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行业核心观点： 

近月消费呈现平稳恢复态势，预计未来随着经济的逐步恢复和扩大消费

措施的出台，消费活力有望得到进一步刺激。建议关注：①化妆品&医

美：受内外部环境影响，部分医美、化妆品龙头去年业绩出现放缓；中

长期来看，颜值经济下医美、化妆品需求较大，多项化妆品、医美相关

法规发布，行业洗牌背景下合规化妆品、医美龙头公司受益。②黄金珠

宝：近期金价高位震荡，叠加消费场景恢复、黄金饰品工艺提升以及“悦

己”消费观念的深入，看好积极抢占渠道、升级品牌、开发新品的黄金

珠宝龙头企业。 

 

投资要点： 

行情回顾：上周（2月 19日-2月 25日）申万美容护理指数上涨 5.90%，

跑赢沪深 300指数 2.19个百分点，在申万 31个一级行业指数涨跌幅排

名第 14；从年初至今，申万美容护理指数下跌 2.20%，跑输沪深 300

指数 3.91个百分点，在申万 31个一级子行业中涨跌幅排名第 11。 

行业数据：①社零数据：2023年 12月，社会消费品零售总额为 43,550

亿元，同比+7.4%，其中，商品零售收入同比+4.8%，餐饮收入同比

+30.0%。细分品类中，限额以上单位金银珠宝类零售额同比+29.4%、

化妆品类零售额同比+9.7%。②原材料价格方面：上周黄金上涨 22.38

美元至 2035.39美元/盎司，白银下跌 0.47美元至 22.95美元/盎司。 

上市公司重要公告：昊海生科发布业绩快报公告，青松股份、爱婴室、

洁雅股份公告股份回购方案，上美股份拟参与 H 股全流通计划，拉芳

家化发布股份回购进展，豫园股份公告高管辞职、股东部分股份质押。 

行业重要事件：①华东医药肉毒素产品 ATGC-110韩国上市申请已受理；

②创健医疗成功研发 III 型重组人胶原蛋白；③众生药业子公司

RAY1225 注射液用于超重/肥胖患者 II 期临床试验完成首例受试者入

组。 

风险因素：经济下行风险、消费复苏不及预期风险、行业竞争加剧风

险。 
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1    行情回顾 

上周（2月19日-2月25日）申万美容护理指数上涨5.90%，跑赢沪深300指数2.19个百

分点，在申万31个一级行业指数涨跌幅排名第14；从年初至今，申万美容护理指数

下跌2.20%，跑输沪深300指数3.91个百分点，在申万31个一级子行业中涨跌幅排名

第11。 

图表1：上周美容护理板块涨跌幅位列第14 

 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

图表2：年初至今美容护理板块涨跌幅位列第11 

 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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上周各细分板块情况：（1）医美：板块重点个股涨跌幅分化，部分个股收涨，华东

医药领涨，涨幅为4.36%；（2）化妆品：板块重点个股大部分上涨，青松股份领涨，

涨幅为23.79%；（3）黄金珠宝：板块重点个股大部分上涨，谢瑞麟领涨，涨幅为9.20%；

（4）母婴个护：板块重点个股大部分上涨，金发拉比领涨，涨幅为18.61%。 

图表3：上周&年初至今医美板块重点个股涨跌幅 图表4：上周&年初至今化妆品板块重点个股涨跌幅 

  
资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

图表5：上周&年初至今黄金珠宝板块重点个股涨跌幅 图表6：上周&年初至今母婴个护板块重点个股涨跌幅 

  
资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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2    行业数据跟踪 

社零数据：2023年12月，社会消费品零售总额为43,550亿元，同比+7.4%，其中，商

品零售收入同比+4.8%，餐饮收入同比+30.0%。细分品类中，限额以上单位金银珠宝

类零售额同比+29.4%、化妆品类零售额同比+9.7%。 

原材料价格方面：上周黄金上涨22.38美元至2035.39美元/盎司，白银下跌0.47美元

至22.95美元/盎司。 

图表7：社零总额当月值vs社零总额当月同比 图表8：限上企业商品零售总额/化妆品/黄金珠宝当月同

比 

  

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

图表9：黄金现货价格（美元/盎司） 图表10：白银现货价格（美元/盎司） 

  
资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

社会消费品零售总额：当月值（亿元）

社会消费品零售总额：当月同比（右轴）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

限额以上企业商品零售总额:当月同比

零售额:化妆品类:当月同比

零售额:金银珠宝类:当月同比

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

AUUSDO黄金（美元/盎司）

10

15

20

25

30

AGUSDO白银（美元/盎司）



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 9 页 
 

3    上市公司重要公告 

图表11：上市公司重要公告 

事件类型 公告日期 公司简称 内容概览 

业绩快报公告 2024/2/24 昊海生科 

2023 年度，公司实现营业收入 26.54 亿元，同比增长

24.59%；实现利润总额 5.07 亿元，同比增长 116.30%；实

现归属于母公司股东的净利润 4.16 亿元，同比增长

130.58%；实现归属于母公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 3.83 亿元，同比增长 141.52%；报告期末公司总资产

71.05 亿元，较期初增长 3.09%；归属于母公司股东的所有

者权益 56.46 万亿元，较期初增长 2.38%。 

股份回购 2024/2/19 青松股份 

公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购部分公司已

发行的人民币普通股（A 股）股票。本次回购的股份将用于

实施员工持股计划或者股权激励计划。如公司未能在股份

回购实施完成后 36 个月内使用完毕已回购股份，尚未使用

的已回购股份将予以注销。回购价格不超过人民币 6 元/股

（含本数），该价格上限未超过公司董事会审议通过本次

回购股份决议前 30 个交易日公司股票交易均价的 150%。回

购股份的资金总额不低于人民币 0.5亿元且不超过人民币1

亿元（均含本数），具体回购资金总额以实际使用的资金

总额为准。回购股份的实施期限为自公司董事会审议通过

本次回购股份方案之日起不超过 12 个月。 

拟参与 H股全流通计划 2024/2/23 上美股份 

公司近期接获若干少数股东就本公司合共 8,861,580 股未

上市股份（约占本公司总股本的 2.23%）转为 H 股的通知。

未上市股份并非由本公司董事长、执行董事兼首席执行官

吕义雄先生直接或间接持有。 

回购进展 2024/2/24 拉芳家化 

公司通过集中竞价方式已累计回购公司股份数量为

2,401,300 股，占公司目前总股本的比例为 1.07%，回购成

交最高价为 15.22 元/股，回购成交最低价为 9.43 元/股，

支付总金额为 26,997,749.23 元（不含印花税、交易佣金

等交易费用）。 

高管辞职 2024/2/20 豫园股份 

公司董事会于近日收到公司执行总裁唐冀宁先生的书面辞

职报告。唐冀宁先生因个人发展原因，向公司董事会提出

辞去公司执行总裁职务。 

股东部分股份质押 2024/2/20 豫园股份 

公司于 2024 年 2 月 19 日接到控股股东复星高科技的告知

函，其将所持有本公司的部分股份办理质押手续，本次上

海复川投资有限公司质押数量为 190,210,308 股，上海复

地投资管理有限公司质押 7,500,000 股，上海复晶投资管

理有限公司质押 3,013,227 股，杭州复北企业管理有限公

司质押 15,363,465 股，上海复颐投资有限公司质押

9,599,750 股，上海复迈投资有限公司质押 54,184,903 股，

南京复久紫郡投资管理有限公司质押 42,504,276 股，重庆

润江置业有限公司质押 89,257,789 股。公司控股股东复星

高科技及其一致行动人合计持有本公司股份数量为

2,409,720,644 股，占公司总股本比例为 61.85%。本次部

分股票质押后，复星高科技及其一致行动人累计质押股票

1,715,949,692 股，质押股份占复星高科技及其一致行动人
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所持有本公司股份的 71.21%。 

股份回购 2024/2/20 爱婴室 

基于对公司未来持续稳定发展的信心和对公司股票价值的

合理判断，为维护广大投资者利益，促进投资者对公司未

来持续发展的信心和对公司价值的认可，结合公司经营情

况、财务状况以及未来发展前景，公司拟用自有资金，以

集中竞价交易方式回购部分社会公众股份。本次回购股份

将全部予以注销并减少公司注册资本，本次回购资金总额

不低于人民币 0.25 亿元，不高于人民币 0.5 亿元（含），

本次回购股份期限为自股东大会审议通过最终股份回购方

案之日起不超过 12 个月，回购的价格不超过人民币 18.00

元/股（含）。 

股份回购 2024/2/24 洁雅股份 

公司拟使用部分超募资金以集中竞价交易方式回购部分公

司股票，回购股份的用途为全部予以注销并相应减少公司

注册资本，回购价格不超过人民币 40 元/股（含），该回

购价格上限未超过董事会审议通过本次回购股份方案决议

前三十个交易日公司股票交易均价的 150%；回购股份的资

金总额不低于人民币 0.2 亿元（含）且不超过人民币 0.4

亿元（含）；本次回购的资金来源为公司部分超募资金；

按照回购价格上限 40 元/股进行测算，预计回购股份数量

约为 500,000 股至 1,000,000 股，约占公司目前总股本的

0.62%至 1.23%。具体回购股份数量及占公司总股本的比例

以实际回购的股份数量和占公司总股本的比例为准；回购

股份的实施期限为自股东大会审议通过本次回购股份方案

之日起不超过 6 个月。 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

4    行业重要事件 

华东医药肉毒素产品ATGC-110韩国上市申请已受理 

2024年2月19日，华东医药战略合作伙伴韩国ATGC Co.,Ltd.（以下简称“ATGC”）对

外宣布，其含有A型肉毒杆菌毒素的产品ATGC-110的上市申请已获韩国食品药品安全

部（MFDS）受理，申报的适应症为改善成年患者的中度至重度眉间纹。（医美行业观

察） 

 

创健医疗成功研发III型重组人胶原蛋白 

2月20日，创健医疗宣布成功研发出氨基酸序列与人天然胶原蛋白完全一致且具有天

然三螺旋结构的III型重组人胶原蛋白，并能够实现产业化。据了解，创健医疗III

型重组人胶原蛋白同时具备两大核心要素：和人天然III型胶原蛋白100%一致的全长

氨基酸序列；同时，在透射电镜下，也能够呈现出和牛胶原蛋白几乎一样的形态和成

纤维能力。（医美行业观察） 
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众生药业子公司RAY1225注射液用于超重/肥胖患者II期临床试验完成首例受试者入

组 

2月21日，众生药业公告，其控股子公司众生睿创自主研发的一类创新多肽药物

RAY1225注射液，已于2024年2月同步启动用于2型糖尿病及超重/肥胖患者的两项II

期临床试验，并于近日完成超重/肥胖II期临床试验的首例受试者入组。（医美行业

观察） 

 

 

5    投资建议 

近月消费呈现平稳恢复态势，预计未来随着经济的逐步恢复和扩大消费措施的出台，

消费活力有望得到进一步刺激。建议关注：①化妆品&医美：受内外部环境影响，部

分医美、化妆品龙头去年业绩出现放缓；中长期来看，颜值经济下医美、化妆品需

求较大，多项化妆品、医美相关法规发布，行业洗牌背景下合规化妆品、医美龙头

公司受益。②黄金珠宝：近期金价高位震荡，叠加消费场景恢复、黄金饰品工艺提

升以及“悦己”消费观念的深入，看好积极抢占渠道、升级品牌、开发新品的黄金

珠宝龙头企业。 

  

6    风险提示 

经济下行风险、消费复苏不及预期风险、行业竞争加剧风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
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