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投资建议 

 美妆：双十一大促提振效果有限、Q4 旺季行业表现偏弱（以绝对值计算，Q4 化妆品类社零同增 2.4%、2 年复合

降 1.4%），结构来看国货头部表现突出，主要体现为龙头强者恒强+新营销、新组织等带来成长新机遇。当前建

议关注业绩改善明显、品牌势能向好标的，如水羊股份、福瑞达、上美股份等，持续推荐周期弱化+高毛利新品

放量成长的科思股份、高成长赛道重组胶原蛋白龙头巨子生物。 

 黄金珠宝：预计 Q4 业绩基本符合预期，高基数下 24年回归稳健增长，近期重点跟踪春节旺季终端动销情况及后

续“3.8”节消费接棒，关注老凤祥（长期业绩稳健兑现）/周大生（高股息）/潮宏基（拓店有空间）。 

本周专题 
 美护：品牌端分化加剧，二线标的业绩改善、股价敏感度更高。1）科思股份：公司 1.15预告 23年归母净利润

7.2-7.6 亿元，以此推算 4Q23 归母净利润 1.84-2.24 亿元、同增 37%-67%，表现符合预期；展望 24 年，老防晒

剂价格全年有望维稳、新防晒剂较 23 年加速放量、洗护新品按计划稳步推进中。2）水羊股份：公司 1.18预告

23 年归母净利润 2.8-3.2 亿元、同增 124%-156%，以此推算 4Q23 归母净利润 1-1.4 亿元、同增 1619%-2307%，

表现超预期；展望 24 年，伊菲丹/大水滴势能延续释放+御泥坊升级+代理业务改善，达成股权激励目标可期。3）

珀莱雅：根据第三方爬虫平台，Q4 珀莱雅+彩棠天猫&抖音同增 50%+，我们测算 Q4 收入/利润同增 40%左右；主

品牌向上空间仍足、子品牌“百花齐放”，24 年达成收入/利润双 22%增长目标确定性较高。4）巨子生物：双十

一线上增长靓丽，23 年收入/利润同比增 45%/40%左右；5）丸美股份：根据第三方爬虫数据，Q4丸美+恋火天猫

&抖音同增 70%+，预计 Q4 收入端延续快增；23 年快速进步的线上能力&长期积累的分销+产品+研发能力，将拉动

24 年向上更进一步，我们预计 24 年收入 30%+增速，净利率在 12%-15%区间。6）福瑞达：根据第三方爬虫数据，

瑷尔博士&颐莲抖音+猫旗 Q4 合计增 60%+，化妆品板块净利率预计维持 10%左右，预计 Q4 公司扭亏为盈；展望 24

年，瑷尔博士（褐藻系列升级）、颐莲势能持续向上，股权激励有望落地。7）贝泰妮：根据第三方爬虫数据，

薇诺娜 Q4 猫旗+抖音 GMV 同降个位数，预计线下增速高于线上，我们测算 Q4 收入/利润同增 10%左右。 

 黄金珠宝：我们预计 23 年板块主要标的业绩总体兑现，中国黄金预计完成利润增速 20%+目标，周大生预计完成

利润增速 25%+目标，潮宏基预计全年利润 4 亿元左右。 

行情回顾 

 近一周（2024.1.12~2024.1.19）上证综指、深证成指、沪深 300 分别跌 1.72%、跌 2.33%、跌 0.44%。其中，黄

金珠宝跌 3.76%、处中下游，培育钻跌 5.71%、处下游，美容护理跌 0.76%、处上游，商贸零售跌 2.5%、处中上

游，教育跌 4.26%、处中下游。 

原材料价格跟踪及行业动态 

 原材料价格：棕榈油/原油周五（1.19）价格较上周五上涨 3.77%/上涨 1.49%；黄金 Au99.99 本周五收盘价 479.51

元/克，较上周五上涨 0.07%。 

 行业动态：1）美护：可丽金胶卷眼霜重磅上新，主打 432 配方体系（四重胶原+三重胜肽+双重 A 醇）；2）零

售：小杨哥公司已开启 TikTok 海外带货，23 年抖音商城 GMV 同增 277%，Temu 上线南非站点、已开辟 49 个国家。 

 重点公告：水羊股份预告 23 年归母净利润 2.8-3.2 亿元，科思股份 23 年归母净利润 7.2-7.6亿元。 

风险提示 

 美容护理：营销/渠道/新品发展不及预期；黄金珠宝：终端零售/加盟渠道拓展不及预期；教育：政策波动风险  
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1、本周专题：Q4业绩前瞻 

 美护：双十一提振效果有限、Q4 旺季大盘疲软，品牌端分化加剧、国货头部品牌表
现突出 

科思股份：公司 1.15 公告 23 年归母净利润 7.2-7.6 亿元、同增 85.5%-95.8%，扣非归母
净利润 7.03-7.43 亿元、同增 85.8%-96.4%，以此推算 4Q23 归母净利润 1.84-2.24 亿元、
同增 37%-67%。Q4 旺季表现符合预期、高毛利新品进一步放量，价格锁定高位；展望 24
年，各季度业绩环比有望继续向上，老防晒剂价格全年有望维稳、新防晒剂较 23 年加速
放量、洗护新品按计划稳步推进中。 

水羊股份：公司 1.18 预告 23 年归母净利润 2.8-3.2 亿元、同增 124%-156%，扣非归母净
利润 2.6-3 亿元、同增 169%-210%，非经常性损益影响约为 2000 万元；以此推算 4Q23归
母净利润 1-1.4 亿元、同增 1619%-2307%，表现超预期。Q4 业绩超预期主要系：1）自主
品牌看，伊菲丹/大水滴延续高增；2）代理业务看，kiko、美斯蒂克等品牌势头强劲，利
润率偏低的强生系占比降低，整体盈利趋势向好；3）费用端看，加强费用管控&部分投放
前置在 Q3，费比降低。展望 24 年，伊菲丹/大水滴势能延续释放+御泥坊升级+代理业务
改善，达成股权激励目标可期。 

珀莱雅：根据第三方爬虫平台，Q4 珀莱雅+彩棠天猫&抖音同增 50%+，我们测算 Q4 收入/
利润同增 40%左右。展望 24 年，珀莱雅品牌源力+红宝石+双抗三大系列继续发力、能量
系列+专柜调整望助力线下快增，防晒新品矩阵贡献增量；彩棠粉底、气垫等产品积极调
整&升级，望拉动品牌持续高增；主品牌向上空间仍足、子品牌“百花齐放”，达成收入/
利润双 22%增长目标确定性较高。 

巨子生物：双十一线上增长靓丽，上调业绩指引，23 年收入/利润同比增 45%/40%左右（此
前为 40%+/30%-35%）。展望 24 年，可复美聚焦大单品胶原棒社交声量的提升&进一步破
圈&产品升级迭代、重点布局霜类产品；可丽金处于调整中，持续强化胶原蛋白抗老心智，
积极推新，胶卷眼霜 1 月上新、期待后续全新系列；2 款医美产品拿证上市按计划推进中；
我们预计 24 年归母净利润同增 25%-30%（未纳入医美产品预期）。 

丸美股份：根据第三方爬虫数据，Q4 丸美+恋火天猫&抖音同增 70%+，预计 Q4 收入端延续
快增。23 年快速进步的线上能力&长期积累的分销+产品+研发能力，将拉动 24 年向上更
进一步，我们预计 24 年收入 30%+增速，净利率在 12%-15%区间。 

福瑞达：根据第三方爬虫数据，瑷尔博士&颐莲抖音+猫旗 Q4 合计增 60%+，化妆品板块净
利率预计维持 10%左右，预计 Q4 公司扭亏为盈；展望 24 年，瑷尔博士（褐藻系列升级）、
颐莲势能持续向上，股权激励有望落地。 

贝泰妮：根据第三方爬虫数据，薇诺娜 Q4 猫旗+抖音 GMV 同降个位数，预计线下增速高
于线上，我们测算 Q4 收入/利润同增 10%左右。 

 黄金珠宝：预计 Q4 业绩基本符合预期 

我们预计 23 年板块主要标的业绩总体兑现，中国黄金预计完成利润增速 20%+目标，周大
生预计完成利润增速 25%+目标，潮宏基预计全年利润 4 亿元左右，菜百股份预计全年利
润 7-7.5 亿元。 

24 年渠道扩张仍有空间（开店保持 10%+比例增长，其中中国黄金双位数增长、潮宏基净
开店目标 300 家，菜百 10-20 家），聚焦单店店效提升（数字化赋能、提升 IP 类/品牌印
记类差异化产品占比），业绩稳健增长。 
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图表1：重点标的业绩前瞻 

 
来源：同花顺，国金证券研究所（注：业绩前瞻或存预测偏差，仅供参考，不构成任何投资建议） 

2、行情回顾 

近一周（2024.1.12~2024.1.19）上证综指、深证成指、沪深 300 分别跌 1.72%、跌 2.33%、
跌 0.44%。其中，黄金珠宝跌 3.76%、处中下游，培育钻跌 5.71%、处下游，美容护理跌
0.76%、处上游，商贸零售跌 2.5%、处中上游，教育跌 4.26%、处中下游。 

图表2：本周商贸零售&教育板块涨跌幅（%） 

板块名称 累计涨跌幅（%） 板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 (1.72) 美容护理 (0.76) 

深证成份指数成份 (2.33) 黄金珠宝 (3.76) 

沪深 300 (0.44) 培育钻 (5.71) 

商贸零售 (2.5) 教育 (4.26) 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4Q23单季（E） 4Q22单季 同比% 2023E 2022(A) 同比% 2024E 同比%

科思股份 归母 204 134 52% 740 388 91% 950 28%

营收 3371 2423 39% 8620 6385 35% 10516 22%

归母 444 322 38% 1190 817 46% 1452 22%

营收 801 588 36% 2338 1732 35% 3031 30%

归母 107 54 97% 281 174 61% 365 30%

营收 2330 2118 10% 5762 5014 15% 6684 16%

归母 598 534 12% 1177 1051 12% 1354 15%

福瑞达 归母 117 (108) 扭亏为盈 355 45 681% 460 30%

水羊股份 归母 99.93 6 1619% 280 125 124% 400 43%

收入（2H） 1827 1380 32% 3433 2364 45% 4658 36%

归母（2H） 729 564 29% 1396 1002 39% 1750.0 25%

潮宏基 归母 87 (36) 扭亏为盈 400 199 101% 480 20%

中国黄金 归母 239 151 58% 980 765 28% 1160 18%

周大生 归母 285 160 78% 1380 1091 27% 1620 17%

行业

珀莱雅

黄金珠宝

丸美股份

贝泰妮

巨子生物

美妆

2024年
公司简称 口径

2023全年业绩前瞻（百万元）4Q23单季业绩
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图表3：本周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

本周美容护理板块表现处各行业中上游，标的表现分化，其中爱美客（业绩预告拉动预期
&投资情绪边际向好）、倍加洁表现较好，本周累计增长 3.42%、2.32%。 
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图表4：本周美容护理个股涨跌幅 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

本周黄金珠宝板块表现一般，萃华珠宝、周大生、老凤祥涨幅居前。 

图表5：本周黄金珠宝个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

本周教育板块表现偏弱，个股普遍下跌。 

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

301009.SZ 可靠股份 10.97 3.88 4.65 4153 30

300896.SZ 爱美客 319.64 3.42 4.18 2153 692

603059.SH 倍加洁 24.73 2.32 3.08 1008 25

688363.SH 华熙生物 67.39 1.32 2.09 1120 325

2145.HK 上美股份 31.50 1.12 1.89 668 125

603238.SH 诺邦股份 14.09 -0.91 -0.15 1706 25

603983.SH 丸美股份 28.97 -1.02 -0.26 1669 116

603605.SH 珀莱雅 92.73 -1.87 -1.11 646 368

300740.SZ 水羊股份 17.01 -2.19 -1.42 8475 66

600315.SH 上海家化 19.75 -2.61 -1.85 1604 134

002803.SZ 吉宏股份 18.64 -2.87 -2.10 4299 72

002511.SZ 中顺洁柔 9.17 -2.96 -2.20 2249 123

300957.SZ 贝泰妮 65.77 -3.58 -2.81 2125 279

6601.HK 朝云集团 1.32 -4.35 -3.58 462 18

600223.SH 福瑞达 8.94 -4.39 -3.62 3568 91

001206.SZ 依依股份 15.48 -4.62 -3.86 899 29

300792.SZ 壹网壹创 21.13 -5.54 -4.78 1139 50

300856.SZ 科思股份 65.54 -5.79 -5.03 1250 111

001218.SZ 丽臣实业 20.74 -5.98 -5.22 428 27

603630.SH 拉芳家化 14.48 -6.04 -5.27 1631 33

300132.SZ 青松股份 4.80 -6.07 -5.30 2999 25

003010.SZ 若羽臣 18.51 -6.09 -5.32 1218 23

2367.HK 巨子生物 33.15 -6.62 -5.86 1201 330

605136.SH 丽人丽妆 9.06 -6.79 -6.03 2346 36

BZUN.O 宝尊电商 2.07 -7.59 -6.83 327 1

YSG.N 逸仙电商 0.67 -7.70 -6.94 229 4

6993.HK 蓝月亮集团 1.76 -7.85 -7.09 634 103

300955.SZ 嘉亨家化 19.82 -8.75 -7.98 710 20

证券代码 证券简称 收盘价
累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

002731.SZ 萃华珠宝 12.38 5.36 9.12 11294 32

002867.SZ 周大生 16.84 3.76 7.52 4015 185

600612.SH 老凤祥 68.70 2.54 6.30 706 359

002345.SZ 潮宏基 7.16 0.42 4.18 6282 64

600655.SH 豫园股份 6.24 0.16 3.92 6185 243

002721.SZ 金一文化 2.74 0.00 3.76 1608 73

0116.HK 周生生 8.94 -0.78 2.98 110 61

002574.SZ 明牌珠宝 6.11 -1.29 2.47 5450 32

1929.HK 周大福 10.88 -1.45 2.31 2449 1,087

600916.SH 中国黄金 9.23 -4.05 -0.29 4884 155

605599.SH 菜百股份 13.78 -4.50 -0.75 1259 107

301177.SZ 迪阿股份 27.44 -5.15 -1.39 446 110

300945.SZ 曼卡龙 12.73 -5.42 -1.66 1114 33
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图表6：本周教育个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

本周商贸零售板块总体延续疲软，个股涨少跌多，其中深赛格、步步高、重庆百货涨幅居
前。 

图表7：本周商贸零售个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

证券代码 证券简称 收盘价（元）
累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿元）

300282.SZ ST三盛 2.70 7.57 11.83 4660 10

605098.SH 行动教育 39.87 1.94 6.20 515 47

300654.SZ 世纪天鸿 10.46 1.45 5.71 6830 38

002607.SZ 中公教育 3.94 -2.23 2.03 53336 243

002841.SZ 视源股份 39.41 -2.79 1.47 1206 276

300192.SZ 科德教育 9.00 -3.74 0.52 4014 30

600880.SH 博瑞传播 4.60 -3.77 0.49 12830 50

300235.SZ 方直科技 10.37 -4.69 -0.43 2787 26

300050.SZ 世纪鼎利 4.24 -4.72 -0.46 3556 23

600661.SH 昂立教育 9.49 -5.10 -0.84 3324 27

002638.SZ 勤上股份 2.35 -5.62 -1.36 6580 34

600730.SH 中国高科 5.26 -5.73 -1.48 4191 31

300359.SZ 全通教育 4.90 -5.77 -1.51 3682 31

300338.SZ ST开元 3.94 -5.97 -1.71 3848 16

603377.SH 东方时尚 4.09 -6.19 -1.93 5889 29

600636.SH 国新文化 9.27 -7.02 -2.76 4370 41

002659.SZ 凯文教育 4.27 -7.58 -3.32 10262 26

000526.SZ 学大教育 43.92 -9.44 -5.18 1399 54

002621.SZ 美吉姆 2.87 -10.87 -6.61 8842 24

002599.SZ 盛通股份 6.31 -11.13 -6.87 12913 34

003032.SZ 传智教育 13.47 -11.21 -6.95 18493 54

300688.SZ 创业黑马 25.96 -13.41 -9.15 4359 43

证券代码 证券简称 收盘价
累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

000564.SZ ST大集 2.18 14.14 16.64 186992 418

000058.SZ 深赛格 8.09 7.01 9.51 28788 100

002251.SZ 步步高 4.02 2.29 4.79 6771 35

600729.SH 重庆百货 29.06 2.11 4.61 1481 118

000882.SZ 华联股份 1.75 1.74 4.25 41739 48

600859.SH 王府井 15.78 1.02 3.53 8175 179

600415.SH 小商品城 7.29 0.97 3.47 18364 400

603101.SH 汇嘉时代 7.30 0.97 3.47 13930 34

600785.SH 新华百货 15.13 0.87 3.37 3360 34

600655.SH 豫园股份 6.24 0.16 2.66 6185 243

002336.SZ 人人乐 12.43 -8.74 -6.24 3612 55

600280.SH 中央商场 3.58 -8.91 -6.40 25363 40

600814.SH 杭州解百 6.46 -9.01 -6.51 6689 48

300947.SZ 德必集团 14.14 -9.48 -6.97 973 22

002419.SZ 天虹股份 5.15 -9.49 -6.99 18183 60

600628.SH 新世界 6.76 -9.87 -7.37 10120 44

600838.SH 上海九百 7.17 -10.49 -7.99 11187 29

601086.SH 国芳集团 5.43 -12.70 -10.20 25586 36

600824.SH 益民集团 3.68 -13.21 -10.71 30175 39

000715.SZ 中兴商业 8.09 -21.76 -19.26 46134 34
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3、原材料价格跟踪 

棕榈油：本周五（1.19）价格较上周五上涨 3.77%，较高点（22 年 6 月 8 日）下跌 53.8%。 

原油价格：本周五价格较上周五上涨 1.49%。 

PP 指数：本周五较上周五上涨 1.24%。 

黄金 Au99.99：本周五收盘价 479.51 元/克，较上周五上涨 0.07%。 

图表8：棕榈油平均价（元/吨）  图表9：原油价格（美元/桶） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表10：PP 指数  图表11：LDPE 出厂价（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表12：黄金（Au99.99）行情走势  图表13：白银 Ag（T+D）本周收盘价格趋势 

 

 

 

来源：上海黄金交易所，国金证券研究所  来源：上海黄金交易所，国金证券研究所 

4、新股追踪 

4.1、新股 IPO 进度追踪 

图表14：近期新股 IPO进度概览 

证券代码 证券简称 所属 wind 行业 IPO 进展 网上申购日 预计募资规模 

A 股 IPO 

A16321.SH 毛戈平 个人用品 23.3.3 再次提交招股书 - 11.21 亿元 

A22092.SH 润本股份 个人用品 23.10.17 已上市 23.9.27 预计 10.5 亿元 

A22690.SH 轩凯生物 生物科技 23.5.18 已被问询并回复 - 7.69 亿元 

A22127.SH 鼎龙科技 基础化工 23.12.27 已上市 - 实际募资总额 9.89

亿元 

A20675.SZ 格林生物 基础化工 23.6.29 已问询 - 3.75 亿元 

301376.SZ 致欧科技 互联网零售 23.6.21 已上市 23.6.12 实际 9.9亿元 

A23178.SZ 湃肽生物 生物科技 23.6.28 提交招股书 - 12.45 亿元 

A22465.SZ 周六福 服饰与奢侈品 23.7.26 保荐机构回复问询函 - 14亿元 

A22713.SZ 环亚科技 个人用品 23.8.7 更新招股书、回复问询 - 6.07 亿元 

832982.BJ 锦波生物 生物科技 23.7.14 发行完成 23.7.10 实际 2.82 亿元 

301371.SZ 敷尔佳 化妆品制造 已上市 23.7.20 实际 22.32 亿元 

- 蒂螺医疗 医疗保健用品 23.6.15 上市辅导备案 - - 

- 兰树股份 化妆品制造 22.12.23 上市辅导备案 - - 

- 植物医生 日常消费 23.8.4 上市辅导备案 - - 

港股 IPO 

2487.HK 科笛-B 生物科技 23.6.12 已上市 23.5.31 实际 3.93 亿港元 

6683.HK 巨星传奇 互联网零售 23.7.13 已上市 23.6.30 实际 2.45 亿港元 

H01716.HK KK 集团 互联网零售 23.7.31 更新招股书 - - 

01973.HK 天图投资  23.10.6 已上市 - 10亿港元 

美股 IPO 

KVUE.N Kenvue 医疗保健用品 23.5.4 纽交所挂牌上市 - 实际 42.29 亿美元 
 

来源：wind、国金证券研究所 

4.2、新股业务、业绩概览 

 毛戈平 

业务简介：公司主要从事 MAOGEPING 与至爱终生两大品牌彩妆、护肤系列产品的研发、生
产、销售及化妆技能培训业务。其中：MAOGEPING 品牌定位为高端品牌，以中高端百货专
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柜直营模式为主，是面向都市女性的本土高端化妆品品牌；至爱终生品牌以经销模式为主，
定位于二、三线城市的女性消费者，致力于提升公司产品的覆盖群体及销售区域。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 8.81 亿元增长至 16.82 亿元，CAGR 达 38.11%；归母净
利由 1.98 亿元增长至 3.49 亿元。 

 润本股份 

业务简介：公司主要从事驱蚊类、个人护理类产品的研发、生产和销售，目前已形成驱蚊
产品、婴童护理产品、精油产品三大核心产品系列。主要通过与天猫、京东、抖音、唯品
会、拼多多等大型电商平台合作，采用线上直销、线上平台经销、线上平台代销等互联网
销售模式为消费者提供优质产品。20~22 年，线上渠道 3 对销售收入的直接贡献度分别为
78.73%、77.72%和 78.04%。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 4.43 亿元增长至 8.56 亿元，CAGR 达 39.04%；归母净
利由 0.95 亿元增长至 1.6 亿元。 

 轩凯生物 

业务简介：公司立足于工业生物技术、合成生物学的持续研发和产业化，主要产品为生物
助剂产品（主要由单一成分物质构成，如聚谷氨酸、枯草芽孢杆菌、壳寡糖等）和生物制
剂产品（不同成分物质根据配方组合形成）。其中，公司生物助剂产品覆盖微生物（枯草
芽孢杆菌等）、微生物分泌物（聚谷氨酸等）、酶催化产物（壳寡糖等）等多类多品种产
品，同时根据终端应用领域需求情况研发相应的产品配方，针对植物营养领域形成一系列
生物制剂产品，并逐步向动物营养、日化、食品等其他领域进行拓展。 

近年业绩：22H1 营业收入为 1.9 亿元，归母净利为 2967.52 万元。19~21 年，营业收入由
1.12 亿元增长至 2.53 亿元，CAGR 达 39.04%；归母净利由 2898.11 万元增长至 4552.86
万元。 

 鼎龙科技 

业务简介：公司是一家专业从事精细化工产品研发、生产和销售的高新技术企业，主要产
品按下游应用领域可分为染发剂原料、植保材料、特种工程材料单体等。染发剂原料产品
主要用于生产染发剂，是全球最主要的染发剂原料生产商之一，与全球知名染发剂制造商
欧莱雅、汉高、科蒂等建立了深度合作关系，相关产品的市场占有率稳居行业前列。在植
保材料领域，与组合化学、ARYSTA 等知名企业建立了稳定合作关系。公司已成功切入特种
工程材料领域，与三井化学等客户建立了良好的合作关系，是国内少数具备自主生产 PBO
单体能力的厂家。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 6.44 亿元增长至 8.31 亿元，CAGR 达 13.61%；归母净
利由 0.83 亿元增长至 1.51 亿元。 

 格林生物 

业务简介：公司自设立以来一直专注于生物源香料和全合成香料的研发、生产与销售，形
成了松节油、柏木油和全合成香料三个产品系列，具体产品主要包括檀香、甲基柏木酮、
突厥酮系列等近 40 个细分品种，主要作为配制日化香精的原料。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 5.4 亿元增长至 6.3 亿元，CAGR 达 8.11%；归母净利由
6442.96 万元增长至 6813.69 万元。 

 致欧科技 

业务简介：公司主要从事自有品牌家居产品的研发、设计和销售，产品主要包括家具系列、
家居系列、庭院系列、宠物系列等品类，是全球知名的互联网家居品牌商。公司以“全球
互联网家居领先品牌”为长期发展战略定位，对标“宜家”的线上一站式家居品牌，产品
不断向系列化、风格化、全生活场景的方向拓展。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 39.71 亿元增长至 54.55 亿元，CAGR 达 17.21%；归母
净利分别为 3.8、2.4、2.5 亿元。 

 湃肽生物 

业务简介：公司主要从事多肽产品的研发、生产、销售及相关服务，是一家具备先进、高
效的多肽合成、纯化和规模化生产能力的国家级专精特新“小巨人”企业。目前，公司产
品及服务主要包括多肽化妆品原料和多肽医药产品及相关服务。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 0.86 亿元增长至 2.15 亿元，CAGR 达 57.83%；归母净
利由 1240.30 万元增长至 7169.03 万元。 
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 周六福 

业务简介：公司集珠宝首饰研发设计、生产加工、连锁销售、品牌运营为一体，主要运营
“周六福”珠宝品牌。终端门店数量规模优势突出，重点布局三、四线城市，线下以加盟
为主要销售模式，截至 22.12.31，公司拥有加盟店 3974 家、自营店 78 家，终端门店覆
盖全国 30 余个省、直辖市、自治区。近年来，公司积极拓展电商渠道，通过天猫、京东
等电商平台进行线上销售。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 20.01 亿元增长至 30.61 亿元，CAGR 达 23.67%；归母
净利由 3.86 亿元增长至 5.83 亿元。 

 环亚科技 

业务简介：环亚科技是一家集研发、生产、销售、服务为一体的综合性化妆品企业。旗下
拥有“美肤宝 MEIFUBAO”、“法兰琳卡 FRANIC”、“滋源 SEEYOUNG”、“肌肤未来
SKYNFUTURE”四大品牌，以及“澳魅 MOR”、“康柏雅 KEEP·Y”、“幽雅 YOUYA”、“即
肽 GITTAMY”、“御芝丹青 VITALIXIR”、“妙芙谜 MIOFURMI”等细分品牌，产品种类涵
盖护肤、洁肤、洗护发、身体护理等日化用品。公司通过多品牌、多品类的全面覆盖，满
足不同年龄、消费偏好、消费层次的消费者需求。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 19.38 亿元增长至 20.95 亿元，CAGR 达 2.65%；归母净
利分别为 2.5、1.88、2.28 亿元。 

 锦波生物 

业务简介：公司的主营业务为以重组胶原蛋白产品和抗 HPV 生物蛋白产品为核心的各类医
疗器械、功能性护肤品的研发、生产及销售。公司的重组胶原蛋白产品和抗 HPV 生物蛋白
产品分别基于公司自主研发的重组Ⅲ型胶原蛋白及酸酐化牛β-乳球蛋白为核心成分。公
司已建立了从上游功能蛋白核心原料到医疗器械、功能性护肤品等终端产品的全产业链业
务体系。公司终端产品主要应用在妇科、皮肤科、外科、五官/口腔科、肛肠科、护肤等
不同应用场景中。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 1.61 亿元增长至 3.9 亿元，CAGR 达 55.78%；归母净利
由 0.32 亿元增长至 1.09 亿元。 

 敷尔佳 

业务简介：公司主要从事专业皮肤护理产品的研发、生产和销售。公司在售产品覆盖医疗
器械类敷料产品和功能性护肤品，主打敷料和贴、膜类产品，并推出了水、精华及乳液、
喷雾、冻干粉等多形态产品。基于对透明质酸钠及胶原蛋白的研究，公司形成了以适用于
轻中度痤疮、促进创面愈合与皮肤修复的 II 类医疗器械类产品为主，多种形式的功能性
护肤品为辅的立体化产品体系。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 15.85 亿元增长至 17.69 亿元，CAGR 达 5.65%；归母净
利由 6.48 亿元增长至 8.47 亿元。 

 科笛-B 

业务简介：公司是一家专注于皮肤学的研发型生物制药公司，侧重于广泛皮肤病治疗及护
理治疗领域，包括局部脂肪堆积管理药物、毛髮疾病及护理、皮肤疾病及护理以及表皮麻
醉。公司拥有一项核心产品及八项其他管线候选产品。核心产品 CU-20401 是一种可针对
脂肪堆积的重组突变胶原酶，脂肪堆积是代谢疾病（如肥胖及超重）的表现。 

近年业绩：21~22 年，营业收入由 203.8 万元增长至 1136.6 万元；归母净利与综合收益
分别为-3.20、-5.56 亿元。 

 巨星传奇 

业务简介：公司业务营运包括新零售分部、IP 创造及营运分部。其中，新零售业务专注于
低碳水化合物健康管理产品以及护肤品的开发及销售；IP 创造及营运业务包括 IP 内容创
作及管理业务、IP 许可及销售相关产品。 

近年业绩：20~22 年，营业收入分别为 5.43、4.47、3.85 亿港元；归母净利分别为 0.93、
0.53、0.68 亿港元。 

 KK 集团 

业务简介：公司专注于零售店的运营，通过自有门店及加盟店，直接向终端客户提供各具
特色的商品。主要通过庞大的零售网络经营四个零售品牌，即 KKV、THE COLORIST、X11
和 KK 馆。 
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近年业绩：20~22年，营业收入分别为 19.56、43.1、39.75亿港元；归母净利分别为-23.96、
-68.81、1.01 亿港元。 

 天图投资（深圳市天图投资管理股份有限公司） 

业务简介：公司是中国首家专注于消费领域的投创机构，所投范围涵盖了创新消费、新型
零售、消费金融三大消费升级方向。投资案例包括小红书、兰、Wonder Lab 等。截至 2022
年 12 月 31 日，天图投资累计投资共 222 家投资组合公司，其中包括餐饮、美妆、医疗保
健等消费领域的 180 家公司及于其他行业（如生物技术及技术行业）的 42 家公司；共计
管理 8 只人民币基金及 3 只美元基金，总资产管理规模约人民币 255 亿元。 

近年业绩：20~22 年，营业收入分别为 0.39 亿元、0.35 亿元和 0.46 亿元；投资收益分别
为 11.57 亿元、4.60 亿元和 3.77 亿元；净利润分别为 9.20 亿元、6.64 亿元和 7.49 亿
元。 

 蒂螺医疗（上海蒂螺医疗器械股份有限公司） 

业务简介：公司主要从事三类医疗器械产品（彩色隐形眼镜）的研发、生产和销售工作，
在上海、吉林、苏州、西安、韩国均设有研发、生产和销售中心。目前蒂螺集团共有员工
800 余人。蒂螺集团持有内面覆膜专利技术等发明专利，目前在彩色隐形眼镜镜片的设计
和生产等综合能力方面在行业中处于优势。 

 兰树股份（兰树化妆品股份有限公司） 

业务简介：公司是一家集研发、生产、销售、服务为一体的化妆品公司，旗下拥有“淮树”、
“一清堂”、“心清堂”和“水姻缘”四大品牌。目前，公司拥有全国省级经销商公司 80 
余家，线下 CS 及专业美容院签约合作门店 2 万余家，覆盖全国大部分城市、县城及 1 万
多个城镇。 

 植物医生（北京植物医生生物科技有限公司） 

业务简介：品牌以“高山植物，纯净美肌”为定位，已推出面膜、防晒霜、卸妆膏、眼霜、
精华等多品类系列产品，代表产品有石斛兰鲜肌凝时系列、高山红茶系列等。其中，石斛
兰鲜肌凝时系列上市以来，累计销售量已达 2500 万支。据中国连锁经营协会数据，植物
医生的销售规模从 18 年的 24.64 亿元增长至 22 年的 38.78 亿元，涨幅高达 57.38%。目
前，品牌门店数量已超 4500 家，门店会员超 2000 万人。 

 Kenvue 

业务简介：公司为强生旗下子公司，主要负责消费者健康业务，涵盖皮肤健康及美容、基
础健康、个人护理三大业务板块，其中皮肤健康及美容板块，包括露得清、艾惟诺、城野
医生、大宝等在内的 16 个品牌。 

近年业绩：20~22 年，营业收入由 144.67 亿美元增长至 149.5 亿美元；净利润分别为-
8.79、20.31、20.87 亿美元。 

业绩追踪：23Q1 营收达 40.11 亿美元，同增 5.4%；净利润达 4.3 亿美元，同比 22Q1减少
1.74 亿美元。 

5、行业公司动态 

5.1、行业动态 

5.1.1、美容护理 

 欧莱雅收购 Timeline 的少数股权  

据聚美丽：欧莱雅宣布，通过战略风险投资基金 BOLD 收购了瑞士长寿生物技术
公司 Timeline 的少数股权，交易条款并未披露。 

欧莱雅在声明中称：“Timeline 开发了一种专有分子 Mitopure，可以回收并恢复
老化线粒体 (细胞的动力源)的活力。此次投资将推动 Timeline 进一步开发独特的
技术并扩大运营，同时实现与欧莱雅未来的合作。”  

 资生堂推出三个美容健康品牌 

据聚美丽：资生堂官网宣布，从 2024 年 2 月 1 日起，“TUNE BEAUTE”、“ROOTINA”、
“The Collagen”将分别登陆 SBW 网站、资生堂综合美容机构“SHISEIDO The”STORE”、
SBW 经销商(化妆品和 Musée de Poux 的部分商店)发售。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

5.1.2、黄金珠宝 

 2023 年金银珠宝类零售总额同比增长 13.3% 

据中宝协基金：国家统计局数据显示，12 月我国社会消费品零售总额同比增长 7.4%至
43,550 亿元。其中限额以上单位金银珠宝类零售总额同比增长 29.4%至 304 亿元。 

2023 年我国社会消费品零售总额同比增长 7.2%至 471,495 亿元。其中限额以上单位金
银珠宝类零售总额同比增长 13.3%至 3,310 亿元。 

 我国黄金储备连续 14 个月增加 

据中宝协基金：国家外汇管理局公布数据显示，截至 2023 年 12 月末，我国黄金储备自
2022 年 11 月以来连续 14 个月增加，黄金储备规模为 7,187 万盎司，环比增加 29 万盎
司。 

 周大生联手四川商投集团于成都共孵黄金产业园项目 

据中宝协基金：周大生与四川省商业投资集团有限责任公司（以下简称“四川商投”）在
成都召开合作发布会，将与四川商投及其合伙人共同孵化黄金产业园项目，通过设立合资
公司，以国企引领、品牌注入、社会资本共建共享等方式，发挥各自优势，为四川黄金珠
宝产业提质升级注入动力。 

 戴比尔斯 2024 年第 1 次看货会下调毛坯钻价格 

据中宝协基金：在戴比尔斯 2024 年第 1 次看货会上，0.75 克拉以下的毛坯钻石价格下调
了 5%-10%，0.75-2 克拉的毛坯钻石价格下调了 10%-15%，2 克拉及以上的毛坯钻石价
格下调了 15%。戴比尔斯首席执行官 Al Cook 表示，集团将继续提供较低水平的毛坯钻
石供应，以匹配当前的市场需求。 

5.1.3、教育 

 松鼠 Ai 发布全学科教育智适应大模型 

据鲸媒体：国内科技创新型独角兽企业松鼠 Ai，正式发布全球第一个智适应教育大模型，
并在会上首次公开分享了应用落地大模型技术的思考与实践。松鼠 Ai 智适应教育大模型，
是全球范围内首次将智适应技术与多模态大模型结合的探索，在个性化学习服务方面，实
现了突破式迭代。这也意味着，松鼠 Ai 对大模型的探索已率先从技术研发阶段进阶至应
用及行业布局阶段。 

 2024 年全国教育工作会议召开 

据教育部：1 月 11 日，2024 年全国教育工作会议在北京召开。会议以习近平新时代中国
特色社会主义思想为指导，深入学习贯彻习近平总书记关于教育的重要论述，总结工作，
分析形势，安排部署全年教育工作。会议强调，要深刻领悟“两个确立”的决定性意义，坚
持稳中求进、以进促稳、先立后破，把组织实施教育强国建设规划纲要作为工作主线，把
全面提高人才自主培养质量、支撑高水平科技自立自强作为主攻方向，把进一步全面深化
改革作为根本动力，在教育的数字化、国际化、绿色化方向上开辟发展新空间，加快建设
高质量教育体系，办好人民满意的教育，培养德智体美劳全面发展的社会主义建设者和接
班人，为全面推进中华民族伟大复兴作出新的更大贡献。 

5.1.4、商贸零售 

 2023 年抖音商城 GMV 同比增长 277% 

据亿邦动力：抖音电商 1 月 15 日发布 2023 年总结。根据发布内容，过去一年，抖音货架
场景业务高速增长，商城 GMV 同比增长 277%，累计 GMV 破 10 万元的作者数量超过了 60
万。此外，过去一年，抖音电商共助销农特产达 47.3 亿单，电商农货商家数量同比增长
83%，年销售额破百万元的农货商家超 2.4 万个。全域兴趣电商发展空间依旧很大，近一
年平台 GMV 增幅超过了 80%。 

 快手与携程达成合作，发力本地生活生态 

据亿邦动力：1 月 17 日，快手和携程共同宣布达成战略合作。携程将首次进入快手本地
生活生态，提供高品质、多元化的旅行产品和服务，快手也将为此提供流量助推、商品补
贴、达人合作等一揽子权益。携程将把景点门票、度假线路等优选产品供应链陆续接入快
手平台，并通过快手的 POI 入口，进一步优化“种草+拔草”链路。 

 Temu 正式上线南非站点 
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据界面新闻：拼多多旗下跨境电商 Temu 正式上线南非站点。这也是 Temu 自去年 9 月上线
以来进入的第 49 个国家，此前其已快速覆盖亚洲、欧洲、北美、南美、大洋洲及南非等，
下载量突破 2 亿。 

 小杨哥公司已开启 TikTok 海外带货 

据同花顺财经：1 月 15 日，据抖音账号“Tiktok 事业部（三只羊）”视频显示，小杨哥
公司三只羊网络近日已开启海外带货布局，第一站为新加坡，带货模式为联合海外达人赋
能直播带货，带货品牌多为中国本土品牌。随后就该事联系三只羊公司，三只羊回应该账
号为公司官方账号，海外带货确已开启，且近日已完成在新加坡的海外直播，并逐渐开始
在更多国家布局。 

5.2、公司公告 

图表15：本周上市公司重点公告 

上市公司 公告时间 关键字 公告内容 

美容护理板块 

水羊股份 1 月 18 日 业绩预告 
预告 23 年归母净利润 2.8-3.2 亿元、同增 124%-156%，扣非归母净利润 2.6-3 亿

元、同增 169%-210%，非经常性损益影响约为 2000 万元 

科思股份 1 月 15 日 业绩预告 
预告 23 年归母净利润 7.2-7.6 亿元、同增 85.5%-95.8%，扣非归母净利润 7.03-

7.43 亿元、同增 85.8%-96.4% 

黄金珠宝&培育钻板块 

潮宏基 1 月 15 日 开店 12 月份新增直营门店 2 家，分别位于呼和浩特新华购物广场、温州滨江万象城。 

商贸零售板块 

重庆百货 1 月 16 日 业绩预告 
预告 2023 年归母净利润 12.5 亿元-13.7 亿元，同比增长 41.5%-55.09%；扣非净

利润预计 10.5 亿元-11.7 亿元，同比增长 31.85%-46.91% 

合肥百货 1 月 15 日 业绩预告 
预告 2023 年归母净利润 2.41 亿元-2.93 亿元，同比增长 43.79%-74.81%；扣非净

利润预计 1.02 亿元-1.32 亿元，同比增长 21.39%-57.09% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

6、风险提示 

6.1、美容护理 

营销发展不及预期：线上流量成本高企考验品牌营销投放效率，若品牌无法实现流量裂变、
提升 ROI、过度依赖达人引流/带货，流量无法沉淀、复购情况差将影响品牌的成长与盈
利。 

渠道拓展不及预期：22 年抖音快速放量、线上平台多元化发展。抖音生态与淘系不同，品
牌能否快速学习抖音法则、做好 GMV 及实现盈利，存在一定的不确定性。 

6.2、黄金珠宝 

终端零售不及预期：黄金珠宝行业增量主要来自悦己需求的增长、可选属性强，终端零售
增长受宏观环境影响有所波动。 

加盟渠道拓展不及预期：当前黄金珠宝品牌商主要以加盟模式拓店、下沉市场。行业竞争
激烈、头部集中趋势延续，加盟渠道拓展不及预期影响品牌利润增长。 

6.3、教育 

政策波动风险：教育政策对 K12、职教、高教行业都有一定程度影响，若政策波动，或将
影响公司业绩。 

AI 赋能教育不及预期风险：当前 AI 赋能情绪高涨，若赋能/降本增效不及预期，或将影
响板块估值/公司业绩。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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