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主要观点

消费：渐进复苏，行则将至

◆ 23年下半年消费持续温和复苏趋势。我们认为2022年底至2023年5月受线下人流恢复叠加2022Q2低基数，总体消费呈现复苏态势；消费者信心

指数和预期指数都呈现上升趋势。23年5月以来，总体消费弱势复苏趋势显现，社零增速放缓，消费者信心指数和预期指数疲软。8月以来社零增

速环比改善。我们预计2024年消费将延续复苏趋势，受2023年基数影响，预计总体社零增速前低后高，医美和化妆品等可选消费需求有望改善。

美护板块跑输大盘。截至2023年12月20日，美容护理（申万）板块较年初-34%，沪深300较年初-15%，板块总体表现弱于大盘。Q3基金重仓美护板

块规模环比下降。

医美：长期渗透率提升逻辑不变，关注高增细分赛道和新品获批进展

◆ 需求端，长期来看医美行业渗透率提升、单人疗程数增加依然有较大发展空间。根据《中国医美行业 2023 年度洞悉报告》，2023年疫后消费修

复，预计整体医美市场增速可达20%左右，未来四年预计市场将保持15%左右的年复合增长；供给端，消费者需求更加多元的趋势下，医美机构和

厂商需要持续开发新产品。其中胶原蛋白认知度不断提升，预计市场规模保持快速增长；我们认为再生类随着厂商和机构端推广增长以及更多新

打法的开发，有望持续放量；关注玻尿酸新品和细分适应症、肉毒拿证进展及光电国产替代情况；机构端营销方式更加多元，预计头部机构有望

受益。

化妆品：行业分化趋势明显，关注品牌综合竞争能力

◆ 行业消费整体呈现温和复苏趋势，2023Q3美妆大盘整体表现平淡，渠道和品牌均呈现分化趋势。渠道端，天猫延续弱势，抖音渠道逆势高增。品

牌端，具有更强综合实力的龙头马太效应进一步凸显，受核废水影响日系品牌下滑明显。我们认为化妆品消费韧性强，流量竞争加剧背景下，拥

有产品研发+营销+运营+组织灵活性等综合竞争优势的品牌增长确定性更强。

投资建议

◆ 投资主线一：关注处于行业发展初期，行业规模快速扩张的胶原蛋白市场，锦波生物、巨子生物、江苏吴中等。

◆ 投资主线二：关注具有强α的美护龙头标的，珀莱雅、科思股份、爱美客等。

◆ 投资主线三：关注短期组织、业务等调整优化成果逐渐显现、边际改善标的，福瑞达、上美股份、贝泰妮、丸美股份、水羊股份等。

风险提示：行业竞争加剧；消费需求不及预期；第三方线上数据统计口径差异风险；法律诉讼风险；监管加强风险；医美产品获证时间延后风险；新品研发不及时风险等
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1.1 消费：K型复苏，行则将至

◆ 23年下半年消费弱势复苏：我们认为2022年底至2023年5月受线下人流恢复叠加22Q2低基数影响，总体消费呈现复苏态势；其中，消费者

信心指数和预期指数自2022年11月至2023年Q1总体呈现上升趋势。23年5月以来，总体消费弱势复苏趋势显现，社零增速放缓，消费者信

心指数和预期指数疲软。8月以来社零增速环比改善。

◆ 化妆品：美妆大盘增长放缓，消费整体呈现弱复苏趋势。我们认为美妆个护板块具备高粘性和消费韧性，随着2024年消费信心回暖，以及

理性消费趋势下，我们预计未来能够把握市场需求动向、综合能力突出的国货美妆龙头有望逐渐提升市场份额和抢占消费者心智。

图1 中国社零总体及化妆品当月同比（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图2 中国消费者信心指数和预期指数

资料来源： Wind，上海证券研究所
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1.2 行情回顾：年初至今美容护理表现弱于大盘，估值持续下探

◆ 美护板块跑输大盘：截至2023年12月30日，美容护理（申万）板块较年初-32%，沪深300较年初-14%，板块总体表现弱于大盘。

◆ 医美：我们认为年初受益于线下人流恢复，需求回补；我们认为5月以来受五一及暑期出行分流影响表现平淡，十一假期延续弱复苏趋势。

◆ 美妆：我们认为上半年受益于疫情放开消费复苏及去年二季度低基数；下半年受三季度美妆消费淡季及双十一表现弱势影响。

图3 美护板块行情复盘（更新时间20231230）

资料来源：Wind，腾讯网，青眼，新浪网，星图数据，上海证券研究所
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1.3 基金持股：Q3基金持仓美护占比环比有所下降

表1 美容护理板块三季度基金重仓持股情况

资料来源：wind，上海证券研究所

名称
持股总市值
（亿元）

环比（%） 同比（%）
持股市值占基金

净值比(%)
环比（%） 同比（%）

持股市值占基金股票投
资市值比(%)

环比（%） 同比（%）

爱美客 70.90 -19.24% -43.84% 0.03% -0.01% -0.02% 0.12% -0.02% -0.10%
珀莱雅 11.79 -52.02% -52.22% 0.00% 0.00% -0.01% 0.02% -0.02% -0.02%
科思股份 9.22 5.64% 8.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00% 0.00%
贝泰妮 5.87 131.62% -86.01% 0.00% 0.00% -0.01% 0.01% 0.01% -0.06%
巨子生物 4.32 - - 0.00% - - 0.01% - -
百亚股份 4.11 -10.62% - 0.00% 0.00% - 0.01% 0.00% -
上海家化 2.33 -30.53% 188.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
水羊股份 1.32 787.74% 1740.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
华熙生物 1.14 44.44% -71.44% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
锦波生物 0.67 - - 0.00% - - 0.00% - -
L'OCCITANE 0.47 - - 0.00% - - 0.00% - -
洁雅股份 0.33 75.14% - 0.00% 0.00% - 0.00% 0.00% -
中顺洁柔 0.09 -15.97% 4003.88% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
倍加洁 0.08 - - 0.00% - - 0.00% - -
恒安国际 0.06 - 553.82% 0.00% - 0.00% 0.00% - 0.00%
稳健医疗 0.04 -91.15% -61.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
豪悦护理 0.03 163.90% - 0.00% 0.00% - 0.00% 0.00% -
诺邦股份 0.02 -67.30% -83.42% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
嘉亨家化 0.00 - - 0.00% - - 0.00% - -
力合科创 0.00 - - 0.00% - - 0.00% - -
登康口腔 0.00 - - 0.00% - - 0.00% - -

合计 112.79 -15.42% -45.37% 0.04% -0.01% -0.04% 0.19% -2.86% -16.82%

◆ 23Q3基金美护板块基金重仓持股总市值为113亿元，同比-45%，环比-15%。

◆ 持股市值占基金净值比合计为0.04%，同比-0.04%，环比-0.01%。持股市值占基金股票投资市值的比合计为0.19%，同比-17%，环比-2.9%。
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1.4 个股：Q3业绩环比放缓，24年估值具备性价比

表2 美护主要标的23Q3业绩一览（20231230更新）

资料来源：wind，上海证券研究所

◆ 美妆：三季度为美妆淡季，同时受618及双11的影响，板块中主要标的营收增速环比有所放缓。龙头珀莱雅仍保持20%+的较快增速，防晒剂龙

头科思股份淡季不淡延续高增；此外，贝泰妮、丸美股份营收端改善，我们认为公司渠道、组织等调整成果初显。

◆ 医美：我们认为受三季度暑期出游、总体消费弱复苏等影响，三季度医美总体表现平淡，龙头爱美客增速环比放缓，估值回调；胶原蛋白赛道

持续升温，锦波生物业绩持续高增。

图4 美容护理（申万）PE（TTM）变化（20231230更新）

资料来源：wind，上海证券研究所

营收增速（%） 归母净利润增速（%） PE（
2024E）证券简称 Q1 Q2 Q3 Q1-Q3 Q1 Q2 Q3 Q1-Q3

美妆

珀莱雅 29 46 21 32 31 110 24 51 28
贝泰妮 7 21 26 19 8 17 6 12 18

华熙生物 4 5 -17 -2 0.37 -18 -56 -24 30
科思股份 42 48 36 42 176 114 73 111 12
福瑞达 -14 -64 -75 -60 95 -50 234 55 20

丸美股份 25 34 46 34 20 1 1,367 45 28
水羊股份 0 8 -5 1 25 119 4 51 16
上海家化 -6 3 -11 -5 16 269 -40 26 19
润本股份 1 21 16 37 26
敷尔佳 5 7 -5 2 -1 -1 -37 -17 17

嘉亨家化 -15 11 -6 -5 -67 -16 -43 -46 18
青松股份 -42 -28 -29 -33 22 86 100 90 21

医美

爱美客 46 83 18 46 51 77 13 44 24
华东医药 13 11 4 9 7 7 18 10 20
江苏吴中 38 43 -32 9 270 97 40 123 42
锦波生物 98 110 106 106 181 176 169 174 42
朗姿股份 21 22 23 22 6,985 369 332 586 26
昊海生科 29 42 9 25 33 1,130 34 102 33
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◆ 国内医美渗透率仍处于较低水平。根据华经产业研究院，2022年中国医美项目渗透率为4.5%，较日本11.3%、美国17.2%和韩国22.0%仍有

较大提升空间。长期来看医美行业渗透率提升、单人疗程数增加依然有较大发展空间。

◆ 预计医美行业仍保持较快增速。根据《中国医美行业 2023 年度洞悉报告》，2023年疫后消费修复，预计整体医美市场增速可达20%左右；

未来四年预计市场将保持15%左右的年复合增长。

2.1 长期渗透提升逻辑不改，行业规模保持较快增长

资料来源：华经产业研究院，上海证券研究所

图5 2022年医美渗透率比较（%）
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资料来源：《中国医美行业 2023 年度洞悉报告》，艾尔建美学与德勤管理咨询分析，上海证
券研究所
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2.2 医美消费粘性大，需求多元化

◆ “熟龄”消费者为医美主力军，具有一定的消费能力。根据Mob研究院2023年8月的数据

，从年龄分布看，约80%的求美者年龄在25岁以上；职业分布上，60%为企业白领。并且

对于进行过医美的人群中，未来是否会进行类似医美项目的选择中，67%的消费者表示会

，医美消费具有较强粘性。

◆ 消费者需求更加多元，关注新产品。根据《中国医美行业 2023 年度洞悉报告》，消费者

的关注点从局限在面部逐步拓展至身体、牙齿、头发等部位，因此医美机构和厂商需要持

续开发新产品。
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资料来源：Mob研究院《2023年医美人群洞察报告》，上海证券
研究所

图7 医美消费人群年龄分布（%）

资料来源：Mob研究院《2023年医美人群洞察报告》，上海证券
研究所

图8 医美消费人群职业分布（%）

资料来源：Mob研究院《2023年医美人群洞察报告》，上海证券研究所

图9 未来是否进行类似医美项目选择

图10 消费者关注的医美相关需求

资料来源：《中国医美行业2023年度洞悉报告》，艾尔建美学与德勤
管理咨询分析，上海证券研究所
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2.3 玻尿酸：仍是重要注射项目，细分适应症+高端新品

◆ 玻尿酸注射仍是重要项目，长期规模无虞。根据《中国医美行业 2023 年度洞悉报告》，（1）医美高端消费人群54%关注注射类项目，其他人

群32%关注注射类项目。注射类项目中最关注的是玻尿酸注射。（2）消费者关注注射类项目，玻尿酸作为医美入门级产品，仍然是求美者主要

的关注项目，因此我们认为玻尿酸长期规模无需担忧。

◆ 短期通过新适应症+高端化带动增长：我们认为玻尿酸产品竞争加剧，短期可以拓展新适应症，由单一部位适应症拓展到全面部多部位适应症，

从而提升客单。此外，我们认为医美上游厂商通过加强技术研发，推出功效、安全性都方面更优的新品，拓展高端市场。
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资料来源：《中国医美行业2023年度洞悉报告》，艾尔建美学与德勤管理咨询消费者调研，上
海证券研究所

图11 医美高端消费人群top关注项目（%）

资料来源：《中国医美行业2023年度洞悉报告》，艾尔建美学与德勤管理咨询消费者调研，上
海证券研究所

图12 玻尿酸填充剂适应症变化
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2.3 再生类：功效更强，持续放量

◆ 再生类产品功效更强：再生材料属于一种胶原蛋白刺激剂，通过刺激胶原蛋白再生来达到填充塑形及紧致抗衰的作用，从而达到皮肤年轻化的

效果，具有效果自然、更长效、抗衰老等优势。

◆ 目前市场上主要有三款获批：濡白天使、伊妍仕和艾维岚。其中少女针和濡白天使均无需复配，拥有即刻效果。

◆ 我们认为再生类产品仍处于市场教育的阶段，随着厂商和机构端推广增长以及更多新打法的开发，我们看好其持续放量。

 

表 1：主要再生类产品比较 

代表产品 伊妍仕少女针 艾维岚童颜针 濡白天使 

公司 华东医药 长春圣博玛 爱美客 

获批时间 2021 年 2021 年 2021 年 

特点 

首款获批

PCL+CMC 复合

再生针剂 

首款获批 

纯 PLLA 注射产品 

首款获批 PLLA+

玻尿酸再生塑型产品 

证件 三类医疗器械证 三类医疗器械证 三类医疗器械证 

再生成

分 

组分 PCL PLLA PLLA 

形态 微球 微球 微球 

再生力 单重刺激 双重刺激 双重刺激 

代谢途径 不明确 二氧化碳+水 二氧化碳+水 

母液成

分 

组分 CMC — HA 

形态 凝胶 溶液 凝胶 

即刻效果 
无需复配、即刻

效果 
复配、无即刻效果 无需复配、即刻效果 

功能定位 填充 肤质改善 塑型 

资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所

表3 主要再生类产品比较
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2.3 胶原蛋白：重组胶原性能更优，空间仍待挖掘

◆ 重组胶原蛋白解决了动物源的安全问题，且合成周期较短，原料成本便宜，可产生规模效应。根据巨子生物招股书，2021年重组胶原蛋白填充

剂市场规模达到37亿元，同比增长32%，2027年预计为137亿元，2022~2027CAGR预计为22% 。我们认为随着市场对于胶原蛋白的认知逐渐

提升以及价格更低的重组胶原蛋白获批，预计胶原蛋白市场规模保持快速增长。

◆ 重组胶原蛋白技术壁垒高。2021年锦波生物III类重组胶原蛋白获批，薇旖美上市，标志着我国打通了人源化胶原蛋白全链条技术0到1的原创性

成果突破。巨子生物、江苏吴中等企业纷纷入局，预计2024和2025年有望陆续获批上市。

资料来源：巨子生物招股书，上海证券研究所

表5 巨子生物胶原蛋白三类械研发进展
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资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，上海证券研究所

图13 胶原蛋白市场规模

性质 动物胶原蛋白 重组胶原蛋白

原材料
牛蹄筋（占比约1/3)、猪蹄、

鱼皮
大肠杆菌、酵母菌

技术与成本

固定成本：单次设备成本较
低；

生产成本：原材料成本较高；
周期时间：提取周期长，1个

月左右；
总结：难以实现量产

固定成本：技术研发与设备成
本较高；

生产成本：原材料成本较低；
周期时间：提取周期短，10天

左右；
总结：可实现大规模量产

安全性
可能存在病毒感染引起人体

免疫反应
可有效避免病毒隐患及人体免

疫反应

技术成熟度 技术较为成熟
技术尚不成熟、支撑性暂未得

到验证

稳定性 多重螺旋结构，稳定性优越
单螺旋结构，水溶性与保湿效

果良好

代表企业
双美生物（胶原蛋白注射剂）

等
锦波生物（重组胶原蛋白注射

剂）等

资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所

表4 动物&重组胶原蛋白对比及分析

产品名称 进展 注册类别 预计上市日期

重组胶原蛋白
液体制剂

临床 三类 2024Q1

重组胶原蛋白
固体制剂

临床 三类 2024Q1

重组胶原蛋白
凝胶

产品开发 三类 2025H1

交联重组胶原
蛋白凝胶

产品开发 三类 2025H1
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2.3 肉毒：拓客属性强，关注拿证进展

◆ 肉毒素拓客属性强，市场快速增长。肉毒素可作用于多个身体部位，具备多种联合应用场景，与多种产品搭配实现“1+1>2”的效果，从而提升

产品的复购率，同时也得益于其较高的安全性，具备较好的拓客属性。根据艾瑞咨询和新氧大数据，2019年到2021年肉毒素占注射类医美市场

的比重由32.7%提升至52.9%。根据华经产业研究院数据，2022年中国合规渠道肉毒素市场规模为83亿人民币，预计至2023年中国肉毒素市场

将达到97.58亿人民币，2017-2023年复合年均增长率16.37%。

◆ 国内仅四款肉毒素正式获批。目前包括爱美客、华东医药、复星医药等公司均有肉毒产品在研。

表6 国内肉毒素竞争格局（不完全统计）

资料来源：GALAYOUNG轻易美，华经产业研究院，极目新闻，智通财经，界面新闻，康哲药业官网，上海证券研
究所

图14 2019&2021年肉毒素在注射类医美消费市场占有率对比

资料来源：艾瑞咨询，新氧数据研究院，上海证券研究所

品牌
国内合作企业/

企业
产地 进展

衡力 兰州生物 中国 已获批

保妥适 艾尔建 美国 已获批

吉适 益普生 英国 已获批

乐提葆 四环医药 韩国 已获批

爱美客 Hutox 韩国 完成III期临床试验，整理注册申报阶段

精鼎制药 Xeomin 德国 上市审评审批阶段

山东步长制药 INIBO 韩国 完成二期临床

昊海生科 Eirion 美国 临床

复星医药 RT002 美国 上市申请获受理

复星医药 Myobloc 美国 完成三期临床

康哲药业 BMI 韩国 获得独家许可权利

因明生物 YY001 中国 准备三期临床
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2.3 减重：利拉鲁肽减重适应症获批，减肥药风起

图15 Saxenda和Wegovy销售额（亿美元）

资料来源：同写意Biotech，上海证券研究所

图16 中国减肥药市场规模（亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，中商情报网，上海证券研究所

图17 全球减肥药物市场规模及预测

资料来源：弗若斯特沙利文，翰宇药业公众号，上海证券研究所

◆ 国内首个glp-q药物肥胖适应症获批，预计减肥药市场快速增长。根据弗若斯特沙利文的数据，预计2022年国内减肥药市场规模为44亿元，同比

+46.7%。预计2030年全球减肥药市场达到115亿美元，2021-2030年CAGR为16%。2023年7月底华东医药利拉鲁肽肥胖或者超重适应症获批，

成为国内首款获批该适应症的GLP-1药物。

◆ 原研诺和诺德，从销售额看，2022年利拉鲁肽减肥针（Saxenda）15.46亿美元、索马鲁肽减肥针（Wegovy）8.74亿美元，减肥适应症合计约

24亿美元。23H1分别实现9和18亿美元销售额，合计27亿美元。

◆ 礼来的替尔泊肽（GLP-1R/GIPR）2023上半年总销售额达到 15.5 亿美元，仅第二季度销售额就达到 9.8 亿美元，环比增长 72%。礼来公司预

计替尔泊肽2023年销售额将达40亿美元。
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2.3 光电：射频类调整为三类监管，或加速国产替代

◆ 医美光电类受消费者青睐，根据艾瑞咨询数据，2022年占中国非手术类医美项目的比重达到53%。根据能量源形式分为激光、射频、超声等项目。

◆ 2024年4月射频类按三类械监管：2022年3月，国家药监局发布关于调整《医疗器械分类目录》部分内容的公告，对于射频治疗仪类产品调整为三

类监管。2023年4月国家药监局器审中心发布《射频美容设备注册审查指导原则》进一步规范射频美容设备的管理。自2024年4月1日起，射频治疗

仪、射频皮肤治疗仪类产品未依法取得医疗器械注册证不得生产、进口和销售。

◆ 射频治疗仪对应医美项目主要包括热玛吉、热拉提等。目前国内射频类设备以进口品牌为主，2021年以来半岛医疗等多个国产品牌获批。

能量源
形式

工作原理
医美领域的应

用
代表产品

激光
利用核心部激光器所发出的不同波段激光
与生物组织间发生光子生物学效应，不伤

害周边皮肤组织

祛斑及纹身、
嫩肤、脱毛、
痤疮治疗、疤
痕修复等

二氧化碳激光、
皮秒激光

强脉冲
光

由氙弧灯产生的强光，经由不同滤光片滤
过，以获取制定波长范围内的光能量，达
到选择性破坏色素、毛囊、血管等结构，
同时一定程度上刺激真皮胶原纤维增生的

美容效果

嫩肤、脱毛等 光子嫩肤

射频

加热皮肤层，热量会使得水分子与纤维胶
原蛋白分离，达到立刻收紧皮肤作用，同
时刺激新的胶原蛋白再生而进一步收紧皮

肤

修身、紧致、
私密美容等

热玛吉、热拉
提

聚焦超
声

利用高强度聚焦式超声波，作用于皮下，
聚集热能，温度可达到 65℃-70℃，在不
伤害皮肤表面的同时，作用于真皮层、脂
肪层、筋膜层，起到拉紧松弛皮肤，溶脂
塑形并刺激胶原蛋白再生的效果，与上述

技术相比作用层级较深

面部、颈部提
拉、减脂等

Ultherapy（
FDA获批）、
优立塑（NMPA 

获批）

冷冻溶
脂

利用脂肪细胞不耐冷的特征，在特定低温
环境下使细胞结晶，并且凋亡，最终通过
新陈代谢将脂肪细胞排出体外，从而达到

减脂塑形的效果

NMPA获批腹部
和腰部适应症

酷塑

表7 主要光电医美项目

资料来源：蛋壳研究院，动脉网，上海证券研究所

公司名称 国家 获批产品数量 最早获NMPA批准时间

EndyMed 欧华美科
以色列，被昊海生

物收购
1 2014 年

Alma 飞顿
以色列，被复锐医

疗收购
3 2014 年

Jeisys 杰西思
韩国，与爱美客签

订经销协议
1 2014 年

Solta Medical 索
塔

加拿大 1 2015 年

Syneron 赛诺龙 以色列 3 2015 年

Viora 华诺美容 以色列 1 2015 年

维奥 韩国 1 2015 年

Lutronic 路创丽 韩国 1 2016 年

BTL 实业 英国 2 2017 年

InMode 盈美特 以色列 2 2020 年

武汉中科科理 中国 1 2015 年

光燚激光 中国 1 2019 年

德技 中国 1 2021 年

热芙美 中国 1 2021 年

顺博医疗 中国 1 2021 年

半岛医疗 中国 1 2022 年

表8 中国已上市射频医美设备

资料来源：蛋壳研究院，NMPA，动脉网，上海证券研究所

图18 22年中国非手术类医美市场项目结构

资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所

53.3%
46.7%

0.5%

光电类 注射类 其他
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2.4 机构：营销多元化，龙头优势凸显

◆ 消费者线上+线下多渠道获取信息。艾瑞调研显示，2022年线上渠道占比增加，用户信息来源更加广泛。其中线上渠道，微博/小红书等信息分

享平台、新氧等垂直类医美网站、医美机构官网/APP仍是用户的主要线上渠道，垂直类医美论坛、抖音/快手等短视频平台的发展也为用户创造

了新的信息池。

◆ 进入私域流量时代，微博、抖音等成为营销主要渠道。2020年以后由于公域流量变现速度放缓，挖掘老客户价值成为重点，机构更加重视“私

域流量”管理，通过推广自身品牌吸引客户到私域流量池。微博、微信、抖音、小红书、直播平台等成为主要获客渠道，公域导流+私域流量管

理，多点精准营销，深入服务用户，信息透明度提高。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

图19 2022年中国医美用户信息获取渠道

资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所

线上 线下
时间 时代 获客模式 营销特点 主要渠道

2000-2007
传统媒体
时代

线下广告展示
粗放式投放、获客成本较高、
信息透明度低、客户信任度较

低

户外广告、电视广告
等

2007-2016
搜索引擎
时代

线上搜索引擎关键词
竞价，公域流量

粗放式投放、获客成本较高、
信息透明度低、流量红利殆尽
后变现困难、“魏则西”事件

降低公众信任度

百度、谷歌等

2016-2020
电商平台
时代

第三方电商平台、垂
直类O2O线上平台导
流，打造真实内容生

态

精准投放、获客成本较低，信
息透明度提高、降低了信息不

对称

美团、京东、阿里等
综合类医美平台；新
氧、美呗、更美、悦
美等垂直类医美平台

2020-至今
私域流量
时代

微信公众号、自媒体、
直播导流，KOL吸引

用户

公域导流+私域流量管理，多
点精准营销，深入服务用户，
维系老客户，信息透明度提高，

用户转化率提高

微博、微信、抖音、
小红书、直播平台等

表9 中国医疗美容机构营销获客方式演变历程

资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所
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2.5 投资主线：关注高增细分赛道+新品上市预期标的

◆ 投资主线一：产品特性优良，处于市场教育初期，消费者心智持续提升，市场规模有望持续高增的胶原蛋白细分赛道，推荐标的锦波生物（薇旖

美已获批）、巨子生物（24年有望获批）、江苏吴中（24年有望进临床）。

◆ 投资主线二：关注2023H2上市放量及2024年预期有新品获批上市的标的，爱美客（如生天使、颏部填充适应症）、巨子生物（胶原蛋白三类械）

、江苏吴中（爱塑美童颜针）、华东医药（利拉鲁肽减肥适应症）、昊海生科（姣兰新适应症、第四代玻尿酸）、复锐医疗科技（肉毒素）。

◆ 投资主线三：盈利能力持续修复的医美终端机构朗姿股份。

表10 主要医美标的估值一览

资料来源：wind，上海证券研究所
备注：归母净利润和PE均来自wind一致预期，更新时间20231230

归母净利润（亿元） PE 

证券代码 证券简称 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E CAGR PEG

医美

300896.SZ 爱美客 294.3 12.64 19.01 26.40 35.20 33 24 18 36.08% 0.7

2367.HK 巨子生物 35.6 10.02 13.45 17.45 22.13 24 18 15 28.26% 0.7

832982.BJ 锦波生物 261.3 1.09 2.66 4.27 5.82 67 42 31 47.81% 0.9

000963.SZ 华东医药 41.5 24.99 29.45 35.72 43.26 25 20 17 21.19% 1.0

1696.HK
复锐医疗科

技 5.3 0.40 0.45 0.55 0.68 7 6 5 23.12% 0.2

600200.SH 江苏吴中 8.2 -0.76 0.15 1.38 2.31 399 42 25 296.60% 0.1

688366.SH 昊海生科 108.3 1.80 4.51 5.61 6.78 41 33 27 22.66% 1.5
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3 化妆品：行业整体表现平淡，品牌延续分化

◆ 美妆大盘增长放缓，兴趣电商增势不减。行业消费整体呈现温和复苏趋势，叠加大促背景下美妆大盘（线上主要电商渠道

）Q3表现平淡，抖音渠道逆势高增。我们认为美妆个护板块具备高粘性和消费韧性，我们认为随着2024年消费信心回暖

，以及理性消费趋势下，静待2024年美妆消费复苏。

◆ 化妆品品牌业绩分化，增速放缓迎来格局优化。回顾重点品牌的业绩情况，可以看到大部分公司业绩增速放缓，龙头分化

、马太效应凸显，我们认为未来重视科技硬实力和营销软实力，多品牌矩阵、新兴渠道铺设成为企业发展的重要契机。

证券代码 证券简称 总市值（亿元）
营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2021 2022 23Q1-Q3 2021 2022 23Q1-Q3

603605.SH 珀莱雅 394 46.33 63.85 52.49 5.76 8.17 7.46

688363.SH 华熙生物 322 49.48 63.59 42.21 7.82 9.71 5.14

300957.SZ 贝泰妮 289 40.22 50.14 34.31 8.63 10.51 5.79

600223.SH 福瑞达 98 123.63 129.51 33.95 3.62 0.45 2.38

300740.SZ 水羊股份 65 50.1 47.22 33.77 2.36 1.25 1.8

603983.SH 丸美股份 101 17.87 17.32 15.36 2.48 1.74 1.74

600315.SH 上海家化 143 76.46 71.06 50.91 6.49 4.72 3.94

300856.SZ 科思股份 105 10.9 17.65 17.74 1.33 3.88 5.36

2367.HK 巨子生物 354 15.55 23.75 - 8.28 10.02 -

832982.BJ 锦波生物 178 2.33 3.9 5.17 0.57 1.09 1.92

表11 头部重点公司业绩复盘（20231230更新）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图20 线上美妆大盘增速表现

资料来源：生意参谋、魔镜市场情报，飞瓜数据，久谦中台，上海证券研究所
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◆ 弱需求下行业疲软，传统电商增长放缓，以抖音、快手为代表的兴趣电商平台竞争愈发激烈。据

星图数据统计，2023年双十一期间（10.31-11.11），全域电商平台（综合电商+直播电商平台）

实现GMV累计11386亿元，同比+2.08%。分渠道看，综合电商平台GMV为9235亿元，同降

1.12%，天猫占据综合电商平台榜首位置。直播电商GMV为2151亿元，同增18.58%。分品类看

，综合电商中个护美妆GMV为786亿元，同降4.38%，行业略有承压。分平台看，淘系依旧为最

大美妆电商渠道但双十一期间同降2.6%；抖音仍处于高增期，抖音双十一GMV达215亿元，同增

38.9%。从品牌看，天猫平台中国际大牌仍就占据绝对优势，抖音随着更多国际品牌布局格局发

生较大变化，2023年国货龙头与国际大牌平分秋色。我们预计未来抖快等新兴渠道竞争将持续激

烈，产品力、品牌力成为突围关键。

3.1 渠道趋势：电商红利减弱，兴趣电商竞争激烈，传统电商流量见顶

图21 23年传统电商增速同比下滑，兴趣电商实现高增

资料来源：星图数据，青眼，化妆品观察，上海证券研究所
备注：快手GMV统计期间为10月18日-11月11日

表12 近三年天猫、抖音平台双十一美妆TOP10（抖音美妆竞争格局变化大）

资料来源：青眼，化妆品观察，聚美丽，果集数据，上海证券研究所

图22 2022-2023年各类电商平台双十一GMV水平（亿元）

资料来源：星图数据，上海证券研究所

近三年天猫平台美妆TOP10 近三年抖音平台美妆TOP10

排名 2021 2022 2023 2021 2022 2023

1 雅诗兰黛 欧莱雅 珀莱雅 后/WHOO 后/WHOO 珀莱雅

2 欧莱雅 雅诗兰黛 欧莱雅 雪花秀 雅诗兰黛 雅诗兰黛

3 兰蔻 兰蔻 兰蔻 雅诗兰黛 觅光 韩束

4 后/WHOO OLAY 雅诗兰黛 SK-II 海蓝之谜 欧莱雅

5 资生堂 珀莱雅 薇诺娜 韩束 欧莱雅 兰蔻

6 薇诺娜 薇诺娜 海蓝之谜 雅萌 SK-II 海蓝之谜

7 OLAY 海蓝之谜 OLAY 花西子 珀莱雅 赫莲娜

8 SK-II SK-II 修丽可 薇诺娜 兰蔻 极萌

9 海蓝之谜 赫莲娜 赫莲娜 自然堂 雅萌 觅光

10 赫莲娜 资生堂 娇兰 欧诗漫 欧诗漫 后
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◆ 龙头线上占比近八成以上，具备全要素竞争力的龙头企业有望抢占更多市场份额，占据

更加稳固的行业地位。我们认为在大促虹吸效应的影响下，Q1、Q3淡季品牌增速均回

落明显，在618、双十一催化下头部美妆公司边际改善。贝泰妮、珀莱雅、水羊股份线

上业务占比近八成以上，头部美妆公司率先切入兴趣渠道抢占首波流量红利。但随着电

商大盘整体流量红利减弱，我们预计国货化妆品品牌开始重回线下寻找价值。珀莱雅表

示23H2将调整线下组织架构，贝泰妮也陆续开设品牌线下门店。我们认为行业强者恒

强趋势显著，具备更强市场洞察及渠道运营能力的化妆品品牌或将稳定占据市场前列。

3.1 渠道趋势：电商红利减弱，兴趣电商竞争激烈，传统电商流量见顶

表14 头部美妆公司旗下品牌猫旗+抖音销售额增速情况

资料来源：生意参谋、魔镜市场情报，飞瓜数据，久谦中台，上海证券研究所

地区 公司 品牌 23Q1 23Q2 23Q3

国内

贝泰妮

合计 -19.6% 16.2% 11.8%

薇诺娜 -22.9% 14.9% 11.1%

薇诺娜Baby 86.9% 50.7% 44.3%

珀莱雅

合计 47.2% 65.5% 28.3%

珀莱雅 40.4% 68.9% 27.5%

彩棠 90.2% 49.1% 31.9%

丸美股份

合计 98.4% 125.4% 74.8%

丸美 85.8% 87.4% 83.5%

恋火 119.3% 224.7% 64.4%

福瑞达

合计 -4.2% 15.4% 20.4%

瑷尔博士 2.1% 28.2% 6.0%

颐莲 -14.3% -4.2% 45.7%

国外

欧莱雅

合计 6.3% 24.2% 10.3%

欧莱雅 21.4% 28.0% 8.1%

兰蔻 -4.3% 19.2% 12.3%

雅诗兰黛 雅诗兰黛 -17.8% -0.6% 7.0%

资生堂 资生堂 -16.8% 35.6% -0.7%

爱茉莉太平
洋

雪花秀 -50.4% -33.9% 19.9%

LG健康 后 -4.4% -11.2% -48.4%

表13 2023年1-10月美妆大盘GMV及增速（亿元、%）

资料来源：生意参谋、魔镜市场情报，飞瓜数据，久谦中台，上海证券研究所

分类 平台 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

美护
大盘

淘系
GMV

119.46 158.14 195.12 144.12 247.64 236.24 114.98 153.81 131.10 307.15

抖音 82.37 102.85 125.74 116.11 130.07 127.27 98.36 130.78 110.45 161.96

淘系
同比

-30.4% -2.0% -9.0% -5.4% -3.1% -3.7% -20.3% -6.1% -19.2% -23.8%

抖音 49.9% 84.2% 103.0% 94.5% 75.9% 69.7% 50.3% 60.4% 50.3% 69.0%

美容
护肤

淘系
GMV

75.85 103.42 141.65 97.84 184.13 175.90 75.56 101.97 87.62 241.53

抖音 57.37 75.00 100.00 91.11 100.00 100.00 69.26 95.87 75.06 120.07

淘系
同比

-29.8% 1.0% -9.0% -11.0% -3.9% -4.0% -20.3% -8.6% -22.1% -25.6%

抖音 41.0% 79.2% 104.8% 91.8% 75.1% 71.2% 45.6% 52.5% 33.4% 59.0%

香水
彩妆

淘系
GMV

43.61 54.73 53.48 46.28 63.51 60.34 39.42 51.84 43.48 65.62

抖音 25.00 27.85 25.74 25.00 30.07 27.27 29.10 34.90 35.38 41.90

淘系
同比

-31.39% -7.14% -8.96% 9.24% -0.68% -2.82% -20.11% -0.99% -12.89% -16.45%

抖音 75.16% 99.30% 96.52% 105.20% 78.37% 64.58% 62.94% 86.92% 105.61% 106.21%
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◆ 抖音短剧：韩束23年2月与抖音达人姜十七合作推出的系列短剧，短剧营销成功为国货打开破圈营销思路，韩束品牌实现较快增长，已在抖音

平台连续7个月取得3位数增长。韩束播放量破亿，成功在年轻人客群中破圈，后续陆续推出其他新主题的短剧，播放量多在 10 亿左右。23年

9月下旬，珀莱雅也在抖音平台推出了两部短剧，并在剧中推广其核心系列产品。我们认为国货品牌积极寻找突破增长瓶颈的新方法，营销助

力破圈、提升品牌渗透成为长期发展的重要动力之一。

3.2 品牌营销趋势：内容精细化升级，新营销方式助力品牌破圈

图23 美妆品牌微短剧一览表（不完全统计）

资料来源：聚美丽，上海证券研究所
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◆ 新成分、新品类受到研发关注，聚焦功效及技术，精准定位消费需求。国货美妆通过自研专利技术赋能产品，强化产品力。根据青眼情报，在其统计的

2023年“618”大促20个黑马单品中，入选本榜单的护肤品共有13个，涵盖水乳、精华、面霜、面膜等品类。

◆ 1）修护功效护肤品受欢迎：上榜的护肤品以“修护”功效为主，占比53.85%；

◆ 2）抗衰产品需求高涨：上榜的护肤品中有5个产品专注“抗衰”，占比为38.5%；

◆ 3）“中国成分”正当时：运用“中国成分”的产品数量占比为23%，越来越多具有专利性、科技壁垒的中国成分进入市场。如鉴于皮肤微生态赛道潜

力，福瑞达自研褐藻酵萃，打通“中国成分”链路；小分子胶原蛋白肽保湿/抗衰/美白功效显著，国货品牌争先布局，巨子生物研发Human-like®重组

胶原蛋白仿生组合、丸美推出全人源胶原蛋白等。

◆ 4）底妆注重“养肤”功效：具有养肤功效的底妆倍受消费者青睐，毛戈平「皮肤衣」为具备高保湿配方的底妆，上市销量表现出色。

3.3 产品研发趋势：新成分新产品受关注，品牌多元化成为趋势

72.45%

83.02%

26.60%

48.68%

19.25%

产品成分，专业成分党，对

原料/成分/配方十分了解

产品功效，功效党，查看产

品功效证明

明星代言，自己喜欢的明星

代言，购买产品支持

博主/达人测评，查看测评视

频根据头部达人推荐进行…

品牌粉丝，主要选购特定品

牌产品，认可某品牌质量

图24 消费者对产品功效、产品成分要求高

资料来源：青眼，上海证券研究所

2023年1-8月中国成分销售额

功效 成分
销售额
（万元）

成分代表产品

抗衰
（抗皱、紧
致等）

重组胶原蛋白 88,200 可复美重组胶原蛋白

环肽-161 32,087 珀莱雅红宝石面霜3.0

喜默因 16,439 自然堂小紫瓶精华

专利成分
Tiracle家族

11,842 韩末聚时光水乳

全分子量玻尿
酸

7,680 凌博士青春水

褐藻提取物 6,612 瑷尔博士酵萃精研肌律水

表15 中国成分受欢迎程度

资料来源：青眼，上海证券研究所

2023年1-8月淘系中国成分TOP15品牌销售额及增速表现

品牌
22年1-8月销售
额（万元）

23年1-8月销售
额（万元）

同比增速

薇诺娜 168722 141418 -16%
自然堂 103098 99170 -4%
可复美 20932 69574 232%
欧诗漫 37543 53700 43%
谷雨 49288 53196 8%
夸迪 49614 45597 -8%

相宜本草 30080 43418 44%
润百颜 48390 41833 -14%
珀莱雅 17782 40934 130%
瑷尔博士 22020 39307 79%
至本 25350 29883 18%
颐莲 26270 29621 13%
韩束 24988 25901 4%

敷尔佳 24340 24859 2%
肌活 25269 24736 -2%

表16 中国成分产品销售及增速表现优异

资料来源：青眼，上海证券研究所
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◆ 品牌矩阵延伸，品牌矩阵多元化，以点带面迎合消费趋势。

◆ 国货龙头品牌珀莱雅，其第一梯队品牌珀莱雅在深耕抗衰产品线——红宝石、双抗系列的同时也布局了源力系列的修复产品，在抗衰和修复

赛道上保持高效的迭代更新速度。此外公司敏锐捕捉细分市场，推出第二梯队品牌彩棠、悦芙媞、OR等，切入彩妆、洗护赛道。

◆ 上海家化旗下玉泽品牌专注于皮肤屏障修护，为不同敏感肌人群定制研发专属修护产品，如油敏霜、干敏霜等。我们认为国货美妆龙头大单

品矩阵日趋成熟，新品储备丰富、产品持续迭代升级，提振消费，推动行业增长。

3.3 产品研发趋势：新成分新产品受关注，品牌多元化成为趋势

图25 珀莱雅旗下产品线

资料来源：珀莱雅官网，上海证券研究所

图26 玉泽油敏霜、干敏霜

资料来源：品牌天猫官旗，上海证券研究所

干敏霜 油敏霜
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◆ 竞争格局分化，国货崛起抢占市场。受到日本核污水排海事件影响，据青眼情报统计数据显示，23年天猫双11预售首日，以资生

堂、SK-II等为代表的日妆品牌GMV均出现同比大幅下滑，同比跌幅超50%，消费心智受冲击明显。我们认为随着消费者对日系美

妆的抵触心理持续发酵，国货品牌竞争格局有望优化。双十一国货美妆则崛起势头明显，天猫头部美妆品牌格局经历较大翻新，

SK-II、资生堂受日本核污染水排海事件影响跌出TOP10，珀莱雅作为国货品牌排名第一。

3.4 竞争趋势：品牌格局经历翻新，日妆低迷国货崛起抢占市场

品牌名称 GMV（千万元） 同比增速（%）

资生堂 12.97 -74.10%

CPB 7.98 -76.80%

SK-II 6.36 -85.80%

黛珂 6.28 -75.50%

珂润 4.2 -50.50%

植村秀 4.13 -42.40%

欧珀莱 4.01 -27.70%

芙丽芳丝 3.31 -71.90%

IPSA 0.44 -55.00%

安热沙 0.23 -69.20%

表17 23年天猫双十一预售首日日系品牌GMVTop10

资料来源：青眼，上海证券研究所

天猫 抖音

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023

百雀羚 兰蔻 欧莱雅 雅诗兰黛 雅诗兰黛 欧莱雅 珀莱雅 后 珀莱雅

自然堂 玉兰油 兰蔻 欧莱雅 欧莱雅 雅诗兰黛 欧莱雅 雅诗兰黛 韩束

兰蔻 欧莱雅 雅诗兰黛 兰蔻 兰蔻 兰蔻 兰蔻 觅光 雅诗兰黛

雅诗兰黛 雅诗兰黛 OLAY 后 后 珀莱雅 雅诗兰黛 欧莱雅 欧莱雅

SK-II SK-II SK-II 玉兰油 资生堂 OLAY 薇诺娜 SK-II 极萌

玉兰油 百雀羚 自然堂 SK-II 薇诺娜 薇诺娜 海蓝之谜 珀莱雅 兰蔻

欧莱雅 自然堂 百雀羚 雪花秀 玉兰油 SK-II 玉兰油 雅萌 赫莲娜

一叶子
HomeFacia

lPro
后 资生堂 SK-II 海蓝之谜 修丽可 赫莲娜 觅光

悦诗风吟 薇诺娜 完美日记 薇诺娜 海蓝之谜 赫莲娜 赫莲娜 海蓝之谜 海蓝之谜

资生堂 悦诗风吟 薇诺娜 海蓝之谜 赫莲娜 资生堂 娇兰 玉兰油 后

表18 23年双十一美妆榜TOP10品牌榜单

资料来源： CBNData，上海证券研究所



27

3.5 海外美妆巨头：外资品牌持续承压，中国市场静待复苏

图27 欧莱雅业绩及增速，亿欧元，%

资料来源：Wind，欧莱雅财报，上海证券研究所

图28 欧莱雅四大业务增长情况，%

资料来源：欧莱雅财报，上海证券研究所
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图29 雅诗兰黛分版块收入，亿美元

资料来源：雅诗兰黛财报，上海证券研究所
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◆ 欧莱雅：收入持续复苏，增速放缓压力持续。23H1，欧莱雅集团实现营收205.74亿欧元，同增12.02%；毛利率及销售管理费用率保持在稳

定。其中北亚地区（包括中国大陆）营业收入56.53亿欧元，同增0.60%，北亚地区增速放缓压力仍然持续。23Q2，在线下和线上渠道强劲

反弹的带动下，中国内地美容市场继续逐步复苏。欧莱雅所有渠道和部门均实现了强劲增长。618购物节期间，集团四大板块有8个品牌进入

前20名。分行业看，23H1专业美妆及专业美发产品增速持续走低，大众化妆品同增13.10%，活性健康产品同增29.50%。

◆ 雅诗兰黛：主品牌销售额下降，业绩持续承压。 22-23 财年，公司亚太区域净销售额分别为54.37 /51.94 亿美元，同比-0.9%/-4.5%，亚太地

区净销售额持续承压；分品类看，23Q3皮肤护理板块净销售额16.38亿美元，同降22.1%，护肤板块下降主要是由于雅诗兰黛品牌和海蓝之

谜品牌净销售额下降，主要由于亚洲旅游零售业务出现下降及中国内地高端美妆市场整体复苏速度慢于预期所致。
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3.5 海外美妆巨头：外资品牌持续承压，中国市场静待复苏

图30 爱茉莉太平洋业绩及增速，亿韩元，%

资料来源：爱茉莉太平洋财报，上海证券研究所

图31 资生堂业绩及增速，十亿日元，%

资料来源：资生堂财报，上海证券研究所

◆ 资生堂：高端品牌拉动中国业绩，公司下调全年业绩预期。23Q1-Q3，净销售额同比下跌5.3%至7224.17亿日元，其中23Q3净销售额为

2282亿日元，同降15%。分品牌看，肌肤之钥、资生堂和NARS三大高档化妆品品牌拉动了中国市场整体业绩增长，23Q1-Q3中国市场整体

业绩同增3.6%，至1781亿日元。受到日本核电站排放污水的负面影响，公司旗下品牌不得不暂停部分KOL营销活动，新产品的宣传被取消。

此外，旅游零售业务遇冷也加剧了业绩的下滑，公司下调了全年预期，但计划在中国市场推进战略性涨价策略。

◆ 爱茉莉太平洋：中国区销售下滑明显，推进重塑品牌计划。23Q3集团销售额为9633亿韩元，同比下滑5.7%；营业利润为288亿韩元，同比

下滑12.7%。其中，亚洲板块2023Q3 同比下滑12.5%，中国市场下滑中双位数。集团通过引入新的本土品牌大使白敬亭，加强客户参与度，

增强品牌竞争力，品牌重塑计划持续推进。
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3.6 投资主线：关注强α美妆龙头和预期改善标的

◆ 投资主线一：关注品牌端龙头珀莱雅和上游防晒剂龙头科思股份；

◆ 投资主线二：关注经营、组织等调整优化成果逐步显现，营收和利润有望逐渐边际改善的标的，福瑞达、丸美股份、贝泰妮、水羊股份、上美

股份等。

表19 主要美妆标的估值一览

资料来源：wind，上海证券研究所
备注：归母净利润和PE均来自wind一致预期，更新时间20231230

归母净利润（亿元） PE 

证券代码 证券简称 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E CAGR PEG

化妆品

300957.SZ 贝泰妮 68.2 10.51 12.98 16.41 20.54 22 18 14 25.80% 0.7

600315.SH 上海家化 21.2 4.72 6.17 7.42 8.59 23 19 17 18.02% 1.1

603605.SH 珀莱雅 99.4 8.17 11.20 14.14 17.49 35 28 23 24.97% 1.1

603983.SH 丸美股份 25.3 1.74 2.82 3.61 4.43 36 28 23 25.28% 1.1

688363.SH 华熙生物 66.9 9.71 8.59 10.62 13.00 38 30 25 23.06% 1.3

600223.SH 福瑞达 9.6 0.45 3.75 4.79 5.89 26 20 17 25.27% 0.8

300740.SZ 水羊股份 16.7 1.25 3.00 3.98 4.86 22 16 13 27.22% 0.6

301371.SZ 敷尔佳 38.2 8.47 8.34 9.05 9.96 18 17 15 9.25% 1.8

2145.HK 上美股份 26.0 1.47 3.11 4.19 5.13 30 22 18 28.35% 0.8

300856.SZ 科思股份 62.2 3.88 6.96 8.85 10.73 15 12 10 24.10% 0.5

300132.SZ 青松股份 5.2 -7.42 -0.57 1.30 1.89 -47 21 14 81.70% 0.3

300955.SZ 嘉亨家化 22.1 0.70 0.78 1.26 1.67 29 18 13 46.69% 0.4
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4 风险提示

1. 行业竞争加剧。国际国内品牌进入者较多，行业竞争加剧；

2. 消费需求不及预期。若2024年宏观经济面临下行趋势，消费者购买力也将下降，需求将受到较大影响，美妆行业盈利能力将面临

下行风险；

3. 第三方线上数据统计口径差异风险。由于双十一线上销售数据来自第三方平台，可能存在口径差别和其他人为误差；

4. 法律诉讼风险。由于广告投放审查不当、医疗事故等问题产生的消费者纠纷；

5. 监管加强风险。面对日趋严格的行业监管政策，企业若无法及时调整，适应新规要求合规化生产，可能面临被清出市场风险。

6. 医美产品获证时间延后风险。在强监管背景下，医美产品获批时间将更为不确定，产品上市计划也将随之改变；

7. 新品研发不及时风险。化妆品行业竞争日益激烈，若公司研发新品进展不及时，潜在市场可能会被抢占。
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