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美妆行业点评    
 

24Q1 美护板块业绩双位数增长，“618”大促临近，重点关注美护板块配置机会 
 

 2024 年 05 月 06 日 

 

➢ 事件：618 大促临近，天猫、京东等主流平台取消预售机制；天猫拉长活动

预热期，5 月 20 日开启为期九天的“现货抢先购”，后续接力“大促预热”（5 月

29 日-5 月 31 日）、“大促活动期”（5 月 31 日-6 月 20 日）阶段；京东 5 月 31

日晚 8 点开启“开门红”进行现货售卖，随后依次进入专场期、高潮期和返场期。 

➢ 24Q1 重点关注美护标的整体归母净利润同比+17%，业绩同比双位数增

长。23 年重点关注美护标的整体实现归母净利润 55.81 亿元/yoy+27.46%，

24Q1 板块整体实现归母净利润 15.87 亿元/yoy+17.07%，业绩持续双位数增

长。从板块内部看，珀莱雅持续深化大单品策略，业绩稳健高增，23 年/24Q1 归

母净利分别同比+46.06%/+45.58%；润本股份发力婴童护理赛道，业绩持续高

增，23 年/24Q1 归母净利分别同比+41.23%/+67.93%；水羊股份旗下伊菲丹

增长亮眼，御泥坊持续调整，业绩边际改善，23 年/24Q1 扣非归母净利润同比

+180.80%/+44.67%。 

➢ “618”大促临近，国货美护品牌积极推新蓄力。4 月以来，国货龙头积极

推新和升级原有大单品，其中，珀莱雅 4 月 18 日推出红宝石面霜 3.0 版（产品

使用环肽-161 替代 2.0 版本的六胜肽），韩束 4 月 22 日重磅推出超导黑科技新

品活肤水（产品添加韩束十年专研成分活肤因 TIRACLE PRO），丸美品牌 4 月 27

日推出小金针次抛 2.0 版（添加结构更稳固、更同源、更高活、更高效的重组双

胶原 2.0），水羊股份旗下御泥坊 5 月将推出使用独家新原料的黑参胶原瓶，国货

品牌产品竞争力持续提升，为“618”大促蓄力。 

➢ 美护板块市盈率已调整至近五年低位，重点关注美护板块配置机会。从零售

端看，23 全年化妆品社零同比+5.1%，低于社零总额 7.2%的同比增速，板块业

绩与估值同步下修；24Q1 化妆品零售额同比+3.40%，低于社零整体 4.70%的

同比增速，美护板块呈弱复苏态势。从 PE 看，截至 24 年 4 月 30 日板块 PE

（TTM）为 34，位于近 5 年来的历史 24.8%分位，估值位于历史低位。从涨跌

幅看，23 年申万美容护理指数涨跌幅为-32.03%，24 年至今（截至 4 月 30 日）

涨跌幅为-2.27%，表现弱于沪深 300 等大盘指数；综合考虑 2020 年公共卫生

事件前市场表现，美护板块在 5-6 月“618”大促前较易获得相对大盘的超额收

益，我们认为当前美护板块具备投资性价比。 

➢ 投资建议：随着国货美妆龙头继续在产品端开拓重组胶原蛋白、环肽等新原

料，在渠道端完善抖音等新兴渠道布局，并塑造“科技驱动”的品牌形象提升品

牌势能，国货美妆龙头的长期竞争优势有望进一步得到夯实，推荐巨子生物、水

羊股份、珀莱雅、润本股份、福瑞达、上美股份，建议关注丸美股份、嘉亨家化、

华熙生物、贝泰妮、上海家化、科思股份、青松股份。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，需求不及预期，新品推广不及预期。  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价（元/

港元） 

EPS（元/港元） PE（倍） 
评级 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

2367.HK 巨子生物 52.00 1.73 2.22 2.76 30 23 19 推荐 

300740.SZ 水羊股份 19.23 1.03 1.23 1.40 19 16 14 推荐 

603605.SH 珀莱雅 115.55 3.82 4.73 5.69 30 24 20 推荐 

603193.SH 润本股份 19.63 0.67 0.79 0.92 29 25 21 推荐 

600223.SH 福瑞达 8.68 0.40 0.50 0.61 22 18 14 推荐 

2145.HK 上美股份 47.25 1.98 2.71 3.55 24 17 13 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;  

（注：股价为 2024 年 5 月 6 日收盘价；巨子生物数据单位为港元，汇率 1 港元=0.92 人民币）   
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/04/14 
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眼镜 23 年归母净利同比+69%-2024/04/07 
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分析师承诺 

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登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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