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2024年 03月 03日 行业研究●证券研究报告

商贸零售 行业周报

创健医疗发布重组人胶原蛋白，38大促关注品

牌销售

投资要点

 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。创健医疗 III

型重组人胶原蛋白拥有和人天然 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，

兼具“全长氨基酸序列”和“三螺旋结构”两大核心要素，属于重组胶原蛋白

的最高一级。此外，创健 III型重组人胶原蛋白不但具有稳定三螺旋结构，而且

能和天然胶原蛋白一样自组装为胶原蛋白微纤维，有效解决了重组胶原蛋白机械

支撑力不足的问题。当前市场上多数公司主要采用动物源或重组人源化胶原蛋

白，创健医疗成为国内首个研发出重组人胶原蛋白且能够产业化的企业，进一步

推动了高力学支撑下、卓越的活性再生抗衰功效、极低免疫原性和病毒风险的

III型重组人胶原蛋白填充剂的进程，有望释放出巨大的应用潜力。

瑷尔博士闪充水乳强势升级，引入重组胶原蛋白成分。2月 19日，瑷尔博士成

功举办了闪充水乳升级发布会，新品天猫官旗 38活动售价 388元（水 150ml+

乳 100g+赠品小样）。相较于 1.0反重力水乳，闪充水乳 2.0实现成分、功效、

肤感、科技和包装五大升级，其中闪充水核心成分升级为 5%褐藻酵粹（旧版为

3%）+超导十肽（旧版为 6种）+重组胶原蛋白+三重玻尿酸，强化抗氧抗老功

效，闪充乳则同样采用超导十肽+重组胶原蛋白双重抗皱组合，额外添加超分子

肌肽赋活肌肤弹性，并用纳米脂质载体包裹液体黄金艾地苯加速渗透、进阶抗氧。

此外，闪充水乳还运用了 97:3微囊悬浮科技和天然发酵油脂，使产品质地水润

轻盈易吸收，功效上也从抗初老进阶到抗老，实现更多消费者覆盖。与此同时，

瑷尔博士联合美丽修行发布行业首份《微生态抗老白皮书》，填补行业微生态抗

老研究空白，将推动美妆行业在抗衰老领域的进一步发展。产品持续升级，品

牌势能向好。瑷尔博士专注微生态护肤，旗下多款大单品表现亮眼，现已形成益

生菌/褐藻两大品线，并持续推新升级丰富产品系列、优化产品结构。继益生菌

面膜 2.0、摇醒精华等强势单品之后，闪充水乳进一步升级夯实产品力，有望拉

动品牌势能持续向上，增强市场影响力。

珀莱雅推出旗舰级防晒，超膜防护性能优越。3月 1日，珀莱雅官宣防晒新品轻

享阳光盾护防晒液上市，活动价 159元，买 50ml到手 110ml。该新品属于物化

结合型防晒，兼具防晒力和轻盈肤感，采用专研 Air超膜防护科技，成膜均匀、

致密放水汗，同时配备 10重物化广谱防护体系，防晒值达到 SPF50+/PA++++，

干油皮皆宜使用。公司持续贯彻大单品战略，防晒新品性能优越，有望凭借强大

产品力形成良好的增长势能，助力公司在防晒领域实现份额提升，推动业绩快速

增长。

韩束抖音美妆稳居第一，蓄势加码线下渠道。根据化妆品报和蝉妈妈，2023年

韩束抖音 GMV为 33.4亿元，2024年 1月 GMV达 7.73亿，2月截至 26日达
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5.14亿，持续稳居第一。继 1月召开韩束 CS渠道发布会后，近期上美股份又

举办了 2024年百强渠道新品发布会，将“超级品牌赋能百强渠道”定位为渠道

战略，产品线方面韩束提供给百强渠道最具品牌势能和性价比的蛮腰线产品，并

以小套组形式提供丰富的组合选择，满足终端多样化的需求，除独家专供品之外，

公司多维度支持百强渠道，还包括助力终端的极致陈列、深度触达的专业化培训

团队、解决跨区域销售问题的品随店走，同时也出台了严格的价格/货品控制政

策保障线下健康运营。此外，除韩束外，2023年公司新锐品牌“2032”也将亮

相百强，共同依托线上品牌势能发力线下渠道，实现线上线下相辅相成。随着市

场竞争加剧、线上流量红利减弱，美妆品牌开始逐步重视线下渠道布局，借助

线下渠道增强消费者的使用体验和品牌感知，同时承接线上热度，提高流量转

化效率，中长期来看，线下渠道有助于持续赋能品牌价值，夯实市场地位，建

议密切关注各企业线下布局进展。

投资建议：国内美妆市场竞争激烈，叠加 318大促在即，多家公司陆续发布新

品积蓄势能、抢夺市场，与此同时，随着线上流量红利趋弱，行业逐渐向线下倾

斜，多品牌加码线下渠道布局、寻求增量。中长期来看，化妆品板块国货龙头市

占率仍相对较低，随着头部国货品牌产品力、品牌力加速崛起，预计未来仍将有

较大的提升空间；创健近期成功研发重组人胶原蛋白，有望助推重组胶原蛋白医

美注射填充剂实现进一步发展，当前医美板块渗透率较低，市场前景广阔，未来

有望受益于技术迭代、产品推新等实现持续增长，我们坚定看好板块基本面表现。

考虑到龙头企业具备较强的产品推新和渠道品牌运营能力，以及行业严监管常态

化、医美产品审评周期较长有望进一步放大龙头优势，建议重点关注龙头标的

爱美客、巨子生物、珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、锦波生物。

风险提示：市场需求不足；行业竞争加剧；行业政策不利影响等。
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一、 创健医疗发布重组人胶原蛋白，38大促关注品牌销售

（一）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。

兼备两大核心要素，树立行业新标杆。创健医疗 III型重组人胶原蛋白拥有和人天然 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，兼具“全长氨基酸序列”和“三螺旋结构”两大核心要素，属于重组胶

原蛋白的最高一级。此外，创健 III型重组人胶原蛋白不但具有稳定三螺旋结构，而且能和天然

胶原蛋白一样自组装为胶原蛋白微纤维，有效解决了重组胶原蛋白机械支撑力不足的问题。当前

市场上多数公司主要采用动物源或重组人源化胶原蛋白，创健医疗成为国内首个研发出重组人胶

原蛋白且能够产业化的企业，进一步推动了高力学支撑下、卓越的活性再生抗衰功效、极低免疫

原性和病毒风险的 III型重组人胶原蛋白填充剂的进程，有望释放出巨大的应用潜力。

图 1：创健医疗 III型重组人胶原蛋白与牛胶原蛋白对比图

资料来源：创健医疗公众号，华金证券研究所

（二）瑷尔博士举办闪充水乳升级发布会

瑷尔博士闪充水乳强势升级，引入重组胶原蛋白成分。2月 19日，瑷尔博士成功举办了闪

充水乳升级发布会，新品天猫官旗 38活动售价 388元（水 150ml+乳 100g+赠品小样）。相较于

1.0反重力水乳，闪充水乳 2.0实现成分、功效、肤感、科技和包装五大升级，其中闪充水核心

成分升级为 5%褐藻酵粹（旧版为 3%）+超导十肽（旧版为 6种）+重组胶原蛋白+三重玻尿酸，

强化抗氧抗老功效，闪充乳则同样采用超导十肽+重组胶原蛋白双重抗皱组合，额外添加超分子

肌肽赋活肌肤弹性，并用纳米脂质载体包裹液体黄金艾地苯加速渗透、进阶抗氧。此外，闪充水

乳还运用了 97:3微囊悬浮科技和天然发酵油脂，使产品质地水润轻盈易吸收，功效上也从抗初
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老进阶到抗老，实现更多消费者覆盖。与此同时，瑷尔博士联合美丽修行发布行业首份《微生态

抗老白皮书》，填补行业微生态抗老研究空白，将推动美妆行业在抗衰老领域的进一步发展。

产品持续升级，品牌势能向好。瑷尔博士专注微生态护肤，旗下多款大单品表现亮眼，现已

形成益生菌/褐藻两大品线，并持续推新升级丰富产品系列、优化产品结构。继益生菌面膜 2.0、

摇醒精华等强势单品之后，闪充水乳进一步升级夯实产品力，有望拉动品牌势能持续向上，强化

市场影响力。

图 2：瑷尔博士闪充水乳升级

资料来源：瑷尔博士天猫官方旗舰店，华金证券研究所

图 3：：瑷尔博士升级闪充水 图 4：瑷尔博士升级闪充乳

资料来源：瑷尔博士天猫官方旗舰店，华金证券研究所 资料来源：瑷尔博士天猫官方旗舰店，华金证券研究所
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（三）珀莱雅官宣防晒新品，超膜防护性能优越

珀莱雅推出旗舰级防晒，超膜防护性能优越。3月 1日，珀莱雅官宣防晒新品轻享阳光盾护

防晒液上市，活动价 159元，买 50ml到手 110ml。该新品属于物化结合型防晒，兼具防晒力和

轻盈肤感，采用专研 Air超膜防护科技，成膜均匀、致密放水汗，同时配备 10重物化广谱防护

体系，防晒值达到 SPF50+/PA++++，干油皮皆宜使用。公司持续贯彻大单品战略，防晒新品性

能优越，有望凭借强大产品力形成良好的增长势能，助力公司在防晒领域实现份额提升，推动业

绩快速增长。

图 5：珀莱雅新品盾护防晒

资料来源：珀莱雅天猫官方旗舰店，华金证券研究所

（四）上美股份：韩束抖音美妆稳居第一，蓄势加码线下渠道

韩束抖音美妆稳居第一，蓄势加码线下渠道。根据化妆品报和蝉妈妈，2023年韩束抖音 GMV

为 33.4 亿元，2024 年 1月 GMV 达 7.73 亿，2 月截至 26 日达 5.14 亿，持续稳居第一。继 1

月召开韩束 CS渠道发布会后，近期上美股份又举办了 2024年百强渠道新品发布会，将“超级

品牌赋能百强渠道”定位为渠道战略，产品线方面韩束提供给百强渠道最具品牌势能和性价比的

蛮腰线产品，并以小套组形式提供丰富的组合选择，满足终端多样化的需求，除独家专供品之外，

公司多维度支持百强渠道，还包括助力终端的极致陈列、深度触达的专业化培训团队、解决跨区

域销售问题的品随店走，同时也出台了严格的价格/货品控制政策保障线下健康运营。此外，除

韩束外，2023年公司新锐品牌“2032”也将亮相百强，共同依托线上品牌势能发力线下渠道，

实现线上线下相辅相成。
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随着市场竞争加剧、线上流量红利减弱，美妆品牌开始逐步重视线下渠道布局，借助线下

渠道增强消费者的使用体验和品牌感知，同时承接线上热度，提高流量转化效率，中长期来看，

线下渠道有助于持续赋能品牌价值，夯实市场地位，建议密切关注各企业线下布局进展。

表 1：抖音品牌榜前十 GMV
2024年 1月抖音品牌榜前十 GMV 2024年 2月 1日-26日抖音品牌榜前十 GMV
排名 品牌名 总 GMV(亿元) 排名 品牌名 总 GMV(亿元)

1 韩束 7.73 1 韩束 5.14

2 娇润泉 2.42 2 珀莱雅 2.03

3 VC 2.14 3 谷雨 1.97

4 珀莱雅 2.11 4 温博士 1.48

5 欧莱雅 2.03 5 娇润泉 1.35

6 AKF 1.77 6 欧莱雅 1.3

7 后 1.51 7 VC 1.17

8 毛戈平 1.45 8 造物者 1.06

9 兰蔻 1.4 9 圣罗兰 1.04

10 谷雨 1.38 10 海蓝之谜 0.94
资料来源：化妆品报，蝉妈妈，华金证券研究所

（五）投资建议：建议重点关注龙头标的

国内美妆市场竞争激烈，叠加 318大促在即，多家公司陆续发布新品积蓄势能、抢夺市场，

与此同时，随着线上流量红利趋弱，行业逐渐向线下倾斜，多品牌加码线下渠道布局、寻求增量。

中长期来看，化妆品板块国货龙头市占率仍相对较低，随着头部国货品牌产品力、品牌力加速崛

起，预计未来仍将有较大的提升空间；创健近期成功研发重组人胶原蛋白，有望助推重组胶原蛋

白医美注射填充剂实现进一步发展，当前医美板块渗透率较低，市场前景广阔，未来有望受益于

技术迭代、产品推新等实现持续增长，我们坚定看好板块基本面表现。考虑到龙头企业具备较强

的产品推新和渠道品牌运营能力，以及行业严监管常态化、医美产品审评周期较长有望进一步放

大龙头优势，建议重点关注龙头标的爱美客、巨子生物、珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、锦波生物。

二、 近期数据跟踪

（一）板块行情及重点公司估值

近两周美容护理行业表现略优于大盘。近两周（2.19-3.1）沪深 300指数上涨 5.14%，美容

护理上涨 6.07%，相对收益+0.93%；子板块方面，个护用品上涨 2.32%，相对收益-2.81%，化

妆品上涨 12.30%，相对收益+7.17%。
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图 6：近两周美容护理行业市场表现（%，申万一级&二级） 图 7：月初至今美容护理行业市场表现（%，申万一级&二级）

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 8：年初至今美容护理行业市场表现（%，申万一级&二级）

资料来源：wind，华金证券研究所

图 9：近两周各行业涨跌幅（%，申万一级）

资料来源：wind，华金证券研究所
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近两周美护板块显著上涨，估值环比提升。从板块涨跌幅来看，近两周美容护理板块上涨

6.71%，子板块个护用品上涨 3.69%，化妆品上涨 11.03%，医疗美容上涨 3.11%；从估值水平

来看，本周五（3月 1日）美容护理板块市盈率（TTM）为 27.16，子板块个护用品/化妆品/医

疗美容市盈率（TTM）为 16.12/27.43/45.08，各板块估值均环比有所提升。

图 10：近两周美容护理板块涨跌幅（%，申万一级&二级） 图 11：美容护理行业及子板块估值（PE_TTM）

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

个股方面，近两周美容护理行业涨跌幅排名前八个股分别为华业香料(+29.70%)、嘉亨家化

(+23.38%)、青松股份(+22.51%)、青岛金王(+22.22%)、延江股份(+21.58%)、珀莱雅(+18.96%)、

锦波生物(+15.30%)、依依股份(+14.96%)；；涨跌幅排名后八个股分别为稳健医疗(-5.97%)、中

顺洁柔(-2.94%)、豪悦护理(-0.56%)、倍加洁(-0.11%)、爱美客(0.90%)、华熙生物(2.14%)、上

海家化(2.92%)、水羊股份(3.55%)。。

图 12：美容护理板块近两周涨跌幅排名前八的个股（%） 图 13：美容护理板块近两周涨跌幅排名后八的个股（%）

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

表 2：美容护理板块本周个股估值情况

板块 美容护理标的 总市值（亿元） 市盈率 PE（TTM） 市盈率 PE（2024E）

医美注射端

爱美客 694.99 41.13 26.87

华熙生物 305.91 52.08 30.35

昊海生科 178.65 42.93 32.37

华东医药 584.40 21.59 16.58

江苏吴中 64.03 -347.71 45.22
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锦波生物 160.68 53.60 36.04

医美设备端

复锐医疗科技 17.22 6.29 4.66

普门科技 79.84 24.38 18.58

伟思医疗 36.51 26.76 19.58

终端机构
朗姿股份 79.42 41.27 24.91

美丽田园医疗健康 27.82 14.14 9.47

化妆品

珀莱雅 403.21 37.75 28.54

贝泰妮 277.16 24.90 16.99

巨子生物 322.44 35.38 18.51

上海家化 131.19 23.72 18.18

福瑞达 91.69 70.69 21.60

丸美股份 126.60 55.52 33.02

水羊股份 62.55 33.65 15.76

敷尔佳 126.87 17.26 14.14

资料来源：wind，华金证券研究所（注：市盈率 PE（2024E）数据采用 wind一致预期，更新时间为 3月 1日）；

（二）资金情况

本周北上资金增持珀莱雅、华东医药、爱美客、江苏吴中、贝泰妮、丸美股份、水羊股份、

昊海生科、敷尔佳、朗姿股份、福瑞达、普门科技、上海家化；持平伟思医疗；减持华熙生物。

表 3：本周北上资金流动情况

证券代码 证券简称 本周沪深港股通净买入额（亿）
沪深股通持股比例

本周沪深股通持股比例

变动 本周股价涨跌幅（%）

（截至 2024/2/2） （相比 2024/1/29）
603605.SH 珀莱雅 4.61 20.97% 1.13% -0.59

000963.SZ 华东医药 0.38 2.75% 0.07% 0.76

300896.SZ 爱美客 0.26 2.39% 0.04% -2.63

600200.SH 江苏吴中 0.15 1.10% 0.23% 1.35

300957.SZ 贝泰妮 0.09 3.00% 0.03% 0.97

603983.SH 丸美股份 0.08 0.31% 0.06% 4.12

300740.SZ 水羊股份 0.07 0.54% 0.12% 0.31

688366.SH 昊海生科 0.07 0.42% 0.05% -0.55

301371.SZ 敷尔佳 0.05 0.20% 0.04% 0.79

002612.SZ 朗姿股份 0.04 1.52% 0.05% 2.81

600223.SH 福瑞达 0.03 0.52% 0.03% 2.73

688389.SH 普门科技 0.01 0.69% 0.02% -2.86

600315.SH 上海家化 0.01 1.22% 0.01% 1.84

688580.SH 伟思医疗 0.00 0.00% 0.00% 5.89

688363.SH 华熙生物 -0.03 3.33% -0.02% 3.96

资料来源：wind，华金证券研究所

三、 近期公司公告、新闻
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1、【华东医药】发布关于收到股东 2023年度及 2024 年内现金分红提议的公告：华东医药

股份有限公司于 2024年 2月 18日收到公司控股股东中国远大集团有限责任公司、持股 5%以上

股东杭州华东医药集团有限公司《关于提议华东医药股份有限公司 2023年度及 2024年内现金

分红的函》，在收到上述股东分红安排提议函件后，公司结合经营发展规划和今后经营预测分析，

认为该提议符合全体股东利益，符合《上市公司监管指引第 3号——上市公司现金分红（2023

年修订）》等法律法规和《公司章程》的规定，具备可实施性。公司计划将上述分红提议分别与

2023年年度报告、2024年半年度报告一同提交董事会审议，并积极推动上述提议获得审批通过。

2、【江苏吴中】发布关于控股股东部分股份质押的公告：江苏吴中医药发展股份有限公司

控股股东苏州吴中投资控股有限公司持有公司 122,795,762股股份（均为无限售流通股），占公

司总股本的 17.24%。本次部分股份质押后，控股股东累计质押股份数量 84,320,000股，占其持

有公司股份总数的 68.67%，占公司总股本的 11.84%。

3、【贝泰妮】发布关于回购公司股份进展的公告：截至 2024年 2月 29日，云南贝泰妮生

物科技集团股份有限公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份

2,994,618股，占公司目前总股本的 0.7069%，最高成交价为 78.00元/股，最低成交价为 51.52

元/股，支付的总金额为 200,212,194.96元（不含交易费用）。

4、【丸美股份】发布关于获得高新技术企业证书的公告：广东丸美生物技术股份有限公司

收到广东省科学技术厅、广东省财政厅、国家税务总局广东省税务局联合颁发的高新技术企业证

书，证书编号为 GR202344003218；发证日期为 2023 年 12 月 28 日；有效期为三年。这是

公司继 2011 年、2014 年、2017 年、2020 年获得高新技术企业认定后，再次获得高新技术

企业的认定。

5、【昊海生科】发布关于以集中竞价交易方式回购公司 A股股份进展的公告：截至 2024

年 2月 29日，上海昊海生物科技股份有限公司已累计回购公司 A股股份 1,346,828股，占公司

总股本 171,477,258 股的比例为 0.79%，最高成交价为 113.50 元/股，最低成交价为 84.26 元/

股，成交总金额为人民币 140,085,716.25元（不含印花税、交易佣金等交易费用）。

6、【朗姿股份】发布关于现金收购郑州集美全部股权暨关联交易的公告：截止本 2月 28

日，朗姿股份有限公司下属全资子公司北京朗姿医疗管理有限公司已累计完成了由关联方北京朗

姿韩亚资产管理有限公司控制和管理的医美产业基金下属机构昆明韩辰医疗美容医院有限公司

75%、武汉五洲整形外科医院有限公司 90%和武汉韩辰医疗美容医院有限公司 70%控股权的收

购，上述三家医美机构 2023年及以前年度的业绩承诺完成情况已随公司 2023年度业绩预告同

时披露。

7、【福瑞达】发布关于控股子公司转让山东省汇邦达装饰工程有限公司 100%股权暨关联

交易的公告：为聚焦主业发展，鲁商福瑞达医药股份有限公司控股子公司鲁商生活服务股份有限

公司拟将持有的山东省汇邦达装饰工程有限公司 100%股权转让给山东省城乡发展集团有限公

司，交易价款依据评估值确定为 2186.40 万元。本次交易完成后，鲁商服务将不再持有汇邦达公

司的股权。
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8、【伟思医疗】发布关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告：截至 2024年 2

月 29日，南京伟思医疗科技股份有限公司通过上海证券交易所以集中竞价交易方式累计回购公

司股份 237,893 股，占公司总股本 68,623,867股的比例为 0.3467%，回购成交的最高价为 65.88

元/股，最低价为 41.23元/股，支付的资金总额为人民币 13,107,011.20 元（不含印花税、交易

佣金等交易费用）。

9、【朗姿股份】 发布关于变更财务总监的公告：2024 年 2月 28日，华熙生物科技股份

有限公司召开第二届董事会第十一次会议，审议通过《关于调整聘任财务总监的议案》。根据公

司管理需要，公司总经理提议栾依峥先生继续担任公司副总经理，分管投资管理工作，不再担任

财务总监；同时提议聘任汪卉先生出任公司财务总监，负责公司财务管理相关工作，任期自本次

董事会审议通过之日至第二届董事会任期届满之日，董事会授权总经理根据公司的薪酬政策及汪

卉先生在本公司的职务职责及贡献并参照行业水平，确定其薪酬。

10、近日，全球权威碳排放评级机构—全球环境信息研究中心（CDP）公布了全球企业最

新评级结果，珀莱雅首次填报气候变化问卷并获“B级”。据了解，CDP的评级由高到低依次

分为四个等级：领导力等级 A或 A-；管理等级 B或 B-；认知等级 C或 C-；披露等级 D或 D-。

B 管理等级意味着公司已经评估了广泛的环境问题，采取行动来解决评估后的环境问题，并提

供良好环境管理的行动证据。从评级报告看，珀莱雅获评的“B级”高于亚洲地区企业平均评级

和全球企业平均评级（均为“C级”）。11项细分类目中，珀莱雅在减碳举措和低碳产品方面

获“A级”评分，表现优异，远超于同业平均值“C级”评分。（来源：珀莱雅公司官网）

11、近日，江苏吴中医药发展股份有限公司全资子公司江苏吴中医药集团有限公司下属分支

机构江苏吴中医药集团有限公司苏州制药厂收到了国家药品监督管理局核准签发的关于“帕拉米

韦注射液”的《药品注册证书》（证书编号：2024S00266），该药品符合药品注册有关要求，

批准注册。（来源：上海证券报）

四、 风险提示

市场需求不足；行业竞争加剧；行业政策不利影响等。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

吴东炬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、
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