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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
 写在前面：我们在《美护行业专题系列之四：防晒趋于“必选”，国货

份额有望继续增长》中提到，消费者对于防晒重视程度持续提升，已经

从单纯的特定时间避免晒伤、晒黑，延伸至日常延缓光老化的“抗老”

需求，因此防晒产品定位也向更强防晒力、多维养肤靠拢。防晒剂是防

晒产品的核心成分，尽管防晒剂更新迭代速度较慢，但基于防晒消费

的新趋势，防晒剂厂商也在原料、配方上持续推陈出新。 

 物化结合实现更强防晒。由于各国对防晒剂大多采取限用清单制度，

因此存量防晒剂品种的生命周期较长。在存量防晒剂品种里，厂商通

过物化结合、优化配方以覆盖更长波段、提高光稳定性。 

 更高效、更安全、覆盖更长波段的新型防晒剂是大势所趋。根据《2024

防晒趋势白皮书》，消费者期望防晒产品不仅能够效抵御紫外线伤害，

还能够提供舒适的涂抹体验，并确保使用过程中的安全性。基于消费

者偏好的变化，近两年各品牌更倾向于使用风险系数偏低、能吸收全

波段的紫外线的新型防晒剂原料，比如：二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己

酯(PA/DHHB)、双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪(P-S/BEMT)等。此外，国

内外品牌通过研发新型防晒剂增强产品创新性，比如：2021年资生堂

集团推出 Sun Dual Care™️技术并申请相关专利，该项技术能够在阻

挡紫外线的同时，把紫外线转化为具有美容效果的光线；2022 年欧莱

雅和原料商巴斯夫联合研发了新型防晒剂麦色滤 400，具备较强抵御

UVA 的能力；2024 年初珀莱雅推出新品盾护防晒，添加了 8 种化学防

晒剂+2种物理防晒剂，强调全波段防晒。 

 展望未来防晒剂发展趋势：我们认为乙基己基三嗪酮(EHT)、二乙氨基

羟苯甲酰基苯甲酸己酯(PA/DHHB)、双-乙基己氢苯酚甲氧苯基三嗪(P-

S/BEMT)等新型防晒剂将被越来越多地使用到防晒产品中；原料厂商

在对防晒剂安全性和功效性进行持续改良的前提下，有望通过基础研

究以及功效验证不断实现创新；此外，基于生物工程技术或者植物萃

取技术的新型防晒剂有望实现“养肤防晒”的目的，可能也是未来重

要发展方向。 

 投资建议：由于下游客户对于防晒剂的采购通常具有集中化特点，与

防晒剂供应商之间的黏性较强，因此新进入者难以在短时期内获得重

要的客户资源。当前巴斯夫、德之馨、印度 Chemspec公司、科思股份

和美峰化工等具备较强研发实力或量产能力的化工企业逐渐垄断了该

行业，建议重点关注国内防晒剂龙头科思股份。 

 风险因素：客流&消费力恢复节奏不及预期，市场竞争加剧，防晒产品

需求恶化等。 

   

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

 

  

目 录 
写在前面 .............................................................................................................................................. 4 
1、物化结合实现更强防晒功效 ......................................................................................................... 4 
2、更安全、更稳定、覆盖更长波段的新型防晒剂是大势所趋 ...................................................... 7 
3、防晒剂消耗量持续增长，防晒剂行业竞争格局稳固 ............................................................... 10 
4、投资建议与风险提示 ................................................................................................................... 11 

 

 

 

表 目 录 
表 1：国家批准的 26 种防晒成分 .........................................................................................................................5 

表 2：蜜丝婷、安热沙、薇诺娜的防晒大单品 ................................................................................................6 

 

 

图 目 录 
图 1： 物理防晒剂与化学防晒剂的作用原理 ..................................................................................................4 

图 2： 2023.3-2024.2淘宝天猫防晒类品牌销售额 .....................................................................................6 

图 3： 2022-2023年防晒原料备案数 TOP 10 ..................................................................................................7 

图 4： 添加新型防晒剂 PA（左）、P-S（右）的代表性产品 .....................................................................7 

图 5： 麦色滤 400覆盖 380-400nm 的超长波 UVA，抵御 UVA能力较强 ................................................8 

图 6： 理肤泉 LRP Anthelios 系列产品............................................................................................................8 

图 7： 珀莱雅 2024年新品盾护防晒 ...................................................................................................................9 

图 8： 资生堂 Urban Environment防晒霜 .......................................................................................................9 
 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

写在前面 

我们在《美护行业专题系列之四：防晒趋于“必选”，国货份额有望继续增长》中提到，

消费者对于防晒重视程度持续提升，已经从单纯的特定时间避免晒伤、晒黑，延伸至日

常延缓光老化的“抗老”需求，因此防晒产品定位也向更强防晒力、多维养肤靠拢。防

晒剂是防晒产品的核心成分，尽管防晒剂更新迭代速度较慢，但基于防晒消费的新趋势，

防晒剂厂商也在原料、配方上持续推陈出新。本篇报告我们将重点探讨防晒剂原料的未

来发展趋势。 

 

1、物化结合实现更强防晒功效 

防晒类产品的核心成分是防晒剂，根据对抗紫外线的原理不同，可分为物理防晒剂和化

学防晒剂。 

 

 物理防晒剂：通过反射和散射紫外线，达到物理屏蔽的作用，具有安全性较高、稳

定性较好的优点。物理防晒剂的防晒机制与其粉末粒径的大小有关，优质的物理防

晒剂采用氧化锌、二氧化钛颗粒，颗粒较细，制作工艺要求高，因此价格略高。不

过物理防晒剂的肤感较为厚重，部分产品可能带有颗粒感，油性皮肤用户或体验不

佳，且当使用量较多时，皮肤可能呈现发白状态，甚至堵塞毛孔、诱发痘痘产生。 

 

 化学防晒剂：可以选择性吸收不同波长紫外线，通过将能量转化成热能散发掉而实

现防晒功效，具有肤感轻薄、防晒力较强等优点。不同的化学防晒剂选择吸收的紫

外线波段不同（部分化学防晒剂主要吸收 UVB；部分化学防晒剂主要吸收 UVA；部

分化学防晒剂属于广谱防晒剂，既能吸收 UVB，又能吸收 UVA）。化学防晒剂肤感较

为轻薄，其防晒能力大多强于物理防晒剂；同时，由于原材料较易获得，因此价格

相对便宜。不过化学防晒剂需提前涂抹，吸收后才能起到防晒效果，且相比物理防

晒剂，化学防晒剂更易致敏、防水性较弱。 

 

图1：物理防晒剂与化学防晒剂的作用原理 

 

资料来源：LipoDerma津生理肌，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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由于多数防晒剂具有一定程度副作用，各国对防晒剂大多采取限用清单制度，因此防晒

剂的更新迭代速度较慢，存量防晒剂品种的生命周期较长。目前我国允许使用的防晒剂

有 26 种，包括 24 种化学防晒剂和 2 种物理防晒剂。当前允许使用的防晒剂主要分为樟

脑类、肉桂酸酯类、水杨酸酯类、苯甲酸酯类、二苯（甲）酮类、三嗪类、苯唑类以及

烷类八大类别。 

 

表 1：国家批准的 26 种防晒成分 

防晒剂类型 
防晒方

式 
分类 防晒剂名称 

最大浓

度 

针对波

段 

物理防晒剂 反射 无机物  
二氧化钛 25% 

广谱  
氧化锌 25% 

化学防晒剂 吸收 

三嗪类 

乙基己基三嗪酮（EHT） 5% UVB 

双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪（P-S） 10% 广谱 

二乙基己基丁酰胺基三嗪酮（HEB） 10% UVA 

烷类 

阿伏苯宗（AVB） 5% UVA 

甲酚曲唑三硅氧烷（Mexoryl XL） 15% 广谱 

聚硅氧烷-15（PARSOL SLX） 10% UVB 

二苯（甲）酮类 
二苯酮-4、二苯酮-5 总 5% UVA 

二苯酮-3 10% 广谱 

苯唑类 

苯基苯并咪唑磺酸及其钾、钠和三乙醇胺盐 总 8% UVB 

亚甲基双-苯并三唑基四甲基丁基酚（P-M） 10% 广谱 

苯基二苯并咪唑四磺酸酯二纳 10% UVB 

水杨酸酯类 
水杨酸异辛酯（OS） 5% UVB 

原膜散酯（HMS） 10% UVB 

肉桂酸类 

甲氧基肉桂酸乙基己酯（OMC） 10% UVB 

对甲氧基肉桂酸异戊酯（IMC） 10% UVA 

奥克立林（OCT） 10% UVB 

苯甲酸酯类 

二甲基 PABA乙基己酯 8% UVB 

PEG-25对氨基苯甲酸（PEG-25 PABA） 10% UVA 

二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯（PA） 10% UVB 

樟脑类 

樟脑苯扎铵甲基硫酸盐 6% UVB 

4-甲基芐亚基樟脑（4-MBC） 4% UVB 

亚芐基樟脑磺酸及其盐类 6% UVB 

聚丙烯酰胺甲基亚芐基樟脑 6% UVB 

对苯二亚甲基二樟脑磺酸及其盐类（Mexoryl SX） 总 10% UVA 

资料来源：国家药品监督管理局，信达证券研发中心 

注：根据《化妆品安全技术规范》（2015版）规定，允许使用的防晒剂有 27种，但 2021年国家药监局禁用了 3-亚苄基樟脑 

 

在存量防晒剂品种里，厂商通过物化结合、优化配方以覆盖更长波段、提高光稳定性。

根据魔镜洞察，2023 年 3 月-2024 年 2 月淘宝天猫防晒类品牌销售额排名前三的分别

为蜜丝婷、安热沙、薇诺娜，市场份额分别为 13.6%/9.5%/5.0%。其中蜜丝婷、安热沙

的防晒大单品蜜丝婷小黄帽防晒霜、安热沙小金瓶防晒霜均采用物化结合方式以覆盖更

http://www.cindasc.com/
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长的波段，实现防水、防汗目的，并达到更强的防晒效果。近年来，物化结合已成为防

晒产品的重要卖点。 

 

图2：2023.3-2024.2 淘宝天猫防晒类品牌销售额 

 
资料来源：魔镜洞察，化妆品报，信达证券研发中心 

 

表 2：蜜丝婷、安热沙、薇诺娜的防晒大单品 

防晒大单品 图片 主要防晒剂成分 

Mistine 蜜丝婷小黄帽防晒霜 

  

物理防晒剂：二氧化钛 

化学防晒剂：甲氧基肉桂酸乙基己酯、对苯二亚甲基

二樟脑磺酸、双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪、二乙

氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯 

 
 
 
 
 
 
 
 

安热沙小金瓶防晒霜 

  

物理防晒剂：氧化锌、二氧化钛 

化学防晒剂：甲氧基肉桂酸乙基己酯、奥克利林、二

乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯、双-乙基己氧苯酚甲氧

苯基三嗪 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

薇诺娜清透防晒乳 

  

化学防晒剂：甲氧基肉桂酸乙基己酯、双-乙基己氧

苯酚甲氧苯基三嗪、二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯、

亚甲基双-苯并三唑基四甲基丁基酚、乙基己基三嗪

酮 

 

 
 
 
 
 
 
 
  

资料来源：科妆网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/


  

  

2、 更安全、更稳定、覆盖更长波段的新型防晒剂是大势所趋 

不稳定、不安全的防晒剂被逐步淘汰。部分化学防晒剂分子量较小、遇光不稳定，可能

会被吸收进人体，或者与紫外线发生反应，产生自由基，不仅影响防晒效果，还可能增

加皮肤敏感、老化等风险。根据美丽修行大数据，2018-2021 年期间，出于对防晒产品

中防晒剂安全性的考虑，安全风险较高的成分如 4-甲基苄亚基樟脑(4-MBC)等逐渐被头

部产品所抛弃。（4-甲基苄亚基樟脑（4-MBC）是一种 UVB防晒剂，4-MBC可以影响甲状

腺和雌激素系统，因此可能是一种内分泌干扰物） 

 

安全性高、性能更加稳定的新型防晒剂使用量增速较快。根据《2024防晒趋势白皮书》，

消费者期望防晒产品不仅能够有效抵御紫外线的伤害，还期望其能够提供舒适的涂抹体

验，并确保使用过程中的安全性。基于消费者偏好的变化，近两年各品牌更倾向于使用

风险系数偏低、能吸收全波段的紫外线的新型防晒剂原料，比如：二乙氨羟苯甲酰基苯

甲酸己酯(PA/DHHB)、双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪(P-S/BEMT)等。 

 

 二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯(PA/DHHB)：曾为巴斯夫 Tinosorb系列防晒剂专利

原料。其防晒波段在 340-400nm，包含了整个 UVA的波段，由于不会发生分子裂解，

光稳定性较强。 

 

 双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪(P-S/BEMT)：BASF 与 Ashland Inc 分别以商品名 

Tinosorb S 及 Escalol S推出上市。其可防护大部分 UVA，以及部分 UVB，光稳定

性好，可作为其他防晒剂的稳定剂，如与阿伏苯宗混合能抑制其产生光分解反应。 

 

图3：2022-2023 年防晒原料备案数 TOP 10   图4：添加新型防晒剂 PA（左）、P-S（右）的代表性产品 

  

 

  

资料来源：数美链，美业颜究院，信达证券研发中心  资料来源：美丽修行，信达证券研发中心 

 

 

欧莱雅通过研发新型防晒剂增强产品创新性。2022 年欧莱雅和原料商巴斯夫联合研发
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了新型防晒剂麦色滤 400（目前已在欧盟获批），其防护效果超越了 1982 年和 1988 年

欧莱雅研制出防晒原料麦色滤 SX和麦色滤 XL。根据欧莱雅发表在《JID Innovations》

杂志上的论文，新型防晒剂麦色滤 400能够覆盖 380-400nm的超长波 UVA，其峰值吸收

为 385nm，展现出比氧化锌更高的吸收范围，因此麦色滤 400抵御 UVA的能力较强，1.5%

的麦色滤 400能够使配方的 UVA的防护指数从 14提高至 29。该原料被应用在欧莱雅旗

下品牌理肤泉 LRP Anthelios系列产品中。 

 

图5：麦色滤 400 覆盖 380-400nm 的超长波 UVA，抵御
UVA 能力较强 

 图6：理肤泉 LRP Anthelios系列产品 

 

 

 
资料来源：Marionnet C ,  Dormael R D ,  Marat X , et al. Sunscreens with 

the New MCE Filter Cover the Whole UV Spectrum: Improved UVA1 

Photoprotection InVitro and in a Randomized Controlled Trial[J]. ，信达
证券研发中心 

 

资料来源：天猫万宁官方海外旗舰店，信达证券研发中心 
 
 
 

 

使用覆盖更长波段的防晒剂，强调全波段防晒。2024 年初珀莱雅推出新品盾护防晒，

添加了 8种化学防晒剂+2种物理防晒剂，包含甲氧基肉桂酸乙基己酯（OMC）、氧化锌、

水杨酸乙基己酯（OS）、双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪（P-S）、二乙氨羟苯甲酰基苯甲

酸己酯（PA）、乙基己基三嗪酮（EHT）、聚硅氧烷-15（PARSOL SLX）、对苯二亚甲基二

樟脑磺酸（Mexoryl SX）、亚甲基双-苯并三唑基四甲基丁基酚（P-M）、二氧化钛。其中

对苯二亚甲基二樟脑磺酸（Mexoryl SX）是欧莱雅于 1982年研制出的防晒剂，能够有

效防御 UVA紫外线的伤害（麦色滤 SX目前已过专利保护期）。 
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图7：珀莱雅 2024年新品盾护防晒 

 
资料来源：珀莱雅天猫官方旗舰店，信达证券研发中心 

 

养肤防晒受到国际品牌的关注。2021 年资生堂集团推出 Sun Dual Care™️技术并申请相

关专利，该项技术的核心在于螺旋藻提取物、荧光氧化锌和 PEG/PPG-14/7 二甲醚的配

合使用，能够在阻挡紫外线的同时，把紫外线转化为具有美容效果的光线，起到促进胶

原蛋白合成、减少外界压力造成的伤害、加速屏障修复及 DNA修复等功效。目前，该技

术被应用在安热沙双效日间防晒精华以及资生堂 Urban Environment 系列防晒霜中。 

 

图8：资生堂 Urban Environment防晒霜 

 

资料来源：资生堂天猫旗舰店，信达证券研发中心 

 

展望未来防晒剂发展趋势：我们认为乙基己基三嗪酮(EHT)、二乙氨基羟苯甲酰基苯甲

酸己酯(PA/DHHB)、双-乙基己氢苯酚甲氧苯基三嗪(P-S/BEMT)等新型防晒剂将被越来

越多地使用到防晒产品中；原料厂商在对防晒剂安全性和功效性进行持续改良的前提下，

有望通过基础研究以及功效验证不断实现创新；此外，基于生物工程技术或者植物萃取

技术的新型防晒剂有望实现“养肤防晒”的目的，可能也是未来重要发展方向。 
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3、 防晒剂消耗量持续增长，防晒剂行业竞争格局稳固 

防晒剂消耗量持续增长。防晒剂作为防晒类化妆品的核心原料，随着消费者防晒意识不

断提升，其需求量持续增长。根据华经产业研究院发布的《2024-2030年中国防晒剂行

业市场调查研究及投资前景展望报告》，2016-2022 年全球防晒剂消耗量由 4.3 万吨增

长至 5.9 万吨，2016-2022 年 CAGR 为 4.6%；2022 年中国防晒剂消耗量增长至 1.3 万

吨，2016-2022年 CAGR为 11.7%。 

 

全球防晒剂行业竞争格局较稳固。由于下游客户对于防晒剂的采购通常具有集中化特

点，与防晒剂供应商之间的黏性较强，因此新进入者难以在短时期内获得重要的客户资

源。在防晒剂持续更新迭代的进程中，巴斯夫、德之馨、印度 Chemspec 公司、科思股

份和美峰化工等具备较强研发实力或量产能力的化工企业逐渐垄断了该行业。 

表 3：全球防晒剂主要厂商 

公司名称 公司简介 主要的防晒剂产品 

巴斯夫 

成立于 1865 年，是全球领先的化工公司之一。巴斯夫业务覆盖 6 大

板块，即化学品、功能性产品、功能性原材料和方案、农业解决方

案、石油和天然气、其他。巴斯夫在欧洲、亚洲、南北美洲的 41 个

国家拥有超过 160 家全资子公司或者合资公司，是世界上工厂面积

最大的化学产品基地。 

对甲氧基肉桂酸异辛酯、奥克立林、双

-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪、氧化锌、

乙基己基三嗪酮、 二乙氨羟苯甲酰基苯

甲酸己酯、对甲氧基肉桂酸异辛酯等。 

德之馨 

德之馨集团于 2003 年由 Haarmann&Reimer 和 Dragoco 两家公司合

并而来，其历史最早可追溯至 1874 年。德之馨的业务主要分为 3 大

板块，即香料香精、营养品、个人护理。2018 年德之馨全球销售额

超过 31 亿欧元。 

原膜散酯、奥克立林、阿伏苯宗、水杨

酸异辛酯、氧化锌、对甲氧基肉桂酸异

辛酯、三乙氧基辛基硅烷、双-乙基己氧

苯酚甲氧苯基三嗪等。 

印度 Chemspec 

成立于 1978 年，主要生产各种原料药中间体和个人护理产品。活性

医药物中间体产品包括氯沙坦、厄贝沙坦、替米沙坦等。个人护理

产品包括防晒产品、护发产品、护肤产品和抗菌剂。 

原膜散酯、对甲氧基肉桂酸异辛酯、阿

伏苯宗、水杨酸异辛酯、苯基苯并咪唑

磺酸、二乙基己基丁酰胺基三嗪酮、乙

基己基三嗪酮等。 

科思股份 

成立于 2000 年 4 月，主要从事日用化学品原料的研发、生产和销

售，产品涵盖化妆品活性成分及其原料、合成香料等。公司下属马

鞍山工厂——安徽圣诺贝化学科技有限公司为按照原料药 GMP 标

准体系建设，并已通过美国 FDA 现场审计。 

阿伏苯宗、原膜散酯、水杨酸异辛

酯、对甲氧基肉桂酸异辛酯、奥克立

林、双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪和

二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯等。 

美峰化工 

美峰（MFCI）创立于 1993 年，历经三十年不断发展，已成为集专

业紫外线吸收剂研发、生产、销售、服务于一体的重点高新技术企

业。公司拥有标准化 GMP 车间，严格执行 cGMP 管理体系，已于

2014 年通过美国 FDA 现场认证。 

阿伏苯宗、奥克立林、原膜散酯、辛

基三嗪酮、双-乙基己氧苯酚甲氧苯基

三嗪、亚甲基双-苯并三唑基四甲基丁

基酚、二乙氨基羟苯甲酰基苯甲酸己 

酯等。 

资料来源：科思股份公司公告，科思股份官网，美峰化工官网，信达证券研发中心 

 

 

 

科思股份通过扩产能、拓品类进一步夯实国内防晒剂龙头地位： 
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 扩产能：2022 年公司防晒剂及相关原料年总产能达到 27070 吨，产能利用率达到

81.05%；2023 年公司 PS/EHT/PA 等防晒剂新品产能持续爬坡，物理防晒剂二氧化

钛开始出货；当前募投项目一期已建成，涉及氨基酸表面活性剂、高分子增稠剂卡

波姆、新型去屑剂等多种产品线，后续产能有望逐步释放。此外，2023年 11月公

告拟在马来西亚建设 1 万吨防晒剂项目，产品包括传统防晒剂 AVB 等以及新型防

晒剂 P-S，我们预计将于 25-26年投产，我们认为海外投建产能有望缓解成本压力，

同时当海外供应链因特殊情况出现扰动，科思海外工厂有望迅速承接订单，以助力

其市占率进一步提升。 

 

 拓品类：公司不断加强对核心技术和产品的开发力度，在传统防晒剂阿伏苯宗

（AVB）、原膜散酯（HMS）、水杨酸异辛酯（OS）等基础上布局了双-乙基己氧苯酚

甲氧苯基三嗪（P-S）、乙基己基三嗪酮（EHT）和二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸己酯（PA）

等新型防晒剂，并积极向物理防晒剂领域开拓。其中 P-A 于 22H1 投产；P-S 多次

拓产，24年有望持续放量；物理防晒二氧化钛生产有序进行中，预计 24年有望逐

渐放量。 

 

科思股份作为国内防晒剂龙头厂商，其产品涵盖了 UVA、UVB 所有波段，可为不同需求

的下游客户提供其所需的产品。未来随着新型防晒剂进一步扩产，公司有望承接更大的

市场需求，并与优质客户建立更为紧密的联系。 

 

4、 投资建议与风险提示 

投资建议：由于下游客户对于防晒剂的采购通常具有集中化特点，与防晒剂供应商之间

的黏性较强，因此新进入者难以在短时期内获得重要的客户资源。当前巴斯夫、德之馨、

印度 Chemspec 公司、科思股份和美峰化工等具备较强研发实力或量产能力的化工企

业逐渐垄断了该行业，建议重点关注国内防晒剂龙头科思股份。 

 

风险因素：客流&消费力恢复节奏不及预期，市场竞争加剧，防晒产品需求恶化等。
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 
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