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38 大促收官，关注优质国货品牌 
  

——美容护理行业周报（20240304-0308） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
➢ 主要观点 

三八大促收官，关注国货头部品牌 

2024年38大促分为抢先购和焕新周两个阶段，其中抢先购时间为2024

年2月28日00:00:00-2024年3月3日23:59:59， 焕 新 周2024年3月4日

20:00:00-2024年3月8日23:59:59。具体玩法：1、官方立减：消费者

无需凑单、购买单件商品即可享受的；2、跨店满减：满300减40。 

 

李佳琦美妆节直播GMV超9亿元。李佳琦美妆节3月4日11点开播，根

据青眼情报统计，3月4日李佳琦直播间共上架327个美妆产品，涉及

132个品牌。其中国产品牌49个，占比37.1%。按照商品最低到手价和

商品实时显示的预定件数计算（件数如页面显示售已预定10万+，则按

10万件计算），38李佳琦美妆节直播GMV超9.07亿元。其中，国产品

牌GMV约3.2亿元，占直播间GMV的35.3%；外资品牌5.87亿元，占

64.7%。分品牌看，GMVtop10品牌中三个国货品牌，分别是珀莱雅、

可复美、薇诺娜，GMV分别为10028.10万元、2385.69万元、2073.10

万元。 

 

科思股份：主要产品价格基本平稳，新产能持续释放  

公司防晒剂需求延续增长，产品价格基本平稳。根据公司投资者关系

活动记录表，目前防晒市场需求基本延续前期增长趋势， 且部分产品

供应仍处于偏紧状态。 结合目前市场 竞争格局 、生产成本及整体供求

情况，后续公司主要产品市场价格预计变动不大 。公司新型防晒剂PA 

是一种新型的UVA紫外线吸收剂，该产品的紫外吸收波段和传统的阿

伏苯宗AVB相近，而且 相比阿伏苯宗光化学稳定性好。另外，该产品 

跟UVB防晒剂搭配使用，可以提升产品的SPF值，有助于UVB的防

护。基于消费者UVA 防护意识增强以及客户配方的升级PA产品下游市

场需求增速较快，新增产能消化、产品价格和盈利能力 具有良好支

撑。 

 

个护原料陆续投产，预计2024年将贡献增量。公司个护原料PO和氨

基酸表面活性剂产品于2023年三季度陆续投产，前期需要经历生产磨

合和客户认证推广，目前重点客户认证进展顺利，预计 2024 年产能利

用率将有较快提升。 

 

马来工厂预计24Q2开工，期待公司生产国际化进展。公司马来西亚建

厂项目建设期为2年，完成前期审批手续和项目设计工作后，预计于

2024年二季度开工建设。用一年半时间基本完成首期 项目建设和试运

行。预计2025年下半年开始会陆续有产品投放市场。 

 

贝泰妮：薇诺娜2.0时代正式开启，做敏感肌护理的系统性解决方案 

薇诺娜迈入2.0皮肤健康新时代。3.1薇诺娜2.0战略升级发布会正式召

开，郭振宇博士表示贝泰妮2.0的目标是中国皮肤健康生态，并将在未

来10年里以薇诺娜为锚点，开启敏感肌皮肤健康自由美的新时代。 

 

薇诺娜特护霜首次升级，舒缓修复功效更强。相比于第一代薇诺娜特

护霜所关注的砖墙结构下角化套膜及细胞间脂质的神经酰胺，第二代
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薇诺娜特护霜聚焦更聚焦敏感核心基因CLDN-5与神经肽P物质。特护

霜2.0将原本的青刺果油成分升级为了青刺果多糖，升级后的成分不仅

具有更强的稳定性，还具有更强的舒缓和修复功效，可以直达敏感基

因源头，从源头阻断敏感，增强CLDN-5基因表达，从而减少敏感反

复。实验结果显示，该产品持续使用28天后，血红素数值减少

13.26%、红区面积占比减少11.48%、真皮密度提升28.41%，具有明

确的稳固皮肤防御力和褪红功效。 

 

拓宽敏感护理边界，有望打开增长天花板。薇诺娜2.0时代还将继续立

足皮肤学，放大医研基因、构建整合解决方案，包括主打医美后治疗

的械字号透明质酸和重组胶原蛋白系列、专研敏感干痒红的第二代薇

诺娜特护霜系列、专研屏障受损的屏障霜系列、专研色素沉着的修白

瓶2.0、专注日晒光损的防晒系列。2024年，薇诺娜还将全新推出具有

安敏抗老功效的抗衰新品。我们认为随着更多敏感plus的产品的推

出，敏感肌功效护理的边界持续拓宽，有助于进一步提高公司增长的

天花板。 

 

确立7大发展战略，夯实研发基础并积极布局出海。本次发布会上，郭

振宇就薇诺娜2.0战略提出了7大发展策略，基础及临床研究，用坚实

的研发基础造就贝泰妮的创新能力；将视野拓展到国际皮肤学前沿，

让世界前沿科研创新与成果转化奔赴中国消费者；和云南药物研究

所、云南大学、云南农业大学等单位共建，打造具有高原植物特色的

中国绿色美谷；绿色生产；社会公益；公众科普；出海也是公司2024

年重要战略，2024年出海的第一步是东南亚市场，紧接着会在欧美市

场做陆续布局。 

 

重点行业新闻及公司公告 

➢ 昊海生科：发布《2023 年年度报告》，公司 2023 年实现营收为

26.54 亿 元 （yoy+24.59%） ， 归 母 净 利 润 为 4.16 亿 元

（yoy+130.58%） 。2023Q4 实 现 营 收 为 6.72 亿 元

（yoy+22.74%），归母净利润为 0.89 亿元（yoy+377.12%） 

➢ 一叶子：正式官宣品牌全新代言人王安宇 

➢ 合规：上海市市场监督管理局、上海市药品监管局联合制定出台

《上海市化妆品行业广告宣传合规指引》 

➢ 燃脂炮：全球首款 470KHz 医疗械字号燃脂炮正式上市 

➢ AestheFill®：全国导师注射交流会成功举办 

➢ 莹特丽：2023 年营收 77 亿元，新兴品牌增长 46% 

   
◼ 投资建议 

我们认为长期医美渗透率有望继续提升逻辑不变，关注可复美销售表

现亮眼，医美产品在研的巨子生物、医美龙头爱美客、胶原蛋白有望

持续放量的锦波生物、AestheFill 成功获批且胶原蛋白在研的江苏吴

中、产品矩阵丰富的华东医药、光电医美设备龙头复锐医疗科技等。 

  

我们认为化妆品渠道端流量分化，品牌端竞争加剧，头部品牌凭借品

牌+渠道+产品+运营等多种优势有望持续领跑。关注国货美妆龙头珀

莱雅、防晒剂龙头科思股份、有望边际改善的福瑞达、丸美股份、水

羊股份、贝泰妮、上美股份、上海家化、华熙生物等；卡位婴童和驱

蚊赛道润本股份。 

   
[Table_RiskWarning] 
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◼ 风险提示 

消费需求复苏不及预期；行业竞争加剧；行业政策监管趋严；新品推

出不及预期；第三方数据统计口径差异风险等。   
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1  主要观点 

1.1  三八大促接近尾声，关注国货品牌表现 

2024 年 38 大促分为抢先购和焕新周两个阶段，其中抢先购时

间为 2024 年 2 月 28 日 00:00:00-2024 年 3 月 3 日 23:59:59，焕

新周 2024 年 3 月 4 日 20:00:00-2024 年 3 月 8 日 23:59:59。具体

玩法：1、官方立减：消费者无需凑单、购买单件商品即可享受的；

2、跨店满减：满 300 减 40。 

 

李佳琦美妆节直播 GMV 超 9 亿元。李佳琦美妆节 3月 4日 11

点开播，根据青眼情报统计，3 月 4 日李佳琦直播间共上架 327 个

美妆产品，涉及 132 个品牌。其中国产品牌 49 个，占比 37.1%。

按照商品最低到手价和商品实时显示的预定件数计算（件数如页

面显示售已预定 10 万+，则按 10 万件计算），38 李佳琦美妆节直

播 GMV 超 9.07 亿元。其中，国产品牌 GMV 约 3.2 亿元，占直播

间 GMV 的 35.3%；外资品牌 5.87 亿元，占 64.7%。分品牌看，

GMVtop10品牌中三个国货品牌，分别是珀莱雅、可复美、薇诺娜，

GMV 分别为 10028.10 万元、2385.69 万元、2073.10 万元。 

 

1.2  科思股份：主要产品价格基本平稳，新产能持续释放  

公司防晒剂需求延续增长，产品价格基本平稳。根据公司投

资者关系活动记录表，目前防晒市场需求基本延续前期增长趋势， 

且部分产品供应仍处于偏紧状态。 结合目前市场竞争格局 、生产

成本及整体供求情况，后续公司主要产品市场价格预计变动不大 。

公司新型防晒剂 PA 是一种新型的 UVA紫外线吸收剂，该产品的紫

外吸收波段和传统的阿伏苯宗 AVB 相近，而且 相比阿伏苯宗光化

学稳定性好。另外，该产品 跟 UVB 防晒剂搭配使用，可以提升产

品的 SPF 值，有助于 UVB 的防护。基于消费者 UVA 防护意识增

强以及客户配方的升级 PA 产品下游市场需求增速较快，新增产能

消化、产品价格和盈利能力 具有良好支撑。 

 

个护原料陆续投产，预计 2024 年将贡献增量。公司个护原料

PO 和氨基酸表面活性剂产品于 2023 年三季度陆续投产，前期需

要经历生产磨合和客户认证推广，目前重点客户认证进展顺利，

预计 2024 年产能利用率将有较快提升。 
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马来工厂预计 24Q2 开工，期待公司生产国际化进展。公司马

来西亚建厂项目建设期为 2年，完成前期审批手续和项目设计工作

后，预计于 2024 年二季度开工建设。用一年半时间基本完成首期 

项目建设和试运行。预计 2025 年下半年开始会陆续有产品投放市

场。 

 

1.3  贝泰妮：薇诺娜 2.0 时代正式开启，做敏感肌护理的

系统性解决方案 

薇诺娜迈入 2.0 皮肤健康新时代。3.1 薇诺娜 2.0 战略升级发

布会正式召开，郭振宇博士表示贝泰妮 2.0 的目标是中国皮肤健康

生态，并将在未来 10 年里以薇诺娜为锚点，开启敏感肌皮肤健康

自由美的新时代。 

 

薇诺娜特护霜首次升级，舒缓修复功效更强。相比于第一代

薇诺娜特护霜所关注的砖墙结构下角化套膜及细胞间脂质的神经

酰胺，第二代薇诺娜特护霜聚焦更聚焦敏感核心基因CLDN-5与神

经肽 P 物质。特护霜 2.0 将原本的青刺果油成分升级为了青刺果多

糖，升级后的成分不仅具有更强的稳定性，还具有更强的舒缓和

修复功效，可以直达敏感基因源头，从源头阻断敏感，增强

CLDN-5 基因表达，从而减少敏感反复。实验结果显示，该产品持

续使用 28 天后，血红素数值减少 13.26%、红区面积占比减少

11.48%、真皮密度提升 28.41%，具有明确的稳固皮肤防御力和褪

红功效。 

 

拓宽敏感护理边界，有望打开增长天花板。薇诺娜 2.0 时代还

将继续立足皮肤学，放大医研基因、构建整合解决方案，包括主

打医美后治疗的械字号透明质酸和重组胶原蛋白系列、专研敏感

干痒红的第二代薇诺娜特护霜系列、专研屏障受损的屏障霜系列、

专研色素沉着的修白瓶 2.0、专注日晒光损的防晒系列。2024年，

薇诺娜还将全新推出具有安敏抗老功效的抗衰新品。我们认为随

着更多敏感 plus 的产品的推出，敏感肌功效护理的边界持续拓宽，

有助于进一步提高公司增长的天花板。 

 

确立 7大发展战略，夯实研发基础并积极布局出海。本次发布

会上，郭振宇就薇诺娜 2.0 战略提出了 7 大发展策略，基础及临床

研究，用坚实的研发基础造就贝泰妮的创新能力；将视野拓展到
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国际皮肤学前沿，让世界前沿科研创新与成果转化奔赴中国消费

者；和云南药物研究所、云南大学、云南农业大学等单位共建，

打造具有高原植物特色的中国绿色美谷；绿色生产；社会公益；

公众科普；出海也是公司 2024年重要战略，2024年出海的第一步

是东南亚市场，紧接着会在欧美市场做陆续布局。 

 

2  市场回顾 

2.1  板块行情回顾 

本周申万美容护理行业指数-2.24%；板块整体跑输沪深 300

指数 2.44 个百分点。在 31 个申万一级行业中，美容护理排名第

26。其中美容护理各二级行业中，化妆品-2.66%，个护用品-

2.01%。 

 

图 1：市场表现（%）  图 2：申万美容护理子行业表现（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

图 3：申万一级行业表现（%） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 
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2.2  个股行情回顾 

本周美容护理行业个股涨跌幅中，排名前五的公司分别为科

思股份、力合科创、锦盛新材、诺邦股份、豪悦护理；排名后五

的个股为珀莱雅、华熙生物、百亚股份、上海家化、名臣健康。 

 

图 4：美容护理（申万）指数成分股涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

3  行业要闻及公告 

3.1  重要行业新闻 

1. 一叶子正式官宣品牌全新代言人王安宇 

3 月 4 日，上美股份旗下国货护肤品牌一叶子正式官宣品牌全

新代言人王安宇，携手一叶子“双修精华水”全新亮相。值得关注的

是，此次官宣新代言人是一叶子品牌升级后的重磅之举，进一步

呈现了一叶子 “为年轻人提供年轻肌肤自愈方案”的决心与使命。

（青眼） 

 

2. 新原料“阿西曲普”已被注销备案 

近日，据国家药监局化妆品原料备案信息平台显示，由株式

会社爱茉莉太平洋（下称“爱茉莉太平洋”）备案的新原料“阿西曲

普”已被注销。截至目前，该新原料注销原因暂未公布。（青眼） 
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3. 上海市市场监督管理局、上海市药品监管局联合制定出

台《上海市化妆品行业广告宣传合规指引》 

3 月 6 日，上海市市场监管局、上海市药品监管局根据《广告

法》《化妆品监督管理条例》等法律法规以及化妆品广告监管执

法实践，联合制定出台了《上海市化妆品行业广告宣传合规指引》

（简称《指引》），自发布之日起实施。《指引》共计 7 章 41 条，

对化妆品广告主体、功效宣称、直播营销和广告代言，以及特殊

人群产品广告宣传等，均进行了针对性指导，并提出具体合规要

求。（化妆品观察） 

 

4. 全球首款 470KHz 医疗械字号燃脂炮正式上市 

贝妮芙针对目前市场的工具多为作用于真皮层的热玛吉类的

射频仪器，或是作用于 SMS 筋膜层的超声炮类的超声仪器，但是

却没有太多的仪器和产品可以作用于脂肪层的大背景下积极进行

痛点突破，推出了全球首款 470KHz 专注脂肪层细胞燃脂的

BENEV 熯（燃）脂炮。（医美行业观察） 

 

5. AestheFill®全国导师注射交流会成功举办，全球现象级

爆品童颜针博鳌论道 

2024 年 3 月 4 日，江苏吴中全资子公司吴中美学联合博鳌乐

城培训中心与 ARSMO 华韩(海南)美容医院，于博鳌乐城国际医学

产业中心，共启「艾童颜 塑未来」AestheFill@ 全国导师注射交流

会。会议共同探讨面部再生抗衰领域新技术、新理念。从行业到

产品，从产品到方案，最终落到临床应用实践，呈现一场深入浅

出、更具指导性思想与技术实践的医学盛宴。（医美行业观察） 

 

6. 莹特丽 2023 年营收 77 亿元，新兴品牌增长 46% 

报告显示，2023 年莹特丽净销售额为 9.88 亿欧元（约人民币

77.15 亿元），同比增长 20%（按固定汇率，下同），调整后息税

前利润为 1.38 亿欧元（约人民币 10.78 亿元），同比增长 13%。

调整后净利润为 5650 万欧元（约人民币 4.41 亿元），同比增长

10.1%。销售额接近 10 亿欧元大关，在财务和经营业绩方面再次

打破记录，所有业务部门和地区的表现都优于整体市场。（化妆

品观察） 

 

3.2  重点公司公告 

【昊海生科】发布《2023年年度报告》，公司 2023年实现营

收为 26.54 亿元（yoy+24.59%），归母净利润为 4.16 亿元

（yoy+130.58%） 。2023Q4 实 现 营 收 为 6.72 亿 元

（yoy+22.74%），归母净利润为 0.89 亿元（yoy+377.12%）。 
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【贝泰妮】发布《关于推动落实质量回报双提升行动方案的

公告》，基于 2024 年 1 月 22 日，国务院常务会议指出要大力提

升上市公司质量和投资价值，要采取更加有力有效措施，着力稳

市场稳信心，云南贝泰妮生物科技集团股份有限公司始终重视投

资者利益，努力实现公司经营发展质量、投资价值以及可持续发

展水平的提升，积极维护市场稳定，公司制定了“质量回报双提

升”行动方案。 

 

【爱美客】发布《关于“质量回报双提升”行动方案的公

告》，践行中央政治局会议提出的“要活跃资本市场、提振投资

者信心”的会议精神，以及国务院常务会议提出的“要大力提升

上市公司质量和投资价值，要采取更加有力有效措施，着力稳市

场、稳信心”的指导思想，结合公司发展战略、经营情况及财务

情况，基于维护公司全体股东利益、增强投资者信心、促进公司

长远健康可持续发展的目标，拟定“质量回报双提升”行动方案。 

 

4  风险提示 

消费需求复苏不及预期；行业竞争加剧；行业政策监管趋严；

新品推出不及预期；第三方数据统计口径差异风险等。  
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