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[Table_Summary] 
投资要点： 

 医美周观点：医美终端 1 月份各城市及机构间恢复表现分化，整体来看恢复态势

良好，多数机构端对 23 年经营规划及预期较为乐观；渠道方面，终端获客难的问

题随新增量渠道抖音的进入有望得到一定缓解；产品结构方面，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

消费持续复苏及龙头疫后复苏弹性，建议重点关注爱美客、华东医药、巨子生物、

朗姿股份、昊海生科、江苏吴中。 

 化妆品周观点：2 月 20 日，米蓓尔官方上新“3A 紫精华”，聚焦敏感肌抗衰潜力

细分赛道，在定价、包装、宣传维度全面升级，释放品牌升级信号，助力米蓓尔打

造更全面强势的产品矩阵。华熙生物从 18 年开始发力 C 端消费品业务，5 年时间

抓住电商渠道发展和直播带货红利做到国货化妆品一线梯队，目前四大品牌产品

定位逐步清晰，22 年我们看到肌活的产品重新梳理品牌焕活，当下看到米蓓尔新

品定位质上飞跃，昭示着华熙在功能性护肤领域精细化、重质量运营的积极变化。

化妆品行业 20 年后经历线上流量见顶，疫情影响线下展业和社交需求影响等诸多

压制，23 年疫后复苏明确，当下看好板块整体性复苏机会，近期多家国货龙头品

牌高质量推新，我们继续看好国货替代背景下化妆品行业全面复苏机会，相信 38

女王节大促国货表现也有望成为板块行业试金石。建议重点关注珀莱雅、华熙生

物、巨子生物、贝泰妮、丸美股份、鲁商发展、上海家化、水羊股份、上海上美。 

 行业新闻：①新氧科技推出新氧优享、新氧快享、新氧专享三大业务，从消费互联

网向产业互联网转型。新氧专享国内版将于二季度上线。②FILLMED 菲欧曼特许

药械首例注射启动会暨特约医学官学术交流会于 2 月 22 日在博鳌乐城圆满落幕，

并首发的 3 款透明质酸特许药械产品。③2 月 20 日，国货老品牌欧诗漫新品发布

会盛大启幕，珍珠沁润修护系列新品重磅亮相，正式开启欧诗漫“补水 3.0 时代”。

④海创生物完成数千万元 Pre-A 轮投资，本轮投资方为深创投。本轮融资资金将主

要用于化妆品原料开发、品牌建设和团队建设等方面。⑤碧欧泉全球首个线下新零

售模式「碧欧泉型男自营售卖店」正式落地上海安福路永乐汇街区。除安福路店外，

同时还在杭州、郑州、南昌、沈阳、无锡 5 城同步上线。⑥2 月 21 日，在“滋养

秀发生命之源”——2023 头皮护理高峰论坛上，滋源重磅推出头皮护理 3.0 新品

——滋源清润净澈系列，以独家微生物发酵技术“丝珮丽*”多效精粹为核心，再

次证明其在头皮护理赛道的领军地位。⑦珀莱雅推出全新物理防晒单品「云朵防

晒」。⑧瑷尔博士推出新品益生菌面膜 2.0。⑨2022 年，快手电商美妆行业增势迅

猛，有近 300 场美妆直播 GMV 破千万，全年美妆 GMV 同比 2021 年增长 245%，

近 40 位美妆达人年度成交额破亿。 

 重点公司更新：①贝泰妮：泰妮持股 5%以上股东臻丽咨询于 2022 年 7 月 28 日

至 2023 年 2 月 22 日期间通过大宗交易方式及集中交易方式累计减持公司股份

4,501,700 股，占公司总股本的 1.06272%，减持比例超过公司现有总股本的

1.00%。 

 投资建议：医美终端 1 月以来整体恢复态势良好，继续看好医美消费持续复苏及龙

头疫后复苏弹性；化妆品行业 23 年疫后复苏明确，继续看好国货替代背景下化妆

品行业全面复苏机会，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
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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 87.32 60.87 买入 维持 

603605.SH 珀 莱 雅 2.87 2.66 3.45 72.58 68.44 52.76 买入 维持 

688363.SH 华熙生物 1.63 2.05 2.79 70.24 60.83 44.62 买入 维持 

300957.SZ 贝 泰 妮 2.04 2.76 3.72 94.39 49.64 36.85 买入 维持 

600223.SH 鲁商发展 0.36 0.24 0.46 36.81 52.02 26.40 买入 维持 

资料来源：wind、德邦研究所；注：采用 2 月 24 日收盘价对应的 PE 
  

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；行业政策风险。  
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1. 米蓓尔推新“3A 紫精华”，聚焦敏肌抗衰助力品牌升级 

敏感肌需求进阶，抗衰痛点仍未被完全满足，市场潜力可观。国内敏感肌人

群持续增多，根据流行病学研究表明，我国女性发病率约为 36%，在此基础上发

展而来的敏感肌护肤市场规模也在持续扩大，2022 年已增长至 83.5 亿元，其中

精华类作为功效承接的核心品类，在敏感肌护肤品类中以 37.0%的销售增长率强

势领先，同期敏感肌护肤整体增速仅为 1.8%。从细分市场来看，基于敏感肌皮肤

的脆弱性，市面上产品多以修护屏障为主，市场已较为成熟，然而修护维稳只是

敏感肌人群诉求的第一步，在基础护肤需求满足下，进阶功效诉求接踵而至。就

抗衰需求而言，敏感肌人群因更易受到外界刺激，诱发炎症，释放自由基参与炎

症与糖化过程，形成“炎症-糖化-氧化”的恶性循环，导致肌肤更易老化，但市面

上针对此需求的有效产品选择低于屏障修护型产品而市场同比增长却远高于屏障

修护型产品，即敏感肌抗衰是一个多数敏肌人群随年龄增长都要面临的问题却未

能得到充分产品供给的细分赛道，市场潜力十足。 

图 1：中国敏感肌护肤市场销售额指数（亿元）和增长率  图 2：敏感肌肤衰老机制 

 

 

 

资料来源：《2023 中国敏感肌肤抗老趋势白皮书》，天猫新品创新中心、数据时

间跨度为系统默认 2022.1-2022.12、数据仅含线上渠道，化妆品观察，德邦研

究所 
 

资料来源：《2023 中国敏感肌肤抗老趋势白皮书》，刘玮.皮肤屏障功能解析[J].

中国皮肤性病学杂志,2008,22(12):758-761，涂颖,何黎.表皮的渗透屏障与其他

屏障功能相关研究进展[J].皮肤科学通报,2017,34(04):379-382+，德邦研究所 

敏感肌抗衰追求温和有效。敏感肌对功效的进阶需求，相较于正常肌肤更难

实现，功效性成分往往存在一定的刺激性，而敏感肌较脆弱的肌肤状态使得常规

功效成分的堆叠添加易造成皮肤负担，因此在温和的基础上追求功效性方能更好

的满足此类消费者的抗衰需求。 

图 3：敏感肌护肤市场功效卖点词分析 

 
资料来源：《2023 中国敏感肌肤抗老趋势白皮书》，天猫新品创新中心、数据时间跨度为系统默认 2022.1-2022.12、数

据仅含线上渠道，桌面研究，德邦研究所 
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米蓓尔推出“3A 紫精华”，聚焦敏肌抗老。2 月 20 日，米蓓尔官方上新为敏

感肌专研的 3A 紫精华，强调的 3A抗老体系精准把握敏肌抗衰痛点，一是 A+防御

抗老，以专利 ECT-HA 智配协同科技先强韧肌底，保障敏感肌健康的肌肤状态，以

稳托底；二是 A+主动抗老，以三重 A 醇（新型 A 醇 HPR、高活性植物 A 醇、维 A

棕榈酸酯）、两重胜肽（棕榈酰四肽-7、乙酰基六肽-8），明星抗衰成分发挥功效

性；三是 A+温和抗老，以专研的熙蓓新科技，将 A醇以“包裹-减震-运输”的方

式，稳定缓释、高效触达肌肤，更温和的发挥抗衰功效。 

图 4：米蓓尔“3A 紫精华”聚焦敏肌抗老 

 
资料来源：米蓓尔官方公众号，米蓓尔天猫旗舰店，德邦研究所 

3A 紫精华释放品牌升级信号，助力米蓓尔打造更全面强势的产品矩阵。米蓓

尔主打“专为敏感肌肤研制”，遵循“从皮肤逻辑出发做研发”，针对消费者不同

的肤质及问题，提供不同的解决方案，在此之前已打造出多元修护、屏障修护、舒

缓修护、轻龄紧致等几大系列，更侧重于基础修护，此次“3A 紫精华”的推出，

为针对敏感肌抗衰的轻龄紧致系列再添一员，且在定价、包装、宣传维度全面升

级，300+定价锚定中高端精华价位，并与现有产品“B”小蓝帽精华（舒缓褪红，

强韧肌底）、“C”元气粉精华（抗氧提亮、改善暗沉）、“+”次抛精华形成针对敏

肌的“ABC+护肤法”，以米蓓尔强势大单品“铁三角”涵盖敏感肌日常护肤全流

程，对品牌升级、矩阵构建、协同销售均有裨益。 

图 5：“3A 紫精华”38 预售定价 328 元  图 6：米蓓尔专研“敏肌 ABC+护肤法” 

 

 

 

资料来源：米蓓尔天猫旗舰店，德邦研究所  资料来源：米蓓尔天猫旗舰店，德邦研究所 
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华熙生物从 18 年开始发力 C 端消费品业务，5 年时间抓住电商渠道发展和

直播带货红利做到国货化妆品一线梯队，目前四大品牌产品定位逐步清晰，22 年

我们看到肌活的产品重新梳理品牌焕活，当下看到米蓓尔新品定位质上飞跃，昭

示着华熙在功能性护肤领域精细化、重质量运营的积极变化。化妆品行业 20 年后

经历线上流量见顶，疫情影响线下展业和社交需求影响等诸多压制，23 年疫后复

苏明确，当下看好板块整体性复苏机会，近期多家国货龙头品牌高质量推新，我

们继续看好国货替代背景下化妆品行业全面复苏机会，相信 38 女王节大促国货

表现也有望成为板块行业试金石。 
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2. 行业&公司资讯 

2.1. 行业资讯 

2.20：新氧科技推出新氧优享、新氧快享、新氧专享三大业务，从消费互联网

向产业互联网转型。新氧专享国内版将于二季度上线。（医美行业观察） 

2.20：FILLMED 菲欧曼特许药械首例注射启动会暨特约医学官学术交流会于

2 月 22 日在博鳌乐城圆满落幕，公司首发的 3 款透明质酸特许药械产品分别是：

注射用交联透明质酸钠凝胶 ART FILLER®FINE LINES、注射用透明质酸钠溶液

M-HA®10 和注射用透明质酸钠复合溶液 NCTF®135 HA。（医美部落） 

2.20：2 月 20 日，国货老品牌欧诗漫新品发布会盛大启幕，珍珠沁润修护系

列新品重磅亮相，正式开启欧诗漫“补水 3.0 时代”。（美妆网） 

2.20：米蓓尔推出新品 3A 紫精华，全新定义敏肌抗老新标准。（MedRepair

米蓓尔护肤品公众号） 

2.21：海创生物完成数千万元 Pre-A 轮投资，本轮投资方为深创投。本轮融

资资金将主要用于化妆品原料开发、品牌建设和团队建设等方面。（医美行业观察） 

2.21：碧欧泉全球首个线下新零售模式「碧欧泉型男自营售卖店」正式落地上

海安福路永乐汇街区。除安福路店外，同时还在杭州、郑州、南昌、沈阳、无锡 5

城同步上线。（中妆资讯） 

2.21：2 月 21 日，在“滋养秀发生命之源”—2023 头皮护理高峰论坛上，滋

源重磅推出头皮护理 3.0 新品—滋源清润净澈系列，以独家微生物发酵技术“丝

珮丽*”多效精粹为核心，再次证明其在头皮护理赛道的领军地位。（青眼） 

2.21：珀莱雅推出全新物理防晒单品「云朵防晒」。（珀莱雅 PROYA 公众号） 

2.22：华东医药全资子公司中美华东与日本 SCOHIA 宣布将就 GLP-1R 和

GIPR 双激动剂 SCO-094 及其衍生产品在全球范围内扩大战略合作。（华东医药

股份有限公司公众号） 

2.23：三文鱼肌底疗法暨普丽兰新品发布会于 2 月 21 日顺利开展。普丽兰基

于纯净 PDRN 研发出三文鱼世家系列产品，顺应市场趋势，通过美塑、术后、护

肤、口服达到内养外治全生态管理，开启生态护肤治疗时代。（医美行业观察） 

2.23：据韩国 Pulse News 消息，LG 电子将通过提供更多在线服务来扩大其

美容业务，消费者可以在这些服务中购买护肤产品和设备。公司计划销售可与公

司的美容和医疗设备一起使用的化妆品，这是为了帮助消费者更方便地购买和使

用公司的产品。（医美行业观察） 

2.23：瑷尔博士推出新品益生菌面膜 2.0。（瑷尔博士公众号） 

2.24：2022 年，快手电商美妆行业增势迅猛，有近 300 场美妆直播 GMV 破

千万，全年美妆 GMV 同比 2021 年增长 245%，近 40 位美妆达人年度成交额破
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亿。（用户说了公众号） 

 

2.2. 重点公司公告 

贝泰妮（2/23）：贝泰妮持股 5%以上股东臻丽咨询于 2022 年 7 月 28 日至

2023 年 2 月 22 日期间通过大宗交易方式及集中交易方式累计减持公司股份

4,501,700股，占公司总股本的1.06272%，减持比例超过公司现有总股本的1.00%。 
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3. 投资建议 

（1）医美终端 1 月份各城市及机构间恢复表现分化，整体来看恢复态势良

好，多数机构端对 23 年经营规划及预期较为乐观；渠道方面，终端获客难的问题

随新增量渠道抖音的进入有望得到一定缓解；产品结构方面，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

美消费持续复苏及龙头疫后复苏弹性。 

（2）化妆品行业 20 年后经历线上流量见顶，疫情影响线下展业和社交需求

影响等诸多压制，23 年疫后复苏明确，当下看好板块整体性复苏机会，近期多家

国货龙头品牌高质量推新，我们继续看好国货替代背景下化妆品行业全面复苏机

会，相信 38 女王节大促国货表现也有望成为板块行业试金石。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（2023/2/24） 

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  102.16  87.32  60.87  45.61  

000963.SZ 华东医药 23.02  26.07  31.61  39.03  35.37  32.39  26.72  21.64  

600200.SH 江苏吴中 0.23  -0.34  0.11  1.15  - - 595.11  56.92  

002612.SZ 朗姿股份 1.87  0.38  2.15  2.79  262.34  322.87  57.07  43.97  

603605.SH 珀莱雅 5.76  7.54  9.78  12.90  72.97  68.44  52.76  40.00  

688363.SH 华熙生物 7.82  9.85  13.43  18.61  66.25  60.83  44.62  32.20  

300957.SZ 贝泰妮 8.63  11.69  15.75  20.49  56.62  49.64  36.85  28.32  

600223.SH 鲁商发展 3.62  2.38  4.69  5.67  988.80  52.02  26.40  21.84  

2367.HK 巨子生物 8.28  9.94  12.96  16.93  46.88  36.25  27.80  21.28  

资料来源：wind、德邦研究所 

注：最新数据为 2023 年 2 月 24 日收盘价对应的总市值及 PE(TTM)，采用港币兑人民币汇率 0.88 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。 
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（3）行业政策风险：近年来医美行业监管趋严，打击水货市场、加大非法机

构端整治力度，从产品端、机构端、宣传推广等方面规范行业发展，行业各环节发

展一定程度上存在受政策整治的影响风险。  
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