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1 12 月化妆品社零同比+9.7%，持续关注板块

结构性机会 2024-01-19 

2 美容护理行业 2024 年度策略：蹄疾步稳，

静待风来 2024-01-01 

3 美容护理行业 2023 年 12 月月报：11 月化

妆品社零同比-3.5%，国货品牌增长动能有所

减弱 2023-12-21    

重点股票  
2022A 2023E 2024E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

爱美客  5.84 60.43 8.56 41.23 12.29 28.72 买入  

珀莱雅  2.06 46.93 2.97 32.55 3.69 26.20 买入  

贝泰妮  2.48 27.24 3.01 22.45 3.60 18.77 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 市场行情回顾：上月（2024 年 2 月 16 日-3 月 15 日，下同），申万美

容护理指数上涨 8.13%，在申万一级 31 个子行业中排名第 19 位，较

上证、沪深 300 分别变化 1.77pct，2.26pct。其中，二级子板块个护用

品、化妆品和医疗美容月度涨跌幅分别为 11.37%、17.48%和 6.15%。 

 行业数据跟踪：1）渠道端，受年前传统旺季影响，各渠道环比增速均

由正转负。据青眼资讯统计，2024 年 2 月，天猫、抖音、快手渠道合

计口径月度 GMV 分别为 129.34 亿元、143.7 亿元、14.18 亿元，环比

分别下滑 0.93%、16.36%和 41.09%。2）品类端，各品类表环比均出现

负增长，护肤品类韧性优于彩妆。2 月护肤/个护品类，天猫、抖音、

快手渠道月度 GMV分别为 86.98 亿元、97.78 亿元、11.99 亿元。2 月

彩妆/香水品类，天猫、抖音和快手渠道月度 GMV分别为 42.36 亿元、

45.92亿元、2.19亿元。3）品牌端，国货品牌蝉联护肤品类月度榜首，

彩妆品类外资品牌相对占优。2月护肤/个护品类，天猫渠道GMV排

名前三为：珀莱雅、欧莱雅和兰蔻；抖音渠道 GMV前三为：韩束、珀

莱雅和谷雨。彩妆/香水品类，天猫渠道 GMV前三为：圣罗兰、香奈

儿和卡姿兰；抖音渠道 GMV前三为：圣罗兰、毛戈平和柏瑞美。 

 核心观点：1）化妆品：1-2月化妆品类社零同比增速放缓，行业竞争

有所加剧。短期来看，随着春季出游踏青等场景催化需求增长，再叠

加各品牌持续陈推出新，市场供需均有望加速回暖。长期来看，消费

还在修复，具备高性价比，且品牌势能持续增强的国货品牌有望加速

崛起。建议持续关注：①业绩增长确定性强，品牌品类矩阵完善、品

牌势能持续向上的珀莱雅；②细分龙头地位稳固，具备强产品推新能

力的敏感肌龙头贝泰妮。2）医美：业绩向好确定性强，叠加 3月旺季

大促催化，行业景气度大概率持续回暖。开年以来，已有多款三类医

疗器械产品获批，重组胶原蛋白、再生材料等赛道景气持续上扬，行

业供给持续加速。总体来看，板块处于估值相对低位，公司业绩向好

确定性强，再叠加渗透率提升、轻医美化率提升、国产替代率提升逻

辑持续演绎，供需双发展局面延续，持续看好医美板块配置的性价比。

建议关注：拿证壁垒强、业绩增长确定性强（濡白天使、如生天使有

望持续放量）的上游龙头爱美客。 

 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

险等；电商平台流量增速放缓以及流量成本上升等。 
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1 核心观点 

化妆品部分，1-2月化妆品类社零同比增速放缓，行业竞争有所加剧。1-2月化妆品

社零总额为 678 亿元，同比增长 4.0%，同比增速有所放缓。从 2 月销售数据来看：1）渠

道端，受年前传统旺季影响，各渠道环比增速均由正转负。据青眼资讯统计，2024 年 2

月，天猫、抖音、快手渠道合计口径（护肤/个护+彩妆/香水）月度 GMV 分别为 129.34

亿元、143.7 亿元、14.18 亿元，环比分别下滑 0.93%、16.36%和 41.09%。2）品类端，各

品类表环比均出现负增长，护肤/个护品类销售韧性优于香水/彩妆。据青眼情报统计，2

月护肤/个护品类，天猫、抖音、快手渠道月度 GMV 分别为 86.98 亿元、97.78 亿元、11.99

亿元，合计为 196.75 亿元，环比下滑 8.16%。其中，仅有天猫渠道月度 GMV 延续正增

长；2 月彩妆/香水品类，天猫、抖音和快手渠道月度 GMV 分别为 42.36 亿元、45.92 亿

元、2.19 亿元，合计为 90.47 亿元，环比下滑 19.35%。3）品牌端，国货品牌蝉联护肤品

类月度榜首，彩妆品类外资品牌相对占优。2 月护肤/个护品类，天猫渠道 GMV 排名前

五为：珀莱雅、欧莱雅、兰蔻、玉兰油和海蓝之谜；抖音渠道 GMV 排名前五为：韩束、

珀莱雅、谷雨、欧莱雅和温博士。其中，国货品牌珀莱雅连续 6 个月蝉联天猫护肤品类

榜单榜首，而国货品牌韩束连续 8 个月蝉联天猫护肤品类榜单前三位。短期来看，随着

春季出门踏青等场景催化需求增长，再叠加各品牌持续陈推出新，珀莱雅首次推出了添

加 XVII 型胶原蛋白的源力面霜 2.0 和盾护防晒；贝泰妮旗下品牌薇诺娜推出了专注源头

阻断敏感的特护霜 2.0；华熙生物旗下品牌润百颜推出了聚焦基底膜根源修护的白纱布水

乳 2.0 等等，供需双强格局预计进一步延续。长期来看，消费还在修复，具备高性价比且

品牌势能不断增强的国货品牌有望加速崛起。建议持续关注：①业绩增长确定性强，品牌

品类矩阵完善、品牌势能持续向上的珀莱雅；②细分龙头地位稳固，具备强产品推新能力

的敏感肌龙头贝泰妮。 

医美部分，业绩向好确定性强，叠加 3月旺季大促催化，行业景气度大概率持续回

暖。2024 年开年以来，已有多款三类医疗器械产品获批。重组胶原蛋白、再生材料等赛

道景气持续上扬，行业供给持续加速。总的来看，板块处于估值相对低位，公司业绩向好

确定性强，再叠加渗透率提升、轻医美化率提升、国产替代率提升逻辑持续演绎，供需双

发展局面延续，持续看好医美板块配置的性价比。建议关注：拿证壁垒强、业绩增长确定

性强（濡白天使、如生天使有望持续放量）的上游龙头爱美客。  
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2 市场表现回顾 

2.1 行情回顾 

上月（2024 年 2 月 16 日-3 月 15 日，下同），上证指数上涨 8.13%，申万美容护理指

数上涨 8.35%，在申万一级 31 个子行业中排名第 19 位，较上证、沪深 300 和创业扳指

分别变化 1.77pct，2.26pct 和-0.75pct。其中，美容护理二级子板块中的个护用品、化妆品

和医疗美容的月度涨跌幅分别为 11.37%、17.48%和 6.15%。 

图 1：上月市场表现  图 2：申万美容护理行业板块月度涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

 

图 3： 2024 年月度申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：iFind，财信证券 

截至 2024 年 3 月 15 日，申万美容护理指数上涨 0.07%，居申万 31 个一级子行业中

第 13 位。 
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图 4：申万一级子行业年涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：iFind，财信证券 

2.2 行业估值 

截至 2024 年 3 月 15 日，申万美容护理板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值，下

同）为 32.51 倍，位于 2016 年以来的历史 6.32%分位。沪深 300 市盈率为 19.64 倍，全部

A 股为 30.21 倍。其中，申万美容护理相较沪深 300 和全部 A 股分别溢价 1.66 倍和 1.08

倍。 

图 5：美容护理、沪深 300 和全部 A 股历史估值情况   图 6：美容护理板块相对市盈（中位数，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

2.3 个股情况 

本月，申万美容护理行业 33 只个股中 31 只上涨、2 只下跌。涨幅前五位的分别是华

业香料(34.76%)、嘉亨家化(28.61%)、青岛金王(28%)、科思股份(27.15%)，和青松股份

(26.69%)；跌幅前五位的分别是中顺洁柔(-4.1%)、稳健医疗(-3.61%)、华熙生物(0.53%)、

*ST 美谷(1.1%)，和上海家化(2.07%)。 
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图 7：美容护理行业月度涨跌幅前五（%）  图 8：美容护理行业年度涨跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

3 行业信息跟踪 

3.1 化妆品数据 

从渠道来看，据青眼资讯统计，2024 年 2 月，在护肤/个护和彩妆/香水品类月度合计

销售额中，天猫渠道销售额为 129.34 亿元，环比下滑了 0.93%；抖音渠道销售额 143.7 亿

元，环比下滑了 16.36%；快手渠道总计销售额为 14.18 亿元，环比下滑 41.09%，下滑幅

度最为明显。 

图 9：淘系美妆类目月度 GMV 数据（亿元，%） 

 

资料来源：萝卜投研，财信证券 

从品类来看，据青眼资讯统计，2024 年 2 月，护肤/个护品类，天猫、抖音、快手月

度 GMV分别为86.98 亿、97.78亿元、11.99亿元，环比分别变动1.62%、-9.95%和-40.23%；

2 月彩妆/香水品类，淘宝、抖音、快手渠道月度 GMV 分别为 42.36 亿元、45.92 亿元、

2.19 亿元，环比分别变动-5.78%、-27.35%和-45.39%。 
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表 1： 2024 年 2 月抖音渠道品类 GMV 变化  

品类  GMV 环比  商品均价  客单价  

美容护肤 97.78 亿元 -9.95% 125.95 元 117.71 元 

彩妆香水 45.92 亿元 -27.35% 52.59 元 94.66 元 

美容仪器 3.77 亿元 -24.75% 981.39 元 984.33 元 

美容美体器械 2.63 亿元 -18.32% 60.99 元 128.08 元 

资料来源：青眼资讯，财信证券  

 

表 2： 2024 年 2 月快手渠道品类 GMV 变化  

品类  GMV 环比  商品均价  

护肤  11.99 亿元  -40.23% 35.66 元  

彩妆/香水  2.19 亿元  -45.39% 27.36 元  

美容仪  0.12 亿元  -86.36% 42.35 元  

个护家清 7.72 亿元  -3.62% 30.26 元  

资料来源：青眼资讯，财信证券  

从品牌来看，2024 年 2 月，在护肤/个护品类中，天猫渠道 GMV 排名前五的分别为：

珀莱雅、欧莱雅、兰蔻、玉兰油和海蓝之谜；抖音渠道 GMV 排名前五的分别为韩束、珀

莱雅、谷雨、欧莱雅和温博士；在彩妆/香水品类中，天猫渠道排名前五的分别为圣罗兰、

香奈儿、卡姿兰、迪奥和 3CE；抖音渠道排名前五的分别为圣罗兰、毛戈平、柏瑞美、

VC 和 AKF。 

 

表 3：天猫、抖音渠道 2 月美容护肤类品牌 TOP10 

排名  
天猫渠道  抖音渠道  

品牌名称  GMV(亿元 ) 品牌名称  GMV(亿元) 

1 珀莱雅  2.47 韩束  6.15 

2 欧莱雅  2.32 珀莱雅  2.76 

3 兰蔻  1.69 谷雨  2.22 

4 玉兰油  1.25 欧莱雅  1.74 

5 海蓝之谜  1.17 温博士  1.6 

6 雅诗兰黛  1.17 娇润泉  1.47 

7 SK-II 0.99 后  1.45 

8 娇韵诗  0.98 雅诗兰黛 1.39 

9 薇诺娜  0.93 海蓝之谜 1.26 

10 谷雨  0.80 赫莲娜  1.0 

 
TOP10 品牌  GMV

渠道占比  
16% 

TOP10 品牌 GMV

渠道占比 
22% 

资料来源：青眼资讯，财信证券  
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表 4：天猫、抖音渠道 2 月彩妆/香水类品牌 TOP10 

排名  
天猫渠道  抖音渠道  

品牌名称  GMV(亿元 ) 品牌名称  GMV(亿元 ) 

1 圣罗兰  0.98 圣罗兰  0.95 

2 香奈儿  0.82 毛戈平  0.83 

3 卡姿兰  0.77 柏瑞美  0.77 

4 迪奥  0.61 VC 0.76 

5 3CE 0.56 AKF  0.71 

6 NARS 0.55 卡姿兰  0.67 

7 彩棠  0.54 花西子  0.67 

8 肌肤之钥  0.52 恋火  0.66 

9 花西子  0.46 橘朵  0.6 

10 兰蔻  0.43 悠宜  0.59 

 
TOP10 品牌  GMV

渠道占比  
15% 

TOP10 品牌  

GMV渠道占比 
16% 

资料来源：青眼资讯，财信证券  

3.2 行业要闻资讯 

贝泰妮两款化妆品新原料备案完成 

3 月 8 日，据国家药监局化妆品新原料备案信息显示，云南贝泰妮生物科技集团股份

有限公司的新原料“南方红豆杉（TAXUS WALLICHIANA MAIREI）籽油”和“南方红

豆杉（TAXUS WALLICHIANA MAIREI）嫩枝提取物”完成备案，具体技术要求暂未公

开。 

数据来源：国家药监局官网 

1-2 月美容化妆品及洗护用品进口额为 167.9 亿元，同比下滑 16.7% 

3 月 7 日，海关总署发布 2024 年 1-2 月全国进出口主要数据，1-2 月累计进出口总

值为 66137.9 亿元人民币，同比增长 8.7%；其中，出口值为 37523.2 亿元人民币，同比

增长 10.3%；进口总值为 28614.6 亿元人民币，同比增长 6.7%。化妆品方面数据：1-2

月美容化妆品及洗护用品进口量为 4.38 万吨，同比下滑 14.7%；进口金额为 167.9 亿元

人民币，同比下滑 16.7%。 

数据来源：海关总署 

雅诗兰黛集团 2024 财年第二季有机销售额下滑 8% 

2 月 5 日，雅诗兰黛集团发布 2024 财年第二季度财报。在截止到 12 月 31 日的第二

季度，集团实现净销售额 42.8 亿美元（约合人民币 308.09 亿元），同比下降 7%，有机

净销售额下滑 8%；归属于公司的净利润为 3.13 亿美元（约合人民币 22.53 亿元）。雅诗

兰黛集团表示，亚洲旅游零售业务面临预期挑战，以及中国大陆整体奢侈美容市场的持

续疲软。从产品类别来看，护肤类产品净销售额为 21.73 亿美元（约合人民币 156.42 亿
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元），同比下滑 10%；彩妆部门销售额为 11.67 亿美元（约合人民币 84.01 亿元），同比

下降 8%；香氛类和头发护理类产品分别营收 7.37 亿美元（约合人民币 53.05 亿元）和

1.73 亿美元（约合人民币 12.45 亿元），其他产品营收 3000 万美元（约合人民币 2.16 亿

元）。 

数据来源：雅诗兰黛财报 

2024 年春节假期海南离岛免税购物金额达 24.89 亿元 

据海口海关 2 月 18 日统计显示，2 月 10 日至 17 日，海口海关共监管离岛免税购物

金额 24.89 亿元人民币，购物人数 29.77 万人次，人均消费 8358 元人民币。与 2023 年

春节假期相比，今年春节假期海南离岛免税购物金额增长近六成，购物人数增长近九

成。 

数据来源：海口海关 

4 相关公司公告 

4.1 上海家化：发布 2023 年年度报告，归母净利润同比增长 5.93% 

3 月 15 日，上海家化公布 2023 年年报。报告期内，公司实现营业收入 65.98 亿元，

同比下滑 7.16%，全年实现归母净利润 5 亿元，同比增长 5.93%。毛利率实现 58.97%，

同比上升 1.85 个百分点。按品类来看，2023 年上海家化仅有护肤业务实现 0.98%的微增

至 19.94 亿元；个护家清、母婴品类营收为 28.41 亿元、18.56 亿元，同比分别下降 4.88%、

13.35%。此外，合作品牌营收为 1.96 亿元，同比大幅下滑 37%。 

对于 2023 年业绩下滑，上海家化表示是由于消化了战略转型带来的阵痛和历史遗留

问题。不过，值得注意的是，报告期内公司国内业务净利润仍同比增长约 75%，基本对

冲了海外业务因低出生率、高通胀、大经销商去库存以及缺乏品牌投入等因素造成的负

面影响。 

4.2 华熙生物：2023 年营收约 60.81 亿元，同比下滑 4.37% 

公司发布业绩快报，据显示，公司 2023 年实现营业收入 60.81 亿元，比上年同期下

降 4.37%，归母净利润 5.87 亿元，比上年同期下降 39.50%。2023 年 Q4 单季度，公司实

现营收 18.6 亿元，同比下滑 8.79%，归母净利润 0.73 亿元，同比下滑 75.11%。报告期

内，公司继续推进“四轮驱动”业务布局，主动摆脱过去成功的路径依赖，继续推动管

理变革的全面升级与落地。管理变革是公司推动战略升级，实现业务长期稳健增长的必

然动作，但是受各业务竞争环境、发展阶段及发展模式差异的影响，对各业务短期呈现

不同影响。其中，原料业务仍实现稳步增长，医疗终端业务保持高速增长，功能性护肤

品业务出现阶段性下降，而功能性护肤品占公司营业总收入比重最大，因此营业总收入

较上年同期略有下降。 
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4.3 锦波生物：发布 2023 年业绩快报，归母净利润同比增长 174.61% 

根据公司业绩快报显示，2023 年度公司预计实现营收 7.8 亿元，同比增长 99.96%，

归母净利润 3.0 亿元，同比增长 174.61%，扣非归母净利润 2.86 亿元，同比增长 181.42%。

根据业绩快报显示，23Q4 单季度实现营收 2.63 亿元，同比增长 89%，归母净利润 1.08

亿元，同比增长 177%，扣非归母净利润 1.02 亿元，同比增长 184%。业绩落于此前发布

的业绩预告上沿。 

4.4 丸美股份：发布 2023 年业绩预告，归母净利润预计同比增长 72%-89% 

根据公司业绩预告显示，公司预计 2023 年实现归属于母公司所有者的净利润 3 亿元

-3.3 亿元，同比增加 72%-89%，扣非归母净利润 2.2 亿元-2.5 亿元，同比增加 62%-84%。

主要系两方面原因，一是公司积极推进线上渠道转型，较好地把握了全年营销节奏，预估

营业收入增长将超 30%，其中丸美品牌以抖音快手为代表的内容电商增长超 100%，第二

品牌 PL 恋火增长超 100%；二是公司坚定分渠分品，推行心智大单品策略，优化产品结

构，降本提效。 

4.5 水羊股份：发布 2023 年业绩预告，归母净利润预计同比增长 124%-

125% 

据预告显示，2023 年年度公司业绩同向上升，公司实现了归属于上市公司股东的净

利润 28000-32000 万元，同比增长 124%-156%。主要系两方面原因，一是公司自主品牌

多层次品牌矩阵体系进一步完善，品牌资产持续沉淀，代理品牌业务进入良性轨道，整体

业务及产品结构进一步优化，高毛利品牌占比持续上升。同时，公司持续关注市场环境变

化，动态优化销售模式，整体毛利提升；二是公司在注重业务长期健康发展的前提下坚持

精细化运营，持续提升管理效率，同时不断完善组织体系建设，费用管控效果提升，费比

有所下降。 

5 风险提示 

经济下行风险；消费复苏不及预期风险；行业竞争加剧风险等；电商平台流量增速放

缓以及流量成本上升风险等。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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