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商贸零售板块 4Q23 业绩前瞻     
电商零售板块低基数下业绩快速恢复，寻找美护黄金珠宝板块业绩超预期标的 
 

 2024 年 01 月 17 日 

 
➢ 跨境电商：海外电商旺季叠加低基数影响，预计 4Q23 行业整体业绩高增。①华凯
易佰：预计 4Q23 归母净利润 0.80-0.87 亿元，同比增长 10-20%。②赛维时代：预计
4Q23 归母净利润 1.38-1.43 亿元，同比增长 390-410%。③乐歌股份：预计 4Q23 归母
净利润 0.82-0.88 亿元，同比增长 35-45%。 

➢ 零售：新业态不断涌现，折扣零售成为新的增长动力。1）传统零售，①重庆百货：
预计 4Q23 归母净利润 1.69-1.74 亿元，同比增长 290-300%。②小商品城（已发预告）：
预计 4Q23 实现扣非归母净利润 2.49-3.49 亿元，同比增长 22-72%。2）专业零售，①
孩子王：预计 23Q4 归母净利润同比增长 450-455%。②明月镜片：预计 23Q4 扣非归
母净利润同比增长 35-40%。③博士眼镜：预计 23Q4 归母净利润同比增速 20-25%。 

➢ 黄金珠宝：金价上扬与渠道拓展，珠宝龙头表现优异。①周大生：23Q4 周大生品牌
终端门店净增 275 家，全年净增 490 家（超此前 400 家的净增目标），在扩店超预期与
黄金产品高增速带动下，预计 23Q4 实现归母净利润 2.64-2.96 亿元，同比+65%~85%。
②老凤祥：黄金批发端表现稳健，订货会进展顺利，在控费良好的预期下，或存在超预期
可能性，预计 23Q4 实现归母净利润 3.8~4.1 亿元，分别同比+10%~20%。③潮宏基：
渠道扩展与同店销售增速符合预期，预计 23Q4 实现归母净利润 0.67~0.87 亿元，同比
+288%~344%。④菜百股份：23Q4 投资类产品销售表现佳，同店增速进展符合预期，
黄金产品对收入贡献或优于利润端，预计 23Q4 实现归母净利润 1.55~1.66 亿元，同比
+50%~60%。⑤中国黄金：受益于黄金产品的较好销售表现与扩店进展符合预期，预计
23Q4 实现归母净利润 2.65~2.80 亿元，同比+75%~85%。 

➢ 医美美妆：行业分化延续，龙头表现亮眼。1）医美，①爱美客（已发预告）：预计
23Q4 实现归母净利润 3.92-4.82 亿元，同增 44.3%-77.5%，②贝泰妮：预计 23Q4 实
现归母净利润 5.6~6.1 亿元，同比+5%~15%。③锦波生物：预计 23Q4 实现归母净利润
0.88~1.01 亿元，同比+130%~160%。2）美妆：①珀莱雅：预计 23Q4 归母净利润同
比增速 30-35%。②巨子生物：预计 23 全年收入同比增速 40-45%，归母净利润同比增
速 35-40%。③福瑞达：预计 23Q4 归母净利润同比增长 210-215%；④水羊股份：预计
23Q4 归母净利润同比增速 1630-1635%；⑤科思股份（已发预告）：预计 23Q4 实现归
母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 37.2-67.0%。⑥华熙生物：预计 23Q4 归母净利润同
比增速 5-10%。⑦上海家化：预计 23Q4 归母净利润同比增长 1-5%。⑧嘉亨家化：归母
净利润 0.25-0.26 亿元，同比增长 15-20%。 

➢ 投资建议：①零售板块，关注新主题及存量时代背景下市场份额提升、数字化转型和
经营效率改善带来增长机会，推荐乐歌股份、华凯易佰、赛维时代、小商品城、重庆百货、
丽尚国潮；看好近视防控市场前景，推荐明月镜片，推荐全球零售商龙头名创优品，推荐
专业母婴零售龙头孩子王。②珠宝板块，推荐老凤祥、潮宏基、周大生、菜百股份、中国
黄金、曼卡龙，建议关注周大福等。③美妆板块，关注 Q4 业绩可能超预期的标的巨子生
物、丸美股份、上美股份，建议关注估值具备性价比+业绩兑现度较高的标的，推荐福瑞
达、嘉亨家化、水羊股份、珀莱雅、华熙生物、贝泰妮、科思股份、上海家化。④医美板
块，推荐爱美客、锦波生物、朗姿股份、美丽田园，建议关注昊海生科、普门科技。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期，行业竞争格局恶化等。 ➢  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300896.SZ 爱美客 314.00  8.48  11.79  15.76  37  27  20  推荐 

300957.SZ 贝泰妮 68.60  3.21  4.06  5.08  21  17  14  推荐 

603605.SH 珀莱雅 94.47  2.66  3.30  3.93  36  29  24  推荐 

688363.SH 华熙生物 66.91  1.61  2.00  2.64  42  33  25  推荐 

600315.SH 上海家化 20.16  0.86  1.03  1.19  23  20  17  推荐 

300592.SZ 华凯易佰 22.95  1.31  2.17  3.00  18  11  8  推荐 

600415.SH 小商品城 7.30  0.49  0.54  0.63  15  14  12  推荐 

301101.SZ 明月镜片 35.95  0.82 1.01 1.41 44  36  25  推荐 

300856.SZ 科思股份 68.71  4.33  5.46  6.63  16  13  10  推荐 

300955.SZ 嘉亨家化 21.44  0.53  1.09  1.61  40  20  13  推荐 

300132.SZ 青松股份 5.06  0.05  0.14  0.24  101  36  21  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 1 月 16 日收盘价）     
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1 跨境电商：海外电商旺季叠加低基数影响，预计

4Q23 行业整体业绩高增 

跨境电商：海关总署 1 月 12 日发布数据显示，中国 23 年 12 月出口（美元

值）同比升 2.3%，1-12 月降 4.6%；12 月进口同比升 0.2%，1-12 月降 5.5%；

贸易顺差 753.4 亿美元，1-12 月为 8232.2 亿美元。 

表1：2023 年 12 月全国进出口总值表（以美元计） 

单位：亿元 12 月 1-12 月累计 12 月环比 12 月同比 1-12 月累计同比 

进出口总值 5319.0 59368.3 3.1 1.4 -5.0 

出口总值 3036.2 33800.2 3.7 2.3 -4.6 

进口总值 2282.8 25568.0 2.2 0.2 -5.5 

进出口差额 753.4 8232.2 - - - 

资料来源：海关总署，民生证券研究院；注：进出口差额值“+”为出口大于进口，“-”反之 

2023Q1-3中国跨境电商出口总额同比增长17.7%，此外根据海关总署数据，

23 年 12 月出口数据环比改善，叠加海外电商大促集中在四季度，包括“黑五”、

“网一”等活动，为跨境电商商品销售旺季。且 4Q22 仍然受到疫情的影响，基数

较低，因此我们预计 4Q23 跨境电商行业有较好的业绩增长。 

基于对公司全年的盈利预测以及部分公司的股权激励目标，和前三季度的业

绩情况，我们对 4Q23 的公司业绩做出如下预测： 

华凯易佰：我们预计 4Q23 收入为 16.98-17.66 亿元，同比增长 25-30%，

归母净利润 0.80-0.87 亿元，同比增长 10-20%。 

风险提示：行业竞争加剧；海外经济衰退；供应链中断；贸易政策变化。 

赛维时代：我们预计 4Q23 收入为 20.94-22.49 亿元，同比增长 35-45%，

归母净利润 1.38-1.43 亿元，同比增长 390-410%。 

风险提示：海外消费需求不及预期，行业竞争加剧，汇率波动风险。 

乐歌股份：我们预计 4Q23 收入为 12.10-12.99 亿元，同比增长 35-45%，

归母净利润 0.82-0.88 亿元，同比增长 35-45%。 

风险提示：海外需求不及预期，行业竞争加剧。 
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2 零售：新业态不断涌现，折扣零售成为新的增长动

力 

百货行业作为一个成长失速的传统行业，23 年在国企改革、REITs 政策支持

以及各类新业态涌现的背景下，焕发成长活力。其中多个线下零售商布局折扣业态，

包括家家悦、重庆百货、永辉超市、中百集团、盒马奥莱。4Q22 国内线下消费受

疫情影响从而基数较低，我们预计在新业态布局和企业内部改革的驱动下，4Q23

百货及线下零售业态可以实现较快的业绩增长。 

基于对公司全年的盈利预测以及部分公司的股权激励目标，和前三季度的业

绩情况以及 23 年业绩预告，我们对 4Q23 的公司业绩做出如下预测： 

重庆百货：我们预计 4Q23 收入为 47.57-57.09 亿元，同比增长 25-50%，

归母净利润 1.69-1.74 亿元，同比增长 290-300%。 

风险提示：行业竞争格局加剧；产品推广不及预期；行业需求不及预期。 

小商品城：我们预计 4Q23 收入 37.68-38.98 亿元，同比增长 190-200%，

根据公司业绩预告，4Q23 实现归母净利润 3.33-4.33 亿元，去年同期为-5.15 亿

元，实现扭亏，实现扣非归母净利润 2.49-3.49 亿元，同比增长 22-72%。 

风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。 

孩子王：孩子王为线下母婴渠道龙头，母婴童零售及增值服务全产业链布局，

包括产后护理、月嫂、亲子摄影、亲子游乐、早教启蒙等。23 年 7 月 28 日，孩

子王以中大童群体为核心锚点，开创全龄段儿童一站式购物及成长服务新业态，南

京弘阳的全球首家儿童生活馆开业，截至 9 月 30 日，该店 4-14 岁儿童商品交易

额同比增长超 30%，服务交易额同比增长超 90%，儿童生活馆单店模型已跑通。

基于此，公司加速儿童生活馆建设，11 月 5 日推出孩子王全国最大儿童生活馆旗

舰店——建邺万达店，并计划未来 2～3 年在全国布局超 200 家儿童生活馆，进

一步盘活母婴市场的存量和增量，拉动公司业绩增长。预计 23Q4 收入同比增长

70-75%，归母净利润同比增长 450-455%；23 全年收入同比增长 15-20%，归

母净利润同比增长 80-85%。 

风险提示：人口出生率下滑风险；行业竞争加剧风险；线上渠道冲击风险。 

明月镜片：公司常规镜片中产品力优异、客单价更高的三大明星单品 PMC、

1.71 及防蓝光系列迅速放量，推动常规镜片产品结构持续改善，带动公司收入利

润稳步提升。同时，国内青少年近视形势严峻，社会关注度提升，青少年近视防控

需求空间广阔，积极布局近视防控赛道，构筑高增速的第二增长曲线。预计 23Q4

收入同比增长 10-15%，扣非归母净利润同比增长 35-40%；23 全年收入同比增

长 20-25%，扣非归母净利润同比增长 55-60%。 
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风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；新品研发进度不及预期。 

博士眼镜：产品端公司积极布局青少年离焦镜、成人渐进多焦点镜片等产品，

持续丰富产品结构，并通过一站式服务机医疗场景下的视光服务，助力客户粘性与

客单价双升；渠道端收购汉高信息和镜联易购数字化平台，拓展体系加盟，市场份

额空间打开。预计 23Q4 收入同比增速 50-55%，归母净利润同比增速 20-25%；

23 全年收入同比增速 30-35%，归母净利润同比增速 70-75%。 

风险提示：加盟体系拓展不及预期；行业竞争加剧风险；线上渠道冲击风险。 
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3 黄金珠宝：金价上扬与渠道拓展，珠宝龙头表现优

异 

黄金珠宝：进入 Q4 以来，从金价角度，在国庆节期间受客流量分流、国内金

价骤跌等影响，销售情况普遍不及预期，但整体上呈现震荡上行趋势，且美联储对

金价上涨的压制减弱；从品牌的拓店节奏上，周大生、潮宏基等门店拓展符合预期，

老凤祥、周大福等逐步优化店效，拓店与单店效益提升进展符合预期；进入 12 月，

各品牌召开加盟商订货会为元旦、春节等进行备货，24 年春节假期时间较为靠后，

给终端门店的销售时间更为充裕，对节假日的销售预期较为乐观。 

基于公司全年目标及 23Q1-Q3 的实现情况，Q4 以来的销售情况与拓店进

展，我们对 23Q4 做出如下预测： 

周大生：据公司公告，截至 2023 年 12 月 31 日，公司门店总数为 5106 家，

其中包括自营店 331 家与加盟店 4775 家，与 2022 年末比，公司门店数量净增

490 家（高于公司此前 2023 年全年净增 400 家的门店目标）。在黄金产品收入高

增速，以及渠道拓展顺利带动下，预计 23Q4 实现收入 27.3~29.5 亿元，同比

+25%~35%；实现归母净利润 2.64-2.96 亿元，同比+65%~85%。 

风险提示：黄金价格波动，行业竞争加剧，需求不及预期。 

 

老凤祥：黄金批发端表现稳健，订货会进展顺利，预计 23Q4 公司实现营业

收入 114~124 亿元，分别同比+20%~30%；在控费良好的情况下，预计实现归

母净利润 3.8~4.1 亿元，分别同比+10%~20%，或存在超市场预期的可能性。 

风险提示：黄金价格波动，行业竞争加剧，需求不及预期。 

 

潮宏基：公司加盟店净增进展顺利，且同店增长数据表现较好，预计 23Q4 公

司实现营业收入 11.9~13.0 亿元，同比+15%~25%；预计实现归母净利润

0.67~0.87 亿元，同比+288%~344%。 

风险提示：渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，需求不及预期。 

 

菜百股份：进入 Q4，投资类黄金产品销售表现佳，或对收入贡献优于利润端，

受益于北京总店及其他门店的同店增长，预计 23Q4公司实现营业收入 40.7~41.9

亿元，同比+60%~70%；预计实现归母净利润 1.55~1.66 亿元，同比+50%~60%。 

风险提示：黄金价格波动，行业竞争加剧，需求不及预期。 

 

中国黄金：受益于金价整体上扬趋势，销售表现良好，且终端门店扩张顺利，
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预计 23Q4 公司实现营业收入 142.9~154.4 亿元，同比+25%~35%；实现归母

净利润 2.65~2.80 亿元，同比+75%~85%。 

风险提示：黄金价格波动，行业竞争加剧，需求不及预期。 
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4 医美美妆：行业分化延续，龙头表现亮眼 

4.1 医美  

医美：10 月份因国庆出游分流部分客流量，机构端表现一般，但 11-12 月为

传统医美旺季，叠加 22 年同期低基数影响，机构端客流普遍呈同比上行趋势；从

上游药械端角度，高端品、新材料等医美产品表现佳，而引流款产品的表现不及新

材料与新产品。 

基于 23 年全年预期与 23Q1-Q3 表现，我们对个股的 23Q4 收入与归母净

利润做如下预测： 

爱美客：公司已发布 2023 年度业绩预告，预计 2023 年度实现归母净利润

18.1-19.0 亿元，同比增长 43%-50%；预计实现扣非归母净利润 17.82-18.72 亿

元，同比增长 49%-56%。预计 23Q4 实现归母净利润 3.92-4.82 亿元，同比增长

44.3%-77.5%，实现扣非归母净利润 3.86-4.76 亿元，同比增长 66.5%-105.3%。

业绩变动原因：①公司积极关注市场变化，在学术端和运营端为下游医美机构提供

高质量服务，更好的满足求美者的需求，提升与客户的合作深度。同时通过经销模

式，进一步扩大公司产品覆盖的机构数量，提升与客户合作的广度。②在产品端，

公司的嗨体产品依托已有的品牌影响力，持续提升市场渗透率，获得更多医美机构

和求美者的认可；公司的濡白天使产品自 2022 年投放市场以来，获得了很好的

市场口碑，覆盖的机构数量和销售规模持续提升。③在费用管理方面，公司持续加

大研发费用投入，做好管线产品的研发工作。同时提升管理效率，销售费用率和管

理费用率均保持在合理水平。④预计 2023 年度非经常性损益对公司净利润的影响

约为 2800 万元，主要系交易性金融资产公允价值变动损益以及收到政府补助所

致。 

风险提示：新品推广不及预期，行业竞争格局恶化，终端需求不及预期等。 

 

贝泰妮：预计 23Q4 实现营业收入 22.2~24.4 亿元，同比+5%~10%；实现

归母净利润 5.6~6.1 亿元，同比+5%~15%。 

风险提示：渠道拓展不达预期；新品推出不达预期；终端需求不及预期等。 

 

锦波生物：在重组胶原蛋白产品快速增长的带动下，预计 23Q4 实现营业收

入 2.6~2.8 亿元，同比+88%~102%；实现归母净利润 0.88~1.01 亿元，同比

+130%~160%。 

风险提示：渠道拓展不及预期，行业竞争格局恶化，终端需求不及预期等。 
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4.2 美妆 

23 年 1-11 月化妆品零售总额增速低于总量。国家统计局数据显示，2023 年

1-11月我国社零总额累计同比增长 7.2%，限额以上零售总额累计同比增长 6.5%，

化妆品零售总额累计同比上升 4.7%，同比增速缓于总量。 

马太效应凸显行业格局优化，头部国货加速崛起。根据欧睿数据，16-22 年我

国美护行业由外资品牌主导，市占率前十名中外资品牌占据超半数席位，以欧莱雅、

雅诗兰黛等为代表的国际大牌依托长期积淀的强大品牌凝聚力和深度的消费者认

知，牢牢位居行业前列，且市占率呈现逐年提升趋势。2023 年，在新一代消费群

体的国潮消费趋势驱动下，头部国货及时洞察消费者变化，在研发、产品、营销等

方面持续创新，竞争力持续增强；同时在性价比消费趋势的驱动下，优质国货品牌

竞争优势进一步凸显。根据天猫 “双 11”美护行业销售榜单，2023 年双“11”，

头部国货品牌表现亮眼，天猫美护销售额 TOP10 品牌中共有 2 个国产品牌，为珀

莱雅和薇诺娜，分别位于第 1/5 位，排名较 22 年提升 3/1 位。根据青眼数据，23

年“双 11”（2023 年 10 月 20 日-11 月 11 日），抖音美妆护肤类目销售额 TOP10

品牌中，国货品牌有珀莱雅、韩束、可复美，GMV 分别同比增长 269%、337%、

263%；彩妆类目销售额 TOP10 品牌中，国货品牌有 VC、彩棠、花西子、卡姿兰、

方里、AKF、柏瑞美和柳丝木，GMV 分别同比增长-、175%、-、82%、420%、

240%、247%、331%。 

根据公司发布的 2023 年前三季度报告财务数据及相关解读，市场公开信息及

对上市公司的跟踪研究，对重点公司的收入和归母净利润预测如下： 

珀莱雅：预计 23Q4 收入同比增速 40-45%，归母净利润同比增速 30-35%； 

23 全年收入同比增速 35-40%，归母净利润同比增速 40-45%。 

1）主品牌珀莱雅：2023 年，主品牌珀莱雅持续践行“大单品”策略，横纵向

拓展和升级产品，针对红宝石系列，1 月推出红宝石面膜 2.0，2 月推出红宝石水

乳 2.0，5 月推出红宝石眼霜 3.0，9 月推出红宝石面霜 3.0；双抗系列迭代升级集

中于 4 月，双抗精华升级为 3.0 版本，双抗水乳霜升级为 2.0 版；源力系列的源力

面膜于 7 月升级为 2.0 版，产品力更进一步，大单品占比持续提升；23 年 9 月官

宣全新能量系列，主打进阶抗皱、紧肤塑颜，产品包含精华油、面霜、眼霜、水乳

等，12 月推出能量精华新品，进一步完善能量系列产品矩阵，能量系列锚定

400~600 元价格带，有望拉动品牌客单价提升。根据久谦数据，①珀莱雅主品牌：

23 全年天猫渠道 GMV 同比增长 13%，抖音渠道 GMV 同比上升 71%；23Q4 天

猫渠道 GMV 同比增长 6%，抖音渠道 GMV 同比上升 85%。 

2）彩棠品牌：重点布局底妆，在保持核心大单品高光、修容、遮瑕等类目的

领先地位的同时，发力粉底液、气垫、粉饼、粉霜等底妆产品的升级和推新，23 年

“双 11”已展现较大品牌势能，后续有望加速发展。根据久谦数据，彩棠品牌 23

全年天猫渠道 GMV 同比增长 58%，抖音渠道 GMV 同比上升 117%；23Q4 天猫
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渠道 GMV 同比增长 50%，抖音渠道 GMV 同比上升 156%。 

3）悦芙媞品牌：未来将持续优化品类结构，在原料、配方等方面持续升级，

提升产品力、科技力。 

4）OR（Off&Relax）品牌：未来将进一步整合研发和供应链资源，开发品牌

独有原料，升级产品配方，优化品牌定位，看好新品牌后续成长性。 

风险提示：加盟体系拓展不及预期；行业竞争加剧风险；线上渠道冲击风险。 

 

巨子生物：预计 23 全年收入同比增速 40-45%，归母净利润同比增速 35-

40%。 

1）可复美：定位大众消费市场，主打皮肤科级别专业皮肤护理，旗下主要包

括医用敷料系列、胶原修护系列、补水安敏系列、清痘净颜系列等 4 大系列产品，

其中核心大单品医用敷料与胶原棒表现持续亮眼。24 年 1 月，可复美对旗下大单

品胶原棒产品推出新年限定的“幸运棒”版本，产品推广与品宣均契合新春话题，

持续打造社媒热度，与此同时公司亦对可复美品牌部分核心用户寄送“幸运棒”新

品，有望进一步深化用户粘性，可复美品牌的品牌势能持续深化。 

2）可丽金：定位中高端市场，主打以抗衰为主的多功效性皮肤护理，旗下嘭

嘭次抛、胶原大膜王与保龄霜的大单品雏形渐显。24 年 1 月，可丽金推出新款重

组胶原蛋白蕴活立体紧致淡纹精华眼霜（又名“胶卷眼霜”），补全可丽金产品矩阵；

同时依托公司的研发实力，产品卡位中高端，成分使用抗衰力领先的重组胶原蛋白

原料，单 ml 价格 15.45 元，考虑眼霜产品附加值较高，且目前市场中重组胶原蛋

白眼霜产品较少，胶卷眼霜产品力强且先发优势显著，看好可丽金胶卷眼霜后续放

量。 

3）两款Ⅲ类械产品预计 24 年获批，期待医美业务放量贡献业绩增量。公司

预计 24 年推出两款Ⅲ类械重组胶原蛋白填充剂（液体产品定位水光/固体产品定

位眼周细纹填充），25 年两款Ⅲ类械产品重组胶原蛋白凝胶和交联重组胶原蛋白

凝胶有望获批。巨子生物系国内重组胶原蛋白领域的领军企业，其较强的研发能力

和技术优势有望赋能医美业务发展，看好医美业务带来的业绩增量。 

风险提示：行业竞争加剧；新品研发进度不及预期；行业监管超预期。 

 

福瑞达：预计 23Q4收入同比下滑 65-70%，归母净利润同比增长 210-215%；

23 全年收入同比下滑 60-65%，归母净利润同比增长 690-695%。23Q4 收入下

滑主要系 22 年及以前公司地产业务占比较高，23Q1 后地产业务出表，出表后对

收入影响较大。 

风险提示：事件进展不及预期；业务结构改变后的经营与管理风险。 
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水羊股份：预计 23Q4 收入同比增长 20-25%，归母净利润同比增速 1630-

1635%；23 全年收入同比增速 5-10%，归母净利润同比增速 120-125%。 

风险提示：行业竞争加剧风险；品牌拓展不及预期；新品研发不及预期。 

 

科思股份：预计 23Q4 收入 7.22-7.48 亿元，同比增长 40-45%；实现归母净

利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 37.2-67.0%。 

风险提示：海外需求不及预期；新项目落地不及预期；出口成本大幅变化。 

 

华熙生物：预计 23Q4 收入同比增速 5-10%，归母净利润同比增速 5-10%；

23 全年收入同比增长 1-5%，归母净利润同比下滑 10-15%。 

风险提示：行业竞争加剧；产品研发进度不及预期；费用管控不及预期。 

 

上海家化：预计 23Q4 收入同比增长 1-5%，归母净利润同比增长 1-5%；23

全年收入同比下滑 1-5%，归母净利润同比增长 15-20%。 

风险提示：行业竞争加剧；新品推出不及预期；战略调整不及预期。 

 

嘉亨家化：预计 23Q4 收入 3.32-3.46 亿元，同比增长 15-20%；归母净利润

0.25-0.26 亿元，同比增长 15-20%。 

风险提示：市场需求波动风险；客户集中度较高；原材料价格波动风险。 

 

2023Q4 重点公司加速推出新品和多渠道布局，在“双 11”大促催化下，国

货龙头加速崛起，业绩有望持续增长，推荐珀莱雅、巨子生物、丸美股份、福瑞达、

水羊股份、科思股份、华熙生物、上海家化、嘉亨家化；建议关注上美股份。 
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5 风险提示 

1） 新品推广不及预期：若消费者的市场需求不及预期，公司的品牌推广受到

一定限制，将会影响到公司新品牌的培育，进而阻碍公司盈利能力的提升。 

2） 行业竞争格局恶化：化妆品、黄金珠宝、跨境电商行业的参与者不断增多，

若竞争加剧或将影响行业竞争格局与市场供需情况，对企业的盈利能力造

成一定影响。
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