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锦波 24Q1延续高增，珀莱雅业绩超预

期 
  

——美容护理行业周报（20240415-0419） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
➢ 主要观点 

锦波生物发布Q1业绩预告，重组胶原蛋白持续高景气 

锦波生物发布2024年第一季度业绩预告，公司预计Q1实现归母净利润

8500~10500万元，同比增长97.65%~144.16%。公司持续加大研发投

入、积极研发新产品及产品升级、并努力加大品牌宣传和市场开拓，

实现了收入的可持续增长。 

 

珀莱雅Q1业绩亮眼，多个子品牌实现高增 

公司发布23年报及24年第一季度报告。23年公司实现营收89.05亿

元，同比+39.45%，归母净利润11.94亿元，同比+46.06%。24Q1公

司实现营收21.82亿元，同比+34.56%，归母净利润3.03亿元，同比

+45.58%。 

 

线上保持快速增长，线下积极调整。分渠道看，23年线上营收为82.74

亿元，同比+42.96%。（1）天猫渠道继续深化大单品矩阵战略，优化

货品结构，提升核心品类以及核心大单品排名；全面布局各价格段产

品，并加强礼遇心智，进一步提高品牌客单价以及市场渗透率；加强

精细化运营，优化投放结构，降本增效，加强站内外人群的深度联

动；依托用户运营体系，提高用户多频次购买，实现复购增长。（2）

强化抖音全域运营，自播完成账号的转型、提效，以产品线区分账

号，实现人群细分；达播敏锐洞察市场，拓展更多达人合作，同时挖

掘潜力新达人，根据达人属性&粉丝特点，定制化匹配商品和机制，最

大化提升爆发系数和UV价值；商卡借势平台重点发力，协同自播拿更

多流量，进一步提升销售占比；精细人群运营，优化投放结构，提升

效率。线下营收6.16亿元，同比+7.35%。（1）优化百货渠道门店结

构，汰换低产低潜力的店铺，并推动头部系统转为直营模式。同时，

持续加强内部管理，进一步完善对专柜顾问的培训体系，提高零售管

理技巧，以提升专柜平均销售额。（2）日化渠道稳固渠道存量，提升

大客户合作密度。 同时积极寻求市场增量，拓展新型商城集合店合

作。在2023年上、下半年分别主推高端抗老蕴能系列及中端抗老弹润

系列，助力零售门店实现客单价的增长及用户拓新。 

 

主品牌持续升级优化，子品牌陆续放量。分品牌看，23年主品牌珀莱

雅营收71.77亿元，同比+36.36%，持续夯实“大单品策略”，针对

“双抗系列”和“红宝石系列”的核心大单品进行全方位升级，2023 

年下半年发布中国美妆首款备案通过的专利环肽新原料，并将其应用

于“红宝石面霜 3.0”中。彩棠营收10.01亿元，同比+75.06%，持续

夯实面部彩妆品类大单品矩阵，23上半年新开拓色彩品类，并在下半

年重点发力底妆赛道。OR营收2.15亿元，同比+71.17%，持续提升核

心爆品的市场渗透率和单品声量。同时推出进阶控油系列和防脱系

列。悦芙媞营收3.03亿元，同比+61.82%，持续完善消费者对悦芙媞

品牌“油皮护肤专家”的认知。 

   

 
[Table_Industry] 行业: 美容护理 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 梁瑞 

Tel: 021-53686409 

E-mail: liangrui@shzq.com 

SAC编号: S0870523110001 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《爱美客 Q1 业绩符合预期，毛戈平递交港

股招股书》 

——2024年 04月 13日 

《3 月天猫美妆同比+13%，芭薇股份正式

登陆北交所》 

——2024年 04月 07日 

《巨子、美丽田园业绩亮眼，江苏吴中艾

塑菲蓄势启航》 

——2024年 03月 31日 
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◼ 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，医

美终端机构美丽田园医疗健康、朗姿股份等。 

  

我们认为化妆品渠道端流量分化，品牌端竞争加剧，头部国货品牌凭

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] 
◼ 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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