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相关研究报告

《海外化妆品企业运营观察-国际品牌业绩分化，欧莱雅集团逆

势表现亮眼》 ——2023-02-21

《商贸零售行业 2023 年 2月投资策略-春节假期消费回暖明显，

行业复苏趋势有望持续》 ——2023-02-02

《商贸零售行业双周报-水果零售龙头百果园登陆港股，美妆个

护 12 月线上略有承压》 ——2023-01-17

《商贸零售行业 2023 年 1月投资策略-促消费政策多管齐下，积

极把握板块反弹机遇》 ——2023-01-03

《商贸零售行业快评-促消费扩内需强化复苏信心，积极布局板

块反弹机遇》 ——2022-12-19

疫后数据改善明显，消费信心持续增强。疫情第一波冲击缓和后，随着居民

生活回归正常，整体消费行业正在加速回暖，居民消费意愿不断增强。其中，

本地化服务消费以及中高端消费体现较强弹性。目前来看，四大一线城市最

新地铁客流人数基本已恢复到疫情前2019年同期水平；同时1月民航旅客

运输量同比增长34.8%，实现近20年来1月份最高增速；而受益于疫情好转

超预期，叠加春节假期消费旺盛，旅游CPI一月同比增长11.2%。

三八大促助力美妆复苏，各平台增添新玩法提高大促吸引力。今年38大促

各平台均在不同程度上增加新玩法提高活动吸引力。具体来看：天猫的满减

降至满200减20，但全新推出“官方立减”，无需凑单购买单件即可享受立

减优惠；京东取消跨店满减，主打“买贵双倍赔”活动，确保消费者对于参

与该活动的商品能够在京东平台上实现全平台最低价；抖音满减力度增至满

150减 20。同时美妆品牌也借机积极推进产品上新推广。整体来看，国内外

头部美妆品牌折扣力度有所控制，并未延续去年双十一的力度，在产品

方面整体参与促销的sku数量变化不大，但结构上在配合自身品牌战略调整

下，更加注重产品的升级和新品的推广。

投资建议：维持板块“超配”评级。随着当前居民生活回归正常，整体消费

积极向好趋势明显，但目前各板块股价均有一定预期反映，所以业绩兑现能

力成为下一阶段关注重点，具备较强经营韧性和成长性的优质标的，将逐步

通过内生优势释放以及外延扩张，驱动行情不断演绎。1）化妆品：成长赛

道整体业绩兑现强，本次“三八”大促也有望助推行业加速回暖，具备较强

产品力，已经拥有多品牌孵化能力的企业有望实现持续亮眼表现，推荐鲁商

发展、华熙生物、珀莱雅以及贝泰妮等；2）医美：疫后行业客流恢复良好，

合规监管助力龙头加速扩张，推荐爱美客、医思健康、朗姿股份等；3）线

下消费中母婴、美容机构等高粘性业态，以及中高端品类客流恢复领先，重

点关注运营能力较强，且具备外延并购加速成长的标的，推荐孩子王、名创

优品等；4）黄金珠宝：春节整体数据表现优异，龙头品牌修复数据领先市

场，估值仍具性价比，关注未来仍具备较大开店空间，以及品类转型布局能

力的成长标的，推荐潮宏基、迪阿股份以及周大生等。

风险提示：消费复苏不及预期；疫情反复；政策变动等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （2-27） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600223.SH 鲁商发展 买入 11.86 121 0.04 0.38 322.72 31.02

300896.SZ 爱美客 买入 589.8 1276 6.48 9.32 91.04 63.30

688363.SH 华熙生物 增持 120.2 578 2.06 2.71 58.45 44.39

603605.SH 珀莱雅 买入 182.15 516 2.60 3.20 70.06 56.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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38 大促平台及品牌打法总结梳理

各平台增添新玩法提高大促吸引力

从今年 38 大促各平台的打法来看，本次活动整体折扣力度高于去年 38 活动，同

时各大平台均在不同程度上增加新玩法，比如天猫的“官方立减”、京东的“买

贵双倍赔”活动，来提高对于消费者的吸引力度，实现更大程度上的引流。

天猫：本次“38 焕新周”取消了官方预售，现货预热时间从 3 月 2 日 0 点-3 月 4

日 19:59:59，正式时间从 3月 4日 20 点整-3 月 8日结束。除了超级红包、前 N

分钟官方大促、跨店满 200-20 等玩法外，本次活动还全新推出“官方立减”，即

消费者在天猫平台购买单个参与官方立减的商品时，无需凑单，购买单件即可享

受的立减优惠，一般让利比例在 10%-15%，官方设置的最高比例达 50%。

京东：本次京东不设置预热时间，正式活动时间从 3月 3日 20 点-3 月 8 日结束。

除了以往大促常规的商品打标、店铺承接页、限时红包雨等玩法，本次取消了满

减活动，但重磅推出“买贵双倍赔”活动，参与买贵双倍赔活动的商品如果消费

者发现结算价高于其他平台同款商品，可申请双倍赔付差价。

抖音：抖音 38 好物节从 3 月 1 日 0 点至 3 月 8 日 24 点结束，主要还是以抖音商

城为承载的货架场景玩法为重点。超值购、搜索场景玩法、店铺打榜赛等不同玩

法覆盖货架场景的不同环节，同时抖音还延续跨店满减活动，但力度较去年有所

增强，为满 150 减 20 元。

表1：2023 年 38大促各平台玩法与 2022 年对比

平台
2023 年 38 大促活动 2022 年 38 大促活动

时间 玩法 时间 玩法

天猫
预热时间：3 月 2 日 0 点-3 月

4 日 19:59:59
正式时间：3月 4日 20 点-3

月 8 日

满减：
满 200-20

官方立减：
参与官方立减的商品购买单件即可享

受的立减优惠，无需凑单

预售活动：
定金时间：2 月 27 日 20 点-3 月 4 日 17:59:59

尾款时间：3月 4日 20 点-3 月 8 日

现货活动：
预热：3 月 2 日 0 点-3 月 4 日 19:59:59

正式：3 月 4 日 20 点-3 月 8 日

满减：
满 200-20

京东 3 月 3 日 20 点-3 月 8 日

“买贵双倍赔”活动：
参与买贵双倍赔活动的商品如果消费

者发现结算价高于其他平台同款商品，
可申请双倍赔付差价

预热时间：3 月 2 日 0 点-3 月 4 日 19:59:59

正式时间：3 月 4 日 20 点-3 月 8 日

满减：

满 200-20

抖音 3 月 1 日 0 点-3 月 8 日
满减：

150 元-20
2 月 26 日 0点-3 月 8 日

满减：
200 元-20

资料来源：各平台官网、国信证券经济研究所整理

超头持续发力助力 38 大促

聚焦到超头来看，本次超头“美妆节”从 3 月 1 日下午 15 点开始直播预售，3 月

4 日 20 点开始进行尾款支付。对比去年超头双 11 活动来看，我们发现：

产品方面：国货与国际品牌整体 sku 数量变化不大，但可以发现主推单品存在一

些变化，比如珀莱雅 38 主推产品与双 11 并无太大不同，只是在双抗面膜的购买

数量上面增加了 20 片的选择；华熙生物旗下的夸迪品牌今年对次抛精华的发力有

所减弱，焕颜和战痘次抛均在此次大促中未上超头直播间；同时彩棠也是首次登

上李佳琦直播间的舞台。
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折扣力度方面：国际品牌整体折扣力度不如去年双 11，大部分品牌产品+赠品价

格有所降低，但由于赠品减少，测算下来优惠力度更小；但国货品牌却出现分化，

薇诺娜的打法类似于国际品牌；但珀莱雅却是用同样的价格但赠品更少的方式来

降低折扣率；另一方面，华熙生物旗下的几大品牌此次折扣均能比肩去年双 11。

表2：国内品牌李佳琦直播间 38 价格和去年双 11 对比

品牌 产品 赠品 38 价格 去年双 11 赠品 双 11 价格

珀莱雅

双抗面膜 2.0 5 片*2 盒 同款双抗面膜 10 片 198 / /

双抗面膜 2.0 5 片*4 盒 同款双抗面膜 25 片+源力面膜 5 片 396 同款双抗面膜 25 片+水屏障面膜 5 片 396

双抗小夜灯眼霜 2.0 20ml
同款眼霜 4ml*5+红宝石眼膜 5 片+水屏障

面膜 5 片
249

同款眼霜4ml*5+双抗面膜2片+水屏障面膜3

片+定制眼部按摩棒
249

红宝石精华 2.0 50ml 同款红宝石精华7.5ml*8+水屏障面膜5片 389
同款精华 7.5ml*8+红宝石水 20ml+红宝石乳

20ml+水屏障面膜*7
389

双抗精华 2.0 50ml 同款双抗精华 7.5ml*8+双抗面膜 2.0 5 片 319
同款精华 7.5ml*8+双抗面膜 2.0*7 片+红宝

石面霜 5g
319

早 c 晚 a 组合（双抗精华

2.0 30ml+红宝石精华 2.0

30ml）

红宝石精华 7.5ml*4+双抗精华 7.5ml*4+

双抗面膜 5 片+红宝石面膜 5 片
463

双抗精华 7.5*5ml+红宝石精华 7.5*5ml+红

宝石水 20ml*2+红宝石乳 20ml*2+水屏障面

膜 10 片+正装颈霜 30g

463

红宝石面霜 2.0 50ml
同款红宝石面霜 15g*3、5g*1+水屏障面膜

9 片
279

同款面霜 15ml*4+红宝石水 20ml*4+红宝石

乳 20ml*4+水屏障面膜 5 片+神经酰胺面膜 5

片

279

红宝石水乳 2.0（120ml

水+120ml 乳）

红宝石 2.0 水 20ml*6+红宝石 2.0 乳

20ml*6+红宝石面霜 2.0 15g*1+水屏障面

膜 10 片+氨基酸洁面 50g*1

408

同款面霜 15g+红宝石水 20ml*6+红宝石乳

20ml*6+红宝石精华 7.5ml+水屏障面膜 5 片

*2+神经酰胺面膜5片+氨基酸洁面50g+正装

颈霜 30g

408

源力精华 2.0 50ml 同款源力精华 7.5ml*7+源力面膜 3 片 319 同款精华 7.5ml*7、源力面膜*3 片 319

彩棠 妆前乳 40g 同款妆前乳 10g*4+卸妆膏 3ml*4 159 / /

薇诺娜

舒缓保湿丝滑面膜 6 片*3

盒

同款舒缓保湿丝滑面膜 6 片*1 盒+极润保

湿面膜 6 片*2 盒
368

同款舒缓保湿丝滑面膜 6 片*2 盒+极润保湿

面膜 6 片*5 盒
420

舒缓保湿特护精华 30ml
同款舒缓保湿特护精华 30ml*1+极润水柔

隐形面膜 6 片*1 盒
298

同款舒缓保湿特护精华 30ml*1+极润水柔隐

形面膜 6 片*1 盒
269

舒缓修护冻干面膜 6 片*2

盒
同款冻干面膜 8 片 268 同款冻干面膜 24 片 299

清透防晒乳 50g 同款防晒 15g*4 168 同款防晒 50g+15g*2 168

舒缓保湿特护霜 50g
同款舒缓保湿特护霜 5g*4+极润水柔隐形

面膜 6 片*1 盒
248

同款舒缓保湿特护霜 70g+极润水柔隐形面

膜 3 片
268

薇诺娜baby
倍护轻盈面霜 50g 同款倍护轻盈面霜 50g 228 / /

温和倍护防晒 50ml 晒后舒缓凝露 50g*2 198 / /

可复美 胶原棒次抛 1.5ml*30
同款次抛 1.5ml*15+透明质酸钠水润修护

贴 12 片
358

同款次抛 1.5ml*18+透明质酸钠水润修护贴

20 片
358

可丽金

胶原蛋白赋能珍萃紧致驻

颜面膜 3g*20 颗
同款胶原蛋白面膜 3g*12 颗 169 / /

胶原蛋白赋能珍萃紧致驻

颜面膜 3g*20 颗*2 盒

同款胶原蛋白面膜 3g*15 颗+清洁面膜

10g*3
279 / /

夸迪

熬夜面膜 50g 同款熬夜面膜 50g+高光面膜 5 片 228 同款熬夜面膜 50g+高光面膜 5 片 228

双仓面膜 5 片 同款双仓面膜 9 片 268 / /

悬油次抛 30ml
同款悬油次抛1.5ml*15+高光面膜5片+水

活喷雾 150ml
368

同款悬油次抛1.5ml*15+冻干面膜5片+水活

喷雾 150ml
368

悬油次抛 30ml*2
同款悬油次抛（1ml*32+1.5ml*10）+高光

面膜 5 片*2+水活喷雾 150ml*2
736

同款悬油次抛（1ml*32+1.5ml*10）+冻干面

膜 5 片*2+水活喷雾 150ml*2
736

动能支撑面霜 50g 同款动能支撑面霜（50g+1g*10） 398
同款动能支撑面霜（50g+1g*10）+悬油次抛

1ml*2+战痘面膜 3 片
398

米蓓尔 粉水 2.0 300ml
同款粉水 30ml+多重紧致精华眼霜 20ml+

复合肌肽精华 30ml
240同款30ml*3+紧致眼霜20g+玻尿酸原液18ml 240

肌活 糙米焕活精华水 100ml*2 同款糙米水 100ml 158 / /

资料来源：李佳琦直播间、国信证券经济研究所整理，注：蓝色标记表示折扣力度更大
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表3：国际品牌李佳琦直播间 38 价格和去年双 11 对比

品牌 产品 赠品 38 价格 去年双 11 赠品 双 11 价格

雅诗兰黛

小棕瓶眼霜 15ml 同款小棕瓶眼霜 5ml*4+樱花水 7ml*2 540 同款小棕瓶眼霜 5ml*4 490

小棕瓶眼霜 15ml*2 同款小棕瓶眼霜 46ml 1080 同款小棕瓶眼霜 46ml 980

粉水 400ml 同款粉水 400ml 435 同款粉水 400ml 430

小棕瓶精华 30ml 同款小棕瓶精华 37ml 670 同款小棕瓶精华 37ml 660

小棕瓶精华 75ml 同款小棕瓶精华 75ml 1180 同款小棕瓶精华 75ml 1180

DW 粉底液 30ml
DW 粉底液 17 号色 5ml*6+沁水妆前乳

5ml+定制泵头
420

DW粉底液 17号色 5ml*6+沁水妆前乳 5ml+定

制泵头
420

兰蔻

小黑瓶精华 50ml 同款小黑瓶 7ml*9 1100 同款小黑瓶 7ml*9 1080

菁纯面霜 30ml 同款菁纯面霜 35ml 1550 同款 15ml*2+5ml 1450

菁纯三件套（水 150ml+面霜

30ml+眼霜 20ml）

菁纯水50ml*3+菁纯眼霜5ml*4+菁纯面

霜 15ml*2+小黑瓶 30ml+菁纯身体乳

75ml+定制化妆包+菁纯香皂 100g+兰蔻

按摩棒

3650

菁纯水 50mlx3+菁纯眼霜 5mlx4+菁纯面霜

15mlx2+菁纯身体乳霜 75ml+小黑瓶 30ml+菁

纯香皂 100g+定制包

3520

小白管防晒 30ml 同款小白管 10ml*4+定制化妆包 490 同款 10ml*3+哑光唇膏#505 1.6g+定制包 480

欧莱雅

安瓶面膜 15 片 同款安瓶面膜 24 片 359 同款安瓶面膜 35 片 399

黑精华面膜 15 片 同款黑精华面膜 24 片 329 同款黑精华面膜 35 片 399

小蜜罐面霜 60g 同款面霜 15ml*4+精华蜜 22ml*3 329 同款 15ml*5 299

20 霜 50ml 同款 20 霜 60ml 459 同款 20 霜 60ml 449

海蓝之谜

浓缩精华 30ml 同款精华 15ml/面霜 15ml*2 3370 精华 15ml+面霜 7ml 3350

面霜 60ml 同款面霜 47.5ml 2990 面乳霜 15ml*2+7ml*2=44ml 2920

精粹水 150ml 同款精粹水 100ml 1370 精粹水 115ml+洁面 30ml 1550

Olay

大红瓶水乳（水 150ml+乳

100ml）

同款水 50ml*3+同款乳 35ml*3+大红瓶

面霜 14g+大红瓶洁面 120g
399

同款水 50ml*3+同款乳 35ml*3+大红瓶面霜

14g+大红瓶面膜 5 片
399

超红瓶面霜 50g 同款面霜 15g*4+大红瓶面膜 5 片 369 同款面霜 15g*4+大红瓶面膜 5 片 339

淡斑小白瓶精华 60ml 同款淡斑精华 63ml+小白瓶面膜 3 片 429 同款淡斑精华 104ml+菁醇洁面乳 125g 499

资料来源：李佳琦直播间、国信证券经济研究所整理，注：蓝色标记表示折扣力度更大

疫后消费数据改善明显，消费信心持续增强

中国1月 CPI同比涨 2.1%，主要来自于食品和文旅价格的提高带动整体CPI上涨。

食品烟酒/衣着/居住/生活用品及服务/交通和通信/教育文化和娱乐/医疗保健/

其他用品和服务分别当月同比 4.7%/0.5%/-0.1%/1.6%/2.0%/2.4%/0.8%/3.1%。受

益于 1 月疫情好转超预期，再叠加春节假期消费旺盛，文旅消费修复顺利，旅游

CPI1 月同比增长 11.2%，较 12 月大幅抬升 7.3 个百分点。
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图1：2023 年 1 月 CPI 同比涨 2.1% 图2：2023 年 1 月 CPI 分类当月同比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

整体客流恢复良好，消费复苏有望稳步推进。根据我国民航局的数据显示，1 月

民航运输生产总体呈现快速恢复态势，完成旅客运输量 3977.5 万人次，同比增长

34.8%，实现近 20 年来 1 月份最高增速，恢复至 2019 年同期 74.5%。具体来看：

国航及其子公司客运运力投入同比+38.4%，旅客周转量同比+62.2%；东航客运运

力投入同比+17.21%，旅客周转量同比+42.70%；南航客运运力投入同比+25.41%，

旅客周转量同比+44.62%。

根据交通运输部数据，1 月份我国城市轨道交通完成客运量 14.7 亿人次，环比增

加 3.1 亿人次，增长 27%。随着春节后返岗复工、商旅出行人数大幅增加，近期

四大一线城市地铁客流人数也稳步回升，基本已恢复到疫情前 2019 年同期水平。

图3：1 月民航客运量及同比 图4：2023 年以来四大一线城市地铁客流与 2019 年比较

资料来源：中国民航局、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

根据第一财经近期公开进行的《消费复苏，你会买买买吗》问卷调查结果来看，

消费者整体购买意愿不断增强，但整体消费趋势略有变化：1）精神愉悦消费意愿

超餐饮刚需消费：超过 90%的受访者表示更愿意在旅游和观看电影方面进行消费，

而餐饮类排至中游水平；2）中高端消费意愿不低：根据问卷结果今年有意愿购买

奢侈品和化妆品人数分别占比 58.56%、63.33%；而根据中国黄金协会的数据显示，

春节到元宵节期间，我国黄金消费同比增长 18.2%，回暖势头明显；3）电商仍是

消费主流渠道：虽然目前已处于放开状态，但疫情 3年的时间仍对消费者的购物

习惯产生了影响，有 88.51%的受访者表示目前仍更倾向于电商网购。
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图5：第一财经《消费复苏，你会买买买吗》问卷调查结果

资料来源：第一财经、Wind、国信证券经济研究所整理

近期行业数据跟踪

板块行情及估值

2023 年 2 月（2 月 1 日至 2 月 26 日），SW 商业贸易指数下跌 2.53%，SW 美容护

理板块上涨 2.35%，沪深 300 指数下跌 2.30%，商贸板块跑赢大盘 0.22pct，美容

护理板块跑赢大盘 4.65pct。商贸板块分子行业看，贸易Ⅱ上涨 0.77%，一般零售

上涨 1.15%，专业连锁上涨 4.92%，互联网电商下跌 4.84%。三级子版块方面，SW

贸易Ⅲ/百货/超市/多业态零售/商业物业经营/专业连锁Ⅲ/跨境电商/电商服务

板块 2 月分别变动 0.77%/-0.38%/1.08%/3.18%/1.71%/4.92%/0.50%/5.99%。美容

护理板块分子行业来看，个护用品/化妆品分别上涨 4.12%/5.32%。

图6：2023 年 2 月 SW 商贸行业指数走势变化（%） 图7：2023 年 2 月 SW 商贸三级行业指数走势变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：2023 年 2 月 SW 美护行业指数走势变化（%） 图9：2023 年 2 月 SW 美护三级行业指数走势变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

横向对比来看，2023 年 2 月（2 月 1 日至 2 月 26 日）SW 商业贸易板块指数涨跌

幅在申万 31 个子行业中排名第 26 位；SW 美容护理板块指数涨跌幅排名第 9 位。

估值方面，截至 2023 年 2 月 26 日，商贸零售行业 PE（TTM）37.81 倍，位于 2017

年以来 91.16%的历史分位；美容护理行业 PE（TTM）45.16 倍，位于 2017 年以

来 64.70%的历史分位。

图10：2023 年 2 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：2020 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股行情

2023 年 2 月（2 月 1 日至 2月 26 日），商贸板块涨幅排名前五的个股依次为南化

股份、北京城乡、吉宏股份、壹网壹创、孩子王；跌幅前五的依次为国联股份、

新华都、ST 商城、人人乐、中国中免。美容护理板块涨幅前五的个股依次为丸美

股份、倍加洁、百亚股份、名臣健康、嘉亨家化；跌幅前五的依次为奥园美谷、

青松股份、华业香料、贝泰妮、爱美客。

表4：SW 商贸零售板块成分股 2023 年 2 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 1月收盘价 2月收盘价 涨跌幅%证券代码 证券简称 1 月收盘价 2 月收盘价 涨跌幅%

600301.SH 南化股份 15.38 20.10 30.69%603613.SH 国联股份 96.92 81.19 -16.23%

600861.SH 北京城乡 21.45 24.68 15.06%002264.SZ 新华都 6.67 6.03 -9.60%

002803.SZ 吉宏股份 15.88 18.15 14.29%600306.SH ST 商城 8.64 7.94 -8.10%

300792.SZ 壹网壹创 27.96 31.51 12.70%002336.SZ 人人乐 13.80 12.72 -7.83%

301078.SZ 孩子王 12.81 14.26 11.32%601888.SH 中国中免 212.30 197.51 -6.97%

300622.SZ 博士眼镜 21.31 23.66 11.03%002640.SZ 跨境通 5.14 4.79 -6.81%

000829.SZ 天音控股 10.23 11.32 10.65%600122.SH ST 宏图 1.40 1.31 -6.43%

600280.SH 中央商场 3.01 3.31 9.97%600859.SH 王府井 28.25 26.84 -4.99%

605136.SH 丽人丽妆 13.02 14.30 9.83%300022.SZ 吉峰科技 5.36 5.10 -4.85%

603708.SH 家家悦 11.95 12.93 8.20%002091.SZ 江苏国泰 8.85 8.53 -3.62%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表5：SW 美容护理板块成分股 2023 年 2 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 1 月收盘价 2月收盘价 涨跌幅%证券代码 证券简称 1 月收盘价 2月收盘价 涨跌幅%

603983.SH 丸美股份 32.74 38.39 17.26%000615.SZ 奥园美谷 8.52 7.56 -11.27%

603059.SH 倍加洁 19.97 23.36 16.98%300132.SZ 青松股份 7.67 7.47 -2.61%

003006.SZ 百亚股份 17.24 20.01 16.07%300886.SZ 华业香料 26.37 25.82 -2.09%

002919.SZ 名臣健康 30.55 34.71 13.62%300957.SZ 贝泰妮 139.91 137.00 -2.08%

300955.SZ 嘉亨家化 26.10 28.91 10.77%300896.SZ 爱美客 595.01 586.00 -1.51%

603605.SH 珀莱雅 164.99 182.00 10.31%002511.SZ 中顺洁柔 12.80 12.72 -0.62%

300856.SZ 科思股份 53.21 57.61 8.27%688363.SH 华熙生物 124.52 124.55 0.02%

300740.SZ 水羊股份 13.26 14.33 8.07%300658.SZ 延江股份 9.74 9.82 0.82%

002094.SZ 青岛金王 3.95 4.22 6.84%301009.SZ 可靠股份 13.57 13.73 1.18%

001206.SZ 依依股份 25.72 27.35 6.34%000523.SZ 广州浪奇 3.50 3.57 2.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“超配”评级，随着当前居民生活回归正常，整体消费积极向好趋势明

显，但目前各板块股价均有一定预期反映，所以业绩兑现能力成为下一阶段关注

重点，具备较强经营韧性和成长性的优质标的，将逐步通过内生优势释放以及外

延扩张，驱动行情不断演绎。1）化妆品：成长赛道整体业绩兑现强，本次“三八”

大促也有望助推行业加速回暖，具备较强产品力，已经拥有多品牌孵化能力的企

业有望实现持续亮眼表现，推荐鲁商发展、华熙生物、珀莱雅以及贝泰妮等；2）

医美：疫后行业客流恢复良好，合规监管助力龙头加速扩张，推荐爱美客、医思

健康、朗姿股份等；3）线下消费中母婴、美容机构等高粘性业态，以及中高端品

类客流恢复领先，重点关注运营能力较强，且具备外延并购加速成长的标的，推

荐孩子王、名创优品等；4）黄金珠宝：春节整体数据表现优异，龙头品牌修复数

据领先市场，估值仍具性价比，关注未来仍具备较大开店空间，以及品类转型布

局能力的成长标的，推荐潮宏基、迪阿股份以及周大生等。

表6：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/2/27 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023/2/27

600223.SH 鲁商发展 买入 11.86 0.36 0.04 0.38 36.95 322.72 31.02 121

688363.SH 华熙生物 增持 120.20 1.63 2.06 2.71 95.28 58.45 44.39 578

603605.SH 珀莱雅 买入 182.15 2.87 2.60 3.20 72.68 70.06 56.92 516

300896.SZ 爱美客 买入 589.8 4.43 6.48 9.32 121.1 91.04 63.30 1276

002867.SZ 周大生 买入 16.12 1.12 1.16 1.41 11.71 13.90 11.43 177

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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