较为明确，2022年品牌天猫均价达 282元，期
待品牌在 23年在提价的同时进一步扩展人群触达，寻找销量驱动增长的机会。 

!7"56789:;< 2.0  !8"56789:=< 
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②以强功效性为新品背书。国货在品牌文化力方面存在一定弱势，因此品牌提升议价权更多

聚焦于成分及对应的功效，从近几月部分国货头部品牌的推新情况来看，新品主要功效包括

抗老、紧致淡纹、祛痘等，产品名称中加入核心成分名称明确产品与竞品间的差异点，如：

薇诺娜的“多元肽”紧致精华液、可丽金的“重组胶原蛋白”赋能珍萃紧致抗皱面霜，并通

过试验数据证明产品的功效性，该类产品的价格带多位于 300元以上；少部分产品的功效为
较为基础的保湿，整体均价更低、基本为 300元以下。 

!9"新品宣传强调功效性与试验数据证明 
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③以全新系列/全新品牌提升产品价格锚点。22年上线的高端抗衰品牌第十四章 Chapter XIV
价格区间约 700-1300 元，核心成分为 9.9%浓度的羟丙基四氢吡喃三醇(相当于 33%玻色因
有效成分)、高端护肤品牌 KEY iN主打重组胶原蛋白成分，价格带位于 300-400元，上述品
牌均以核心成分+专业研发（以自主或合作方式）作为核心宣传点。贝泰妮旗下新品牌
AOXMED瑷科缦天猫旗舰店于 22年 12月上线，首家线下门店于 23年 1月 8日在北京汉
光百货开业，品牌价格带位于 500-2000元；薇诺娜的高端系列薇诺娜 PRO系列（即：臻研
御龄系列，具体信息可见表 2）价格带位于 700-900元，远高于主品牌价格带，推出新系列
/新品牌或为品牌向中高端发展提供更多可能。 
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     4.1 公司公告 

ü ´µ¶9 

关于董事提前终止减持计划暨减持股份结果公告。因自身资金需求，方玉友先生拟通过集中竞价

或大宗交易的方式，减持其所持有的公司股份不超过 9,849,586股，占目前公司总股本的 3.4740%，
占方玉友先生本次减持股份计划实施前所持有本公司股份数的 19.3558%。2023年 2月 13日，公
司收到方玉友先生出具的《关于提前终止减持计划暨减持股份结果的告知函》。在减持股份计划

实施期间，方玉友先生合计减持公司股份 8,297,510股，占公司目前总股本的 2.9266%。截至本公
告披露日，方玉友先生持有公司股份 42,589,470股，占公司目前总股本的 15.0217%。本次减持计
划提前终止。 

ü ©ª«9 

关于持股 5%以上股东减持股份计划时间过半的进展公告。公司于近日收到了持股 5%以上股东
臻丽咨询出具的《关于贝泰妮减持计划的告知函》。截至 2023年 2月 16日，臻丽咨询在本次减
持计划期间累计减持 656,000股，占公司总股本的 0.15%。本次减持计划的时间已过半，减持计
划尚未实施完毕。 

ü NO��9 
$%&' 5%()'*+&',-./0 1%12345678',9:2;% 2023! 2
" 15#<=2;'*>?@ABCDEFGHI9:2;JK1L$%+&',-./0
1%13MNOPQRS% 2023! 2" 9#T 2023! 2" 14#UVW0XYZ[\]^_
`\]ab+&2;c:deW'', 1,000f'Pg2;h'i1 1.9358%P+&-./
0 1%4 

ü 2P��9 
$%jklmnUopCI1qk234rqstuvwxyz',9:2;{|lm}

~��1��P��m�_�}~�2;������Puvlm������P�E�

��I��P���I���P2;% 2022! 5" 9#� 2022! 5" 20#�� j¡¢
£¤¥¦§ 2022!¢s¨©ª§«� 2021!!¬'*_§P­«W0¡L$%�® 2022
!¬jklmnUopCI¯¬1«°OP±²2;(³´µ¶2;)·9�U¸¹ºª»1
¼¯�/0 20½¾¿ÀÁÂÃplÁ1¯¬¸jklmnUopCIP¯¬Ä2;'*_
§­«W0Å#ÆÇ£È"¸ÉÊËÌ~��4 

ü QR�(9 

1][��SGTUV��WXY\üüZÛG¥[îQR�(���UÛÜ\�]�UV��
WGT^_ (̀&xaÁ“\GT^_ ”̀)i�[ô³Jb�ÛÜ®¯¸QR�]�cdUefgJ
ÛÜh³'öijk 25 ÀGT'l��i ¾j��¸cdUei 268,420 �UV��Wk&
XY\ü¥ÛÜ £�.mnopdq�UrsÛÜ¡�ôÛÜtuÑXYvWmnwxJ�£

�oÛÜÕyz�'¡{ 25 ÀGT'l�� ¾j��¸cdUei 268,420 �UV��Wi
XY¨x|M¥ö^Ø4UV��W� 2023Å 2: 14E}+\üJÛÜ@M�~�z��[ñ
Õ�Oop|M¥ 
 
2][�üw�V'{�����YXiÛG¥ÛÜ� 2023Å 2: 17Eg©��p��i½´J
Ú�D��i{���z�Ñ��YX®�¥��p��(:ÛÜüw�V'¾�)��QR�(
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���UÛÜ��ësG 20,545,083�JJÛÜc�Ø3îG 9.12%tÚD��ÛÜ���^{
�ës(¦Ø4��YX)G 7,450,000 �JJÚ��ës3îG 36.26%¥Ø4{���YXi�
�~E£ÂWë¦�×d¦Æ®¯C�ß��i=HwW�Ú���H�W�iìí¥ 

ü ���(9 
[��^�� 5%&¡�q��^_iö��ÛG¥�CØÛG��EJ���(���UÛ
Ü�q�Y��C+�S$×���®(�U��)o�Y�2C+�S$×���®(�U�
�o�Y�ÍC+�S$×���®(�U��)�^��ÛÜ 6,786,745���JJÛÜc�Ø
i 6.73%JGÛÜ�4Ûtäø�W�¡¢L äø��¥�Y��o�Y�2o�Y�Í^
_½¨����o*�C���Ö ��ÛÜ��~þ¨ 2,016,000�J¡��3î~þ¨ÛÜ
c�Øi 2%J&*�C�Ö ��iJ»��^_ÛG¾E  15���E@i¢�:<U
øt&����Ö ��iJ»��^_ÛG¾E  3���E@i¢�:<Uø¥ 

ü r���9 

£k����gY±lÛÜ 100%i äø�Ø�íe�Á¤¥ÛÜi�S¥1]gY��9ØÛ
Üo¦Ö��}+LØÛÜiÁ§ç×¤¥ÛÜ]o¨�*+�ØÛÜiÁ§ç×¤¥ÛÜ]o©

ÖAMighty Able�©Öç×k�iÛÜ]ª«¦©¬ZJîvJ¦Ö�fg�­Y¦}©Ö�f
g�­íeüe�ô¥gY��}+@J¦Ö]k�±lÛÜ 100%i äø�ØJ}¦Öi 
äø�Ø]º¨�*+�Mighty AbleôØ�� 75%� 25%¥±lÛÜ�+GØÛÜiÁ§®ç
×¤¥ÛÜ¥±lÛÜi-�®¯��Ø*+i¯�-�.O<¯�Vw¥2]íe��9&°
��ôd±°�@JØÛÜ� Union Medical Technology��}+LØÛÜiÁ§ç×¤¥ÛÜ]
iÁ§��3î�º 100%x²C 75%¥¨�*+�°���³´k Mighty Able <+íe�
Union Medical Technologyi�S¥ 

ü ����9 

�q����^_ÛG¥�CØÛG��EJµ.¶ã��^��¡����­�����U

ÛÜ�� 7,125,075�JJÛÜc�Ø 171,271,000�i 4.1601%¥µ.¶ã�u»·×ðX
IJ^_»ØÛG��¾E  3���E@ 6�:<J½¨*�C�·����Ö �^��
~þ¨ 1,000,000�iÛÜ��JJÛÜc�Ø 171,271,000�i3î~þ¨ 0.5839%JÚ�J
½¨*�C�Ö ��~þ¨ 1,000,000�J½¨����Ö ��~þ¨ 1,000,000�¥��
�¸�[î��E]¹¢7�¸²³¥ 

4.2 公司涨跌幅 

上周（2.6-2.10）涨跌幅前三位： 

华东医药（+4.25%）、珀莱雅（+4.22%）、鲁商发展（+3.18%） 

上周涨跌幅后三位：四环医药（-9.01%）、医思健康（-8.01%）、奥园美谷（-7.96%） 

本周（2.13-2.17）涨跌幅前三位： 

珀莱雅（+13.16%）、嘉亨家化（+12.37%）、科思股份（+9.01%） 

本周涨跌幅后三位：四环医药（-4.95%）、华东医药（-3.88%）、医思健康（-2.94%） 
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资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 
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资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

 

>4"QgEhijklmnop>_
                           EPSÏÐ/jÑ PEÏHÒ EN ÓÔÕ½Ö×Ñ ÔÕ½Ï2

Ò 17ÓÑ4hiØÙ4 no4 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300896.SZ Ú8Û4 4.43 6.54 9.53 121 93 64 607.9 

300957.SZ ÜÝÞ4 2.12 2.77 3.71 94 52 39 144.3 

603605.SH ßàá4 2.87 2.64 3.34 73 72 57 191.1 

688363.SH âãäå4 1.63 2.13 2.8 95 60 46 127.8 
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5.1 医美行业动态 

云南白药位于上海、北京的医美诊所建设工作正在稳步推进。云南白药近日在接受调研时表示，

目前，公司位于上海、北京的医美诊所建设工作正在稳步推进，其中，上海云臻妮医疗美容门诊

部进入营业阶段。公司医学美容赛道，致力于选取行业前沿、头部合规设备及耗材，辅以数字化

诊疗手段，打造规范化、定制化解决方案。基于与北大医学部搭建的战略合作伙伴关系，围绕护

肤及医美产品的研发、转化、临床应用等方面的合作展开深入研讨。 

汇宇制药子公司产品重组Ⅲ型胶原蛋白溶液的注册申请获得受理。汇宇制药 2月 8日晚间公告，
全资子公司四川汇宇悦迎医药科技有限公司产品重组Ⅲ型胶原蛋白溶液于近日收到四川省药监
局下发的医疗器械注册申请《受理通知书》。预期用途：用于小创口、擦伤、切割伤、微整形术

后等非慢性创面及周围皮肤的护理，为创面愈合提供微环境，促进非慢性创面愈合及皮肤护理。 

雍禾医疗将调整植发计价规则，从按毛囊单位计价改为“一口价”。2月 14日，雍禾植发将在全
国所有雍禾植发及发之初院部进行调价。调价后，消费者在雍禾植发及发之初院部只需要确定自

己需要剃发植发还是不剃发植发，并在医生诊断后确定自己需要植入的毛囊单位数量在 2500 单
位以上还是 2500单位以下，就可以确认自己的植发一口价。如果植入毛囊单位数量在 1000个以
下，更是只需要医生的开台费就可以进行手术。此次还着重将美学设计业务整合，以“一口价”形
式进行推广。 

聚源生物Ⅰ型重组人源化胶原蛋白新品发布。2023年 2月 15日至 17日，PCHI中国国际化妆品
个人及家庭护理用品原料展览会将在广州中国进出口商品交易会展馆(琶洲会馆)举行。据悉，聚
源生物将推出年度重磅新品，Ⅰ型重组人源化胶原蛋白高纯度原料。此原料属于 A 型重组人源化
胶原蛋白，突出特点主要有：1）基于 AI大数据计算精益筛选的氨基酸基础序列，不但含有三肽
信号识别位点 RGD序列，另外还有更多的 GER、GEK等整合素识别位点以支撑其生物学功能的
实现，保证其比短序列有更强的细胞活性；2）胶原短肽单元均完全来源于人Ⅰα1型胶原蛋白，与
其有着 100%的同源性；3）获国家“863项目”重点支撑，具备自主专利；4）高纯度高活性，智能
车间大工业化生产，批次质量稳定，重现性好；5）良好的促成骨分化和血管生成的能力，说明该
胶原蛋白能够广泛应用于骨组织再生、创面愈合、以及众多涉及到血管再生的组织修复和填充治

疗中。 

苏宁环球正在筹备新设医美机构，计划在北京、南京布局，预计 2023年可营业。苏宁环球 2月
15日披露投资者关系活动记录表显示，公司正在筹备新设医美机构，计划在北京、南京布局，在
南京设立抗衰再生医学研究中心，充分与公司主业房地产、酒店商业多年积累的高端客户联动，

打造本地高端医美机构。新设医美机构预计 2023年可营业。 

 

5.2化妆品行业动态 

,µ¶*+ÛzÑ 2022Å��º»g¼I-�ëî¥ëîó/J�C 2022Å 12: 31EJ,µ
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©Ñ�pÃi 74.6 ½,¾�¿� 544 ½¾'ÀÁ]J�3�| 21%¥£ÄÅ 2020 Å®¯iÆÇ
xÈ¾@J,µ¶!ì�ÉPÊËJÌM�Å�^ÍÎJ�Ï4ÐÑÒÓpÃ¥ 
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6!defgh^ij 

6.1 美容护理行业外资持股情况 

2021Å&¹.×��nÑÛ�ÙÚc¢OêBWPLMbæ¥2021ÅÅ¹.×��¢OG 76.20
½¾oJ3 1.60%JC 2022ÅXJ.×��¢OÃ 193.52½¾oJ3 4.09%¥Ä�nÑÛ�Ù
Ú��¢O�DLMJZ 2023Å 2: 6Ei 179.15½¾MC 2: 17Ei 206.75½¾J.×�
�3î�ELMJJ3º 3.84%MC 4.22%¥�\9u-^G.×��¢OJ���(#�ãä¢
Oð¼] 

!14"QgEhqrsYtuvwxyz{|\}2021.01-2023.02~ 

 
资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 
注：持股市值及占比均为全部外资，下同 

 

!15"QgEhqrsYtu����}2023.2.6 -2023.2.17~ 

 
资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

6.2 重点标的外资持股变动 

Z.×¦§ÛÜ���TìíaJÄ�d©ª«&.³�~�Yg°�¥2: 6EC 2: 17EJ
.×°�rnZjmnM 35.34Ö�J��3î» 8.90%MC 9.30%t.×��©ª« 195.78Ö
�J��3î» 4.02%²C 3.12%t.×°�p¬�­ 155.66Ö�J��3î» 2.98%MC 3.77%t
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.×°�´µ¶ 214.76Ö�J��3î» 22.34%MC 23.10%¥ 

!16"qrs�WQXtu��z�  !17"qrs�`abtu���� 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研究开发中心  资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

!18"qrs�cdeftu'���   !19"qrs�567tu'��� 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研究开发中心   资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 
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7!klmn 
宏观因素带动消费情绪下降。目前疫情仍存在反复风险、宏观经济表现偏弱，为消费复苏带来一

定阻碍。 

监管政策变动风险。化妆品或医美行业的监管政策变动可能会对公司业务产生一定扰动，并影响

市场情绪。 

新品表现不及预期。若品牌推出的新品在渠道渗透、销售数据、使用反馈等方面表现不及预期，

可能会对品牌的盈利水平造成一定影响。  

品牌舆情风险。品牌若没有及时监测、回应部分社交平台上的舆情，可能导致舆情积蓄爆发，影

响品牌声誉。 
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区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com  

华北区销售总监 陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售副总监 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com  

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com  

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com  

华北区销售 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com  

华北区销售 樊荣 15501091225 fanrong@cindasc.com  

华北区销售 秘侨 18513322185 miqiao@cindasc.com  

华北区销售 李佳 13552992413 lijia1@cindasc.com 

华北区销售 张斓夕 18810718214  zhanglanxi@cindasc.com  

华东区销售总监 杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com  

华东区销售副总监 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 朱尧 18702173656 zhuyao@cindasc.com  

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com  

华东区销售 方威 18721118359 fangwei@cindasc.com 

华东区销售 俞晓 18717938223 yuxiao@cindasc.com  

华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com  

华东区销售 孙僮 18610826885 suntong@cindasc.com 
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华东区销售 贾力 15957705777 jiali@cindasc.com 

华东区销售 石明杰 15261855608 shimingjie@cindasc.com 

华东区销售 曹亦兴 13337798928 caoyixing@cindasc.com  

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com  

华南区销售副总监 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com  

华南区销售副总监 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com  

华南区销售 刘韵 13620005606 liuyun@cindasc.com  

华南区销售 胡洁颖 13794480158 hujieying@cindasc.com  

华南区销售 郑庆庆 13570594204 zhengqingqing@cindasc.com  

华南区销售 刘莹 15152283256 liuying1@cindasc.com  

华南区销售 蔡静 18300030194 caijing1@cindasc.com  

华南区销售 聂振坤 15521067883 niezhenkun@cindasc.com 

'
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/0123'

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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