
行
业
研
究 

行
业
周
报 

美
容
护
理 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2024年03月11日  

[table_invest] 
标配 
 

[Table_NewTitle] 38大促国货表现优，贝泰妮开启薇诺娜
2.0时代 

——美容护理行业周报(2024/3/4-2024/3/8) 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

任晓帆 S0630522070001 

rxf@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.锦波生物业绩亮眼，关注38大促表

现 — — 美 容 护 理 行 业 周 报

(2024/2/26-2024/3/1) 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 市场表现：（1）美容护理板块：本周沪深300指数上涨0.20%，申万美容护理指数下跌

2.24%，行业跑输大盘2.44pcts，涨幅在全部申万一级行业中排倒数第6位。（2）个股方面：

本周板块涨幅前五的个股分别为科思股份（14.03%）、力合科创（4.91%）、锦盛新材

（3.23%）、福瑞达（2.55%）、诺邦股份（1.88%）；跌幅较大前五的个股分别是珀莱雅（-

7.83%）、润本股份（-7.20%）、华熙生物（-5.98%）、百亚股份（-5.88%）、上海家化（-

5.72%）。 

➢ 重要公告及新闻： 

➢ ①贝泰妮薇诺娜发布2.0战略。2024年3月1日，贝泰妮旗下品牌薇诺娜在上海召开了创立

至今的首场品牌战略发布会。薇诺娜在发布会上率先在行业内提出功效护肤2.0，从专注敏

感肌升级到专研敏感肌PLUS，正式开启敏感肌皮肤健康自由美的时代。 

➢ 薇诺娜特护霜首次升级2.0版本。第二代产品相较于第一代聚焦CLDN-5表达，从源头阻断

敏感。此次产品主要有以下几点升级：①成分升级，特护霜成分由原本的青刺果油升级为

青刺果PROMAX，多通路修护。②科技升级，产品定制渗留技术，能够精准将活性物递

送渗透，同时保持活性物活性，效果更加持久。③质地升级，二代产品专注敏感肌，无酒

精、无香精、无色素、无激素，0添加。④包装升级，包装升级为换芯包装，减少包装浪

费，对环境更加友好。 

➢ ②李佳琦直播间首日GMV超9亿，珀莱雅位列1位。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，38李佳琦美妆节直播GMV超9.07亿元（截至2024年3月5日2：

00）。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%。珀莱雅、欧莱雅、兰蔻位列前三位，薇诺娜、可复美进入TOP10。 

➢ 投资建议：化妆品方面，38节销量整体稳定，国产龙头表现优。行业渠道红利下行，整体

需求表现放缓的背景下，国货品牌表现有所分化，优质国货表现亮眼。展望未来，日本核

废水事件、消费者消费理念转变、国潮风为国货化妆品提供机遇与空间，消费者对国货产

品认知和需求不断加大，国货排名逐步提升，国产渗透率有望逐步提高，建议关注优质国

货龙头企业珀莱雅。 

➢ 医美方面，供给端，轻医美赛道受益于创伤小、恢复快、便捷性高快速发展，医美产品更

新换代（功效升级）效应较强，注射类新兴赛道增速高、消费者关注度高，产品上市放量

较快，建议关注重组胶原蛋白、再生类等细分赛道。需求端，消费者人群扩大、目标城市

下沉有望推动渗透率提升，加速医美行业扩容。中长期来看，行业合规化趋严，国产替代

率提升，获证/优先布局企业抢占先机。建议关注：1）合规产品线完善，在研产品丰富的

标的：爱美客、华东医药。2）近期有新品推出的并有望快速放量的：江苏吴中。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、新品推出不及预期、行业景气度下行。 
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1.市场表现 

本周沪深 300指数上涨 0.20%，申万美容护理指数下跌 2.24%，行业跑输大盘 2.44pcts，

涨幅在全部申万一级行业中排倒数第 6 位。 

表1  市场及行业表现 

 本周涨跌幅（%） 上一周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

美容护理 -2.24% 0.16% -4.23% 

上证指数 0.63% 0.74% 2.39% 

沪深 300 0.20% 1.38% 3.32% 

资料来源：同花顺、东海证券研究所 

 

图1  本周申万一级行业涨跌幅排名（%） 

 

资料来源：同花顺、东海证券研究所 

 

本周板块涨幅前五的个股分别为科思股份（14.03%）、力合科创（4.91%）、锦盛新材

（3.23%）、福瑞达（2.55%）、诺邦股份（1.88%）；跌幅较大前五的个股分别是珀莱雅（-

7.83%）、润本股份（-7.20%）、华熙生物（-5.98%）、百亚股份（-5.88%）、上海家化（-5.72%）。 
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图2  美容护理板块涨跌幅前五的个股（%） 

 
资料来源：同花顺、东海证券研究所 

 

2.行业动态 

【韩国肉毒素乐提葆在美上市获 FDA 批准】 

2 月 29 日，美国 FDA 发布公告，正式批准 Hugel（韩国秀杰）旗下肉毒素品牌乐提葆

在美上市申请。 

2010 年，Hugel 生产的肉毒产品 Letybo 乐提葆在韩国上市。从 2016 年起，连续 6 年

韩国市场份额第一，占有率接近 50%，可谓韩国“肉毒卷王”。据悉，目前韩国市场上共有 11

款获批销售肉毒素产品。随着 FDA 获批，Hugel 成为唯一一家同时在美国、欧洲、中国全

球三大医美市场获得上市许可的韩国企业。 

（信息来源：WIND） 

 

【2024 年李佳琦 38 美妆节战报】 

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，38 李佳琦美妆节直播

GMV 超 9.07 亿元（截至 2024 年 3 月 5 日 2：00）。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%。珀莱雅、欧莱雅、兰蔻位列前三

位。 

（信息来源：青眼情报） 

表2  李佳琦直播间首日销量情况 

排名 品牌 GMV(万元） 上架商品数（个） 

1 珀莱雅 10028.10 16 

2 欧莱雅 5164.06 16 

3 兰蔻 4726.75 12 

4 雅诗兰黛 2825.45 10 

5 修丽可 2768.00 7 
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6 OLAY 2599.20 9 

7 可复美 2385.69 3 

8 娇韵诗 2163.00 5 

9 理肤泉 2156.17 5 

10 薇诺娜 2073.10 4 

资料来源：青眼情报、东海证券研究所 

 

3.上市公司新闻与公告 

【华熙生物：关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展】 

公司 3 月 5 日晚间发布公告称，截至 2024 年 2 月 29 日，华熙生物科技股份有限公司

通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式累计回购公司股份约 271 万股，占公司

总股本约 4.82 亿股的比例为 0.5626%，回购成交的最高价为 89.71 元/股，最低价为 56.9

元/股，支付的资金总额为人民币约 1.83 亿元。 

（信息来源：同花顺） 

 

【昊海生科：2023 年度报告】 

公司 2023 年实现营业收入 26.54 亿元，较上年同期增长 24.59%；归属于上市公司股

东的净利润 4.16 亿元，较上年同期增长 130.58%。 

报告期内，公司生产经营和销售情况平稳恢复并持续向好，本集团各产品线销量、收入

与上年相比均有显著增长，整体营业收入较上年度增加 5.24 亿元，增幅 24.59%，由此带来

本集团整体毛利及净利润的大幅增长。另外，2022 年 3-5 月期间，位于上海地区的各公司

生产经营停滞，产生大额停工损失，以及 2022 年对美国子公司 Aaren 业务的商誉及无形资

产计提资产减值损失，都对 2022 年的营业收入及利润产生重大不利影响，而报告期内未有

发生这些不利影响。上述因素叠加，使得报告期内归属于上市公司股东的净利润增长

130.58%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增长 141.52%。 

（信息来源：同花顺） 

 

【贝泰妮：薇诺娜发布 2.0 战略】 

2024 年 3 月 1 日，贝泰妮旗下品牌薇诺娜在上海召开了创立至今的首场品牌战略发布

会。薇诺娜在发布会上率先在行业内提出功效护肤 2.0，从专注敏感肌升级到专研敏感肌

PLUS，正式开启敏感肌皮肤健康自由美的时代。 

薇诺娜特护霜首次升级 2.0 版本。第二代产品相较于第一代聚焦 CLDN-5 表达，从源头

阻断敏感。此次产品主要有以下几点升级：①成分升级，特护霜成分由原本的青刺果油升级

为青刺果 PROMAX，多通路修护。②科技升级，产品定制渗留技术，能够精准将活性物递

送渗透，同时保持活性物活性，效果更加持久。③质地升级，二代产品专注敏感肌，无酒精、

无香精、无色素、无激素，0 添加。④包装升级，包装升级为换芯包装，减少包装浪费，对

环境更加友好。 

（信息来源：贝泰妮集团公众号） 
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图3  薇诺娜特护霜 2.0 

 
资料来源：贝泰妮集团官网、东海证券研究所 

 

【上美集团：一叶子全新品牌代言人王安宇】 

3 月 4 日，上美股份旗下品牌一叶子正式官宣品牌全新代言人王安宇，并推出新品一

叶子“双修精华水”。双修精华水专研陇南油橄榄叶，协同独家超分子 B5 提取技术，主攻修

红、修敏、修屏障。 

（信息来源：一叶子公众号） 

 

【江苏吴中：AestheFill®全国导师注射交流会成功举办】 

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。 

（信息来源：江苏吴中公众号） 

 

4.数据跟踪 

2023 年 12 月，国内社会消费品零售总额 43550 亿元，同比增长 7.4%。2023 年 1-12

月，社会消费品累计零售总额 471495 亿元，同比增长 7.2%。其中，12 月限额以上单位化

妆品零售额同比增长9.7%，较11月同比13.2pcts，1-12月化妆品零售额累计同比增长5.1%，

稳步上升。 
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图4  化妆品社零当月同比表现 

 
资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

图5  2023 年 1-12 月各品类社零累计同比 

 
资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

表3  重点国产品牌淘系销售额跟踪 

 品牌 

2023.12 

销售额 

（亿元） 

2022.12 

销售额 

（亿元） 

同比（%） 

2023.11 

销售额 

（亿元） 

环比（%） 

珀莱雅 
珀莱雅 3.83 3.24  18% 29.44 -87% 

彩棠 0.61 0.55  10% 3.00 -80% 

贝泰妮 
薇诺娜 1.46 0.97  51% 11.74 -88% 

薇诺娜 Baby 0.05 0.04 17% 0.59 -92% 

华熙生物 

润百颜 0.35 0.43 -19% 2.82 -88% 

夸迪 0.30 0.44 -31% 3.63 -92% 

米蓓尔 0.04 0.20 -80% 0.76 -95% 
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BM 肌活 0.09 0.16 -43% 0.85 -89% 

上海家化 

佰草集 0.16 0.20 -21% 1.03 -84% 

玉泽 0.25 0.32 -21% 1.20 -79% 

六神 0.12 0.18 -32% 0.30 -60% 

丸美股份 
丸美 0.47 0.36 32% 1.49 -68% 

恋火 0.26 0.19 39% 0.59 -56% 

福瑞达 
瑷尔博士 0.46 0.49 -6% 3.22 -86% 

颐莲 0.18 0.19 -4% 1.26 -86% 

巨子生物 
可复美 0.71 0.43 65% 5.66 -87% 

可丽金 0.06 0.08 -22% 0.47 -87% 

水羊股份 

御泥坊 0.05 0.15 -66% 0.27 -81% 

小迷糊 0.02 0.04 -54% 0.11 -82% 

大水滴 0.05 0.12 -58% 0.30 -83% 

资料来源：萝卜投资、魔镜、东海证券研究所   

 

 

5.风险提示 

1、行业竞争加剧。不断涌入的竞争者导致竞争格局发生转变，同时国货品牌可能受到

外资品牌打压。 

2、新品推出不及预期。公司新品如不及预期可能影响经营业绩。 

3、行业景气度下行。行业整体受到外部环境影响景气度向下。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司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。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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