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[Table_Summary] 
投资要点： 

美容护理行业：重仓比例持续下滑，23Q4进入低配区间。23Q4美容护

理行业重仓比例下滑至 0.12%（环比-0.06pct），行业排名不变。2023年

以来，美容护理行业基金重仓配置水平持续下滑，23Q4 重仓持股市值

占重仓持股总市值的比例为 0.28%（环比-0.12pct），超配比例环比-

0.12pct至-0.07%，由正转负进入低配区间。 

子板块：个护用品重仓保持稳定，化妆品、医疗美容重仓比例持续下滑。

23Q4个护用品基金重仓比例维持 0.01%，重仓持股市值占比维持 0.02%，

超配比例亦维持-0.06%。化妆品基金重仓比例下滑至 0.04%（环比-

0.01pct），重仓持股市值占比下滑至 0.09%（环比-0.03pct），超配比

例下滑至历史新低-0.09%（环比-0.01pct）。医疗美容基金重仓比例下

滑至 0.08%（环比-0.04pct）。重仓持股市值持续下滑至 0.18%（环比-

0.09pct），超配比例大幅下降至 0.08%（-0.10pct）。 

个股：爱美客、珀莱雅、科思股份重仓比例仍位居前三，但比例有所下

滑。23Q4美容护理板块中，个护用品板块持仓增减情况分化，化妆品板

块大部分个股遭遇减仓，医美板块整体遭减配。美容护理板块中，基金

重仓比例上升幅度前5的个股分布呈现多元化，包括锦波生物、洁雅股

份、嘉亨家化、福瑞达、水羊股份。基金重仓比例下降幅度前5的个股

主要为医疗美容和化妆品，包括爱美客、贝泰妮、科思股份、上海家化、

华熙生物。  

投资建议：23Q4美容护理板块重仓比例回落 0.06pct至 0.12%，超配比

例收窄 0.12pct至-0.07%，进入低配区间，主因化妆品、医美板块整体

持仓下滑。在宏观经济弱复苏背景下，板块估值仍承压，商务部等部门

释放促进消费政策信号，2024年消费复苏仍为主线，建议关注：1）化

妆品&医美：短期来看，受宏观经济弱复苏、居民消费理性化等因素的

影响，部分医美、化妆品龙头近期业绩出现放缓；中长期来看，颜值经

济下医美、化妆品仍存在较大需求空间，相关部门多次出台监管政策，

行业洗牌趋势下利好合规化妆品、医美龙头公司；2）个护用品：大健

康理念普及下，消费者对个人健康和护理愈发重视，同时细分领域不断

扩大。建议关注产品矩阵丰富、研发能力强的个护用品龙头公司。 

⚫ 风险因素：政策风险、行业竞争加剧风险、产品质量安全风险、经济增

速不及预期风险。 
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1    美容护理行业：重仓比例与超配比例均持续下滑 

美容护理行业重仓比例下滑，行业排名不变。2023Q4基金重仓持股情况披露完毕，美

容护理重仓比例持续下滑。位于重仓比例前三名的行业分别为食品饮料（6.35%）、电

子（6.13%）、医药生物（6.00%）。受到消费复苏节奏偏弱、板块整体情绪偏低的影响，

23Q4美容护理行业重仓比例环比Q3下降0.06pct至0.12%，行业排名保持不变。 

图表1：22Q4-23Q4各一级行业基金重仓比例（%）  

22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 

食品饮料 7.76 食品饮料 7.57 电力设备 6.41 食品饮料 6.73 食品饮料 6.35 

电力设备 7.69 电力设备 6.52 食品饮料 6.22 医药生物 5.51 电子 6.13 

医药生物 5.14 医药生物 5.14 医药生物 5.21 电子 5.29 医药生物 6.00 

电子 4.06 电子 4.31 电子 5.01 电力设备 4.92 电力设备 4.33 

银行 1.95 计算机 3.40 计算机 3.10 计算机 2.41 计算机 2.23 

国防军工 1.91 有色金属 1.79 汽车 1.73 非银金融 2.07 非银金融 1.84 

非银金融 1.88 非银金融 1.70 非银金融 1.67 汽车 1.83 有色金属 1.71 

计算机 1.83 国防军工 1.50 国防军工 1.64 银行 1.65 汽车 1.69 

有色金属 1.76 汽车 1.43 有色金属 1.58 有色金属 1.59 机械设备 1.54 

汽车 1.54 银行 1.37 通信 1.52 国防军工 1.47 银行 1.43 

基础化工 1.45 基础化工 1.33 机械设备 1.47 机械设备 1.44 国防军工 1.40 

机械设备 1.18 机械设备 1.26 银行 1.44 家用电器 1.25 家用电器 1.26 

交通运输 1.11 交通运输 1.07 家用电器 1.25 通信 1.22 基础化工 1.10 

房地产 0.90 家用电器 0.96 基础化工 1.07 基础化工 1.18 通信 0.97 

家用电器 0.81 通信 0.74 交通运输 0.79 交通运输 0.82 农林牧渔 0.84 

农林牧渔 0.70 农林牧渔 0.71 传媒 0.75 农林牧渔 0.62 公用事业 0.76 

商贸零售 0.68 房地产 0.65 公用事业 0.67 公用事业 0.62 交通运输 0.72 

公用事业 0.51 传媒 0.52 农林牧渔 0.66 房地产 0.58 煤炭 0.58 

煤炭 0.44 公用事业 0.49 房地产 0.59 传媒 0.54 房地产 0.45 

通信 0.44 建筑装饰 0.45 建筑装饰 0.48 石油石化 0.49 传媒 0.41 

社会服务 0.41 煤炭 0.44 石油石化 0.36 煤炭 0.45 石油石化 0.35 

建筑材料 0.38 商贸零售 0.41 煤炭 0.35 建筑装饰 0.43 轻工制造 0.28 

建筑装饰 0.37 石油石化 0.37 建筑材料 0.27 建筑材料 0.31 建筑装饰 0.27 

轻工制造 0.37 社会服务 0.36 社会服务 0.27 轻工制造 0.28 社会服务 0.22 

美容护理 0.36 建筑材料 0.35 轻工制造 0.27 社会服务 0.27 钢铁 0.19 

石油石化 0.32 美容护理 0.31 美容护理 0.23 商贸零售 0.26 纺织服饰 0.19 

传媒 0.31 轻工制造 0.27 商贸零售 0.23 钢铁 0.19 建筑材料 0.19 

钢铁 0.16 钢铁 0.13 纺织服饰 0.17 纺织服饰 0.18 商贸零售 0.18 

环保 0.12 纺织服饰 0.12 钢铁 0.15 美容护理 0.18 美容护理 0.12 

纺织服饰 0.10 环保 0.12 环保 0.13 环保 0.13 环保 0.11 

综合 0.00 综合 0.00 综合 0.00 综合 0.02 综合 0.02 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：“重仓比例”为重仓股基金持股市值/基金股票投资市值，下同 
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美容护理重仓持股市值占比和超配比例均下降。2023年以来，美容护理行业基金重仓

配置水平持续下滑，23Q4美容护理行业重仓持股市值占重仓持股总市值的比例为0.28%

（环比-0.12pct）。23Q4美容护理行业超配比例由正转负进入低配区间，为-0.07%（环

比-0.12pct）。 

图表2：23Q4各一级行业基金重仓持股市值占比、超配比例及其变化  

行业 
23Q4 重仓持股

市值占比(%) 

23Q3 重仓持股

市值占比(%) 

重仓持股市值占

比变化(pct) 

23Q4 超配比例

(%) 

23Q3 超配比例

(%) 

超配比例变化

(pct) 

食品饮料 14.48% 14.98% -0.50  6.97% 7.18% -0.21  

电子 13.96% 11.77% 2.19  6.09% 4.48% 1.61  

医药生物 13.68% 12.27% 1.41  5.39% 4.38% 1.01  

电力设备 9.86% 10.95% -1.09  3.42% 4.23% -0.81  

计算机 5.08% 5.37% -0.29  0.31% 0.66% -0.35  

非银金融 4.19% 4.60% -0.41  -2.17% -2.09% -0.08  

有色金属 3.91% 3.53% 0.38  0.73% 0.42% 0.31  

汽车 3.85% 4.08% -0.23  -0.12% 0.28% -0.40  

机械设备 3.51% 3.21% 0.30  -0.81% -1.01% 0.20  

银行 3.27% 3.67% -0.40  -6.51% -6.13% -0.38  

国防军工 3.20% 3.28% -0.08  0.47% 0.58% -0.11  

家用电器 2.88% 2.77% 0.11  0.88% 0.76% 0.12  

基础化工 2.50% 2.62% -0.12  -1.56% -1.40% -0.16  

通信 2.22% 2.72% -0.50  0.29% 0.75% -0.46  

农林牧渔 1.91% 1.39% 0.52  0.48% 0.03% 0.45  

公用事业 1.74% 1.37% 0.37  -1.92% -2.10% 0.18  

交通运输 1.65% 1.82% -0.17  -1.89% -1.77% -0.12  

煤炭 1.31% 1.01% 0.30  -0.85% -0.99% 0.14  

房地产 1.02% 1.29% -0.27  -0.63% -0.58% -0.05  

传媒 0.92% 1.21% -0.29  -0.93% -0.65% -0.28  

石油石化 0.81% 1.09% -0.28  -2.75% -2.73% -0.02  

轻工制造 0.63% 0.63% 0.00  -0.48% -0.47% -0.01  

建筑装饰 0.62% 0.95% -0.33  -1.44% -1.26% -0.18  

社会服务 0.50% 0.60% -0.10  -0.06% 0.02% -0.08  

钢铁 0.44% 0.42% 0.02  -0.67% -0.70% 0.03  

纺织服饰 0.43% 0.40% 0.03  -0.26% -0.27% 0.01  

建筑材料 0.43% 0.70% -0.27  -0.47% -0.32% -0.15  

商贸零售 0.42% 0.58% -0.16  -0.76% -0.69% -0.07  

美容护理 0.28% 0.40% -0.12  -0.07% 0.05% -0.12  

环保 0.25% 0.28% -0.03  -0.58% -0.55% -0.03  

综合 0.05% 0.04% 0.01  -0.11% -0.11% 0.00  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：“重仓持股市值占比”=某一板块基金重仓持股市值/基金重仓持股总市值，下同 
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图表3：美容护理板块超配比例（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2    子板块：个护重仓比例保持平稳，化妆品、医美重仓比例

下滑 

23Q4个护用品基金重仓比例环比回升，化妆品、医疗美容基金重仓比例持续下滑。二

级子板块方面，个护用品重仓比例从21Q3起出现减仓，此后一直维持历史低位，22Q4-

23Q4小幅波动回升，23Q4基金重仓比例为0.01%（环比+0.00pct）。化妆品重仓比例自

22Q3达到历史高位后持续下滑，23Q4基金重仓比例为0.04%（环比-0.01pct）。医疗美

容重仓比例自22Q4持续下滑，23Q4基金重仓比例为0.08%（环比-0.04pct）。 

图表4：美容护理行业细分板块重仓比例（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

➢ 个护用品：重仓持股市值占比和超配比例均保持平稳。个护用品板块21Q3-22Q3，

重仓持股市值占比持续处于历史低位，22Q4-23Q4出现回升后趋于稳定，23Q4重

仓持股市值占比维持在0.02%（环比+0.00pct）。个护用品超配比例20Q3由正转负
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进入低配区间,21Q1回升至近期高位-0.01%，21Q3下滑至历史低位-0.08%后波动

渐趋平稳，23Q4维持在-0.06%（环比+0.00pct）。  

➢ 化妆品：重仓持股市值占比和超配比例持续下滑。化妆品板块22Q3-23Q4，重仓

持股市值占比逐季下滑，23Q4重仓持股市值占比为0.09%（环比-0.03pct）。化妆

品超配比例22Q4-23Q4逐季下滑，23Q1由正转负进入低配区间，23Q4超配比例下

滑至历史新低-0.09%（环比-0.01pct）。 

➢ 医疗美容：重仓持股市值占比和超配比例均大幅下滑。基金对医疗美容板块的重

仓持股市值占比在22Q4达到历史峰值0.53%，22Q4-23Q4重仓持股市值持续下滑，

23Q4下降0.09pct至0.18%。医疗美容板块超配比例22Q4-23Q4逐季下滑，23Q4下

降0.10pct至0.08%。 

图表5：个护用品超配比例（%） 图表6：化妆品超配比例（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表7：医疗美容超配比例（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3    个股持仓：爱美客、珀莱雅、科思股份重仓比例仍位居前

三，但比例有所下滑 

美容护理重仓比例TOP10爱美客稳居第一。2023Q4，美容护理板块重仓比例前十合计

重仓比例为0.12%（环比-0.05pct）。细分来看，23Q2-23Q4期间，爱美客、珀莱雅、

科思股份稳居美容护理基金重仓比例前3名，23Q4美容护理基金重仓比例Top10的个股

中，除了洁雅股份取代华熙生物上榜，其余个股均与23Q3相同，但排名出现微小变化。 

图表8：23Q4美容护理行业重仓比例TOP10个股  

名称 
持有基金

数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓变动 

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值 

(万元) 

重仓比例

(%) 
申万三级行业 

爱美客 80 1,470.52 -345.48 9.84 432,818.59 0.0746 医美耗材 

珀莱雅 34 1,103.43 -57.39 2.79 109,680.70 0.0189 品牌化妆品 

科思股份 27 1,086.96 -249.38 6.69 67,641.53 0.0117 化妆品制造及其他 

百亚股份 22 2,524.29 -261.36 5.90 38,268.18 0.0066 生活用纸 

福瑞达 14 634.83 203.52 0.62 6,113.41 0.0011 品牌化妆品 

水羊股份 12 868.64 190.96 2.43 14,480.18 0.0025 品牌化妆品 

贝泰妮 10 259.13 -369.57 1.19 17,665.19 0.0030 品牌化妆品 

洁雅股份 8 214.38 120.51 6.08 7,404.81 0.0013 生活用纸 

上海家化 7 333.51 -559.71 0.50 7,063.77 0.0012 品牌化妆品 

锦波生物 6 69.06 31.56 2.91 18,044.33 0.0031 医美耗材 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所  

 

图表9：22Q4-23Q4美容护理行业基金重仓比例TOP10（%）  

22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

爱美客 0.2298 爱美客 0.2033 爱美客 0.1416 爱美客 0.1172 爱美客 0.0746 

贝泰妮 0.0532 珀莱雅 0.0504 珀莱雅 0.0396 珀莱雅 0.0195 珀莱雅 0.0189 

珀莱雅 0.0469 贝泰妮 0.0255 科思股份 0.0141 科思股份 0.0152 科思股份 0.0117 

华熙生物 0.0178 百亚股份 0.0066 百亚股份 0.0074 贝泰妮 0.0097 百亚股份 0.0066 

科思股份 0.0048 上海家化 0.0059 上海家化 0.0054 百亚股份 0.0068 福瑞达 0.0011 

百亚股份 0.003 华熙生物 0.0058 贝泰妮 0.0041 上海家化 0.0039 水羊股份 0.0025 

上海家化 0.0018 科思股份 0.0053 华熙生物 0.0013 水羊股份 0.0022 贝泰妮 0.0030 

中顺洁柔 0.0013 丸美股份 0.0013 丸美股份 0.0009 华熙生物 0.0019 洁雅股份 0.0013 

稳健医疗 0.0003 稳健医疗 0.0007 稳健医疗 0.0007 锦波生物 0.0011 上海家化 0.0012 

丸美股份 0.0003 中顺洁柔 0.0002 洁雅股份 0.0003 福瑞达 0.0006 锦波生物 0.0031 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所  

医美个股重仓出现下降，重仓比例提升个股行业分布较为多元。美容护理板块中，基

金重仓比例上升幅度前5的个股分布呈现多元化，包括锦波生物、洁雅股份、嘉亨家

化、福瑞达、水羊股份。基金重仓比例下降幅度前5的个股主要为医疗美容和化妆品，

包括爱美客、贝泰妮、科思股份、上海家化、华熙生物。 
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图表10：23Q4重仓比例变动TOP5个股及变动比例（%） 

重仓比例提升 TOP5 重仓比例变动(pct) 重仓比例下降 TOP5 重仓比例变动(pct) 

锦波生物 0.0020  爱美客 -0.0426  

洁雅股份 0.0007  贝泰妮 -0.0067  

嘉亨家化 0.0005  科思股份 -0.0036  

福瑞达 0.0004  上海家化 -0.0026  

水羊股份 0.0003  华熙生物 -0.0014  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    投资建议 

23Q4美容护理板块重仓比例回落0.06pct至0.12%，超配比例收窄0.12pct至-0.07%，

进入低配区间，主因化妆品、医美板块整体持仓下滑。在宏观经济弱复苏背景下，板

块估值仍承压，商务部等部门释放促进消费政策信号，2024年消费复苏仍为主线，建

议关注：1）化妆品&医美：短期来看，受宏观经济弱复苏、居民消费理性化等因素的

影响，部分医美、化妆品龙头近期业绩出现放缓；中长期来看，颜值经济下医美、化

妆品仍存在较大需求空间，相关部门多次出台监管政策，行业洗牌趋势下利好合规化

妆品、医美龙头公司；2）个护用品：大健康理念普及下，消费者对个人健康和护理

愈发重视，同时细分领域不断扩大。建议关注产品矩阵丰富、研发能力强的个护用品

龙头公司。 

 

 

5    风险因素 

（1） 政策风险：美容护理行业中医美板块受政策监管影响较大，限制或管控相应产

品以及特定场景的消费将会带来较大的行业调整。 

（2） 行业竞争加剧风险：美容护理行业竞争激烈，市场中存在大量的企业和品牌，

恶性的市场份额争夺和价格战将对整个行业的健康发展构成威胁。 

（3）产品质量安全风险：美容护理产品的质量和安全对消费者的健康和满意度具有

重要影响，产品质量问题将会导致消费者对公司甚至行业的信任度以及消费意愿大

幅下降。 

（4）经济恢复不及预期风险：当前国内宏观经济发展面临较为复杂的局面，给消费

市场复苏带来不确定性，需要警惕经济复苏不及预期对公司经营产生的负面影响。
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 
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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 
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