
证券研究报告

2024年 5 月 8 日

行业：美容护理

增持 （维持）

美护龙头表现亮眼，积极把握布局机会

——24Q1美护业绩总结

分析师：梁瑞 SAC 编号：S0870523110001



2

主要观点

◆ 医美：行业增长韧性强，新材料新产品驱动

➢ 营收端：2023全年医美实现较快增长，其中上游产品端爱美客同比+48%、锦波生物同比+100%；下游机构端朗姿股份同比+24%、美丽田园医疗健康

同比+31%、医思健康同比+33%。24Q1医美保持平稳增长，胶原蛋白赛道仍然火热，锦波生物同比+76%。

➢ 利润端：我们认为受22年疫情低基数影响，医美整体23年利润恢复明显。24Q1延续增长态势，继续验证医美的增长韧性，其中锦波生物归母净利润同

比+136%，延续高增。

➢ 盈利能力：毛利率，产品端保持高毛利率水平；机构端朗姿股份24Q1毛利率有所提升；费用率，管理费用率和研发费用率保持稳定，24Q1销售费用率

有所优化，我们认为主要是由于投放效率提升；净利率，保持较高盈利能力，锦波生物净利率提升明显。

◆ 美妆：分化趋势延续，关注α及边际改善

➢ 营收端：2023年头部化妆品品牌保持高增，其中珀莱雅+39%、丸美+29%、巨子+48%、上美+55%。24Q1延续分化趋势，珀莱雅继续高增、贝泰妮和

丸美大幅改善。

➢ 利润端：2023年业绩修复，24Q1珀莱雅、润本、丸美表现亮眼。

➢ 盈利能力：化妆品毛利率稳中有升。费用率，管理费用率和研发费用率保持平稳；销售费用率有所提升。净利率：24Q1华熙生物、润本股份同比提升

，贝泰妮、敷尔佳、福瑞达同比有所下降。

◆ 投资建议

➢ 积极把握四条投资主线：胶原蛋白细分赛道，巨子生物、锦波生物、江苏吴中等；具有强α的美护龙头，珀莱雅、科思股份、爱美客等；关注性价比消

费趋势，润本股份、福瑞达、上美股份等；边际改善标的，丸美股份、贝泰妮、华熙生物、朗姿股份等。

风险提示：消费市场复苏不及预期；新品推出不及预期；行业竞争加剧；第三方数据统计口径差异风险等
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1.1 医美：Q1增长符合预期，关注新产品新材料放量

医美相关标的营收、归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

◆ 营收端：2023全年医美实现较快增长，其中上游产品端爱美客同比+48%、锦波生物同比+100%；下游机构端朗姿股份同

比+24%、美丽田园医疗健康同比+31%、医思健康同比+33%。24Q1医美保持平稳增长，胶原蛋白赛道仍然火热，锦波

生物同比+76%。

◆ 利润端：我们认为受22年疫情低基数影响，医美整体23年利润恢复明显。24Q1延续增长态势，继续验证医美的增长韧性

，其中锦波生物归母净利润同比+136%，延续高增。

2023 2024Q1 2023 2024Q1 

证券代码 证券简称 营收（亿元） yoy 营收（亿元） yoy
归母净利润（亿

元）
yoy

归母净利润（亿
元）

yoy

医美

300896.SZ 爱美客 29 48% 8.08 28% 18.58 47% 5.27 27%

688366.SH 昊海生科 27 25% 6.46 6% 4.16 131% 0.98 20%

000963.SZ 华东医药 406 8% 104.11 3% 28.39 14% 8.62 14%

600200.SH 江苏吴中 22 11% 7.03 15% -0.72 6% 0.05 -82%

832982.BJ 锦波生物 8 100% 2.26 76% 3.00 175% 1.01 136%

002612.SZ 朗姿股份 51 24% 14.00 11% 2.25 953% 0.82 16%

688389.SH 普门科技 11 17% 3.06 10% 3.29 31% 1.07 22%

2373.HK
美丽田园医疗健

康
22 31% 2.16 109%

1696.HK 复锐医疗科技 4 1% 0.31 -22%

2138.HK 医思健康 39 33% 0.70 -65%
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◆ 毛利率：产品端保持高毛利率水平；机构端朗姿股份24Q1毛利率有所提升。

◆ 费用率：管理费用率和研发费用率保持稳定，24Q1销售费用率有所优化，我们认为主要是由于投放效率提升。

◆ 净利率：保持较高盈利能力，锦波生物净利率提升明显。

1.2 医美：销售端效率改善，保持较高盈利能力

医美毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：wind，上海证券研究所

2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 

证券代码 证券简称 毛利率 毛利率 净利率 净利率 销售费用率 销售费用率 管理费用率 管理费用率 研发费用率 研发费用率

医美

300896.SZ 爱美客 95% 95% 65% 65% 9% 8% 14% 11% 8.7% 7.1%

688366.SH 昊海生科 71% 69% 16% 14% 31% 31% 24% 23% 8.3% 10.0%

000963.SZ 华东医药 32% 32% 7% 8% 16% 15% 7% 6% 3.1% 2.7%

600200.SH 江苏吴中 24% 21% -3% 1% 18% 12% 7% 5% 1.8% 1.4%

832982.BJ 锦波生物 90% 92% 38% 45% 21% 24% 23% 15% 10.9% 4.6%

002612.SZ 朗姿股份 57% 60% 5% 6% 41% 40% 10% 10% 1.9% 2.0%

688389.SH 普门科技 66% 70% 29% 35% 17% 13% 20% 17% 14.8% 12.0%

688580.SH 伟思医疗 72% 70% 29% 25% 27% 25% 23% 32% 12.5% 17.6%

2373.HK 美丽田园医疗健康 46% 11% 18% 15%

1696.HK 复锐医疗科技 61% 9% 35% 9%

2138.HK 医思健康 3% 4%
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2.1 美妆：头部品牌业绩靓丽，关注超预期及边际改善

化妆品营收、归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

◆ 营收端：2023年头部化妆品品牌保持高增，其中珀莱雅+39%、丸美+29%、巨子+48%、上美+55%。24Q1延续分化

趋势，珀莱雅继续高增、贝泰妮和丸美大幅改善。

◆ 利润端：2023年业绩修复，24Q1珀莱雅、润本、丸美、科思表现亮眼。

2023 2024Q1 2023 2024Q1 

证券代码 证券简称 营收（亿元） yoy 营收（亿元） yoy
归母净利润（亿

元）
yoy

归母净利润（亿
元）

yoy

化妆品

300957.SZ 贝泰妮 55 10% 10.97 27% 7.57 -28% 1.77 12%

603605.SH 珀莱雅 89 39% 21.82 35% 11.94 46% 3.03 46%

300856.SZ 科思股份 24 36% 7.12 21% 7.34 89% 2.20 37%

001328.SZ 登康口腔 14 5% 3.61 5% 1.41 5% 0.37 16%

301371.SZ 敷尔佳 19 9% 4.09 10% 7.49 -12% 1.52 -5%

600223.SH 福瑞达 46 -65% 8.91 -30% 3.03 567% 0.59 -54%

688363.SH 华熙生物 61 -4% 13.61 4% 5.93 -39% 2.43 21%

603193.SH 润本股份 10 21% 1.67 10% 2.26 41% 0.35 68%

600315.SH 上海家化 66 -7% 19.05 -4% 5.00 6% 2.56 11%

300740.SZ 水羊股份 45 -5% 10.32 -1% 2.94 135% 0.40 -23%

603983.SH 丸美股份 22 29% 6.61 39% 2.59 49% 1.11 41%

2367.HK 巨子生物 35 48% 14.52 45%

2145.HK 上美股份 42 55% 4.61 213%
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◆ 毛利率：化妆品毛利率稳中有升。

◆ 费用率：管理费用率和研发费用率保持平稳；销售费用率有所提升。

◆ 净利率：24Q1华熙生物、润本股份、科思股份同比提升，贝泰妮、敷尔佳、福瑞达同比有所下降。

2.2 美妆：产品结构优化，营销推广内卷加剧

美妆相关标的毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：wind，上海证券研究所

2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 

证券代码 证券简称 毛利率 毛利率 净利率 净利率 销售费用率 销售费用率 管理费用率 管理费用率 研发费用率 研发费用率

化妆品

300957.SZ 贝泰妮 74% 72% 14% 16% 47% 47% 13% 10% 5.4% 3.0%

603605.SH 珀莱雅 70% 70% 14% 14% 45% 47% 7% 7% 1.9% 2.2%

300856.SZ 科思股份 49% 48% 31% 31% 1% 2% 12% 11% 4.7% 4.5%

001328.SZ 登康口腔 44% 48% 10% 10% 28% 32% 8% 7% 3.1% 3.6%

301371.SZ 敷尔佳 82% 81% 39% 37% 28% 33% 6% 7% 1.7% 1.5%

600223.SH 福瑞达 46% 51% 8% 8% 32% 36% 8% 8% 3.3% 3.7%

688363.SH 华熙生物 73% 76% 10% 18% 47% 36% 15% 16% 7.3% 7.0%

603193.SH 润本股份 56% 56% 22% 21% 26% 30% 6% 8% 2.5% 4.1%

600315.SH 上海家化 59% 63% 8% 13% 42% 37% 12% 8% 2.2% 1.8%

300740.SZ 水羊股份 58% 61% 7% 4% 41% 46% 7% 7% 1.7% 1.8%

603983.SH 丸美股份 71% 75% 12% 17% 54% 50% 8% 6% 2.8% 2.5%

2367.HK 巨子生物 84% 41% 33% 3%

2145.HK 上美股份 72% 11% 53% 5%
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3 个股估值：估值调整到合理水平，把握美护布局机会

美护主要标的预测PE（wind一致预期）

资料来源：wind，上海证券研究所
备注：以20240430收盘价计算

证券代码 证券简称 PE(2024) PE(2025) PE(2026) PEG （2024)

化妆品

300957.SZ 贝泰妮 21 17 15 0.4

603605.SH 珀莱雅 29 23 19 1.0

300856.SZ 科思股份 14 12 10 0.5

001328.SZ 登康口腔 25 21 18 1.6

301371.SZ 敷尔佳 16 15 13 1.2

600223.SH 福瑞达 21 17 14 0.8

688363.SH 华熙生物 33 27 23 0.7

603193.SH 润本股份 26 21 17 0.9

600315.SH 上海家化 23 19 17 0.9

300740.SZ 水羊股份 18 15 13 0.5

603983.SH 丸美股份 32 25 21 0.7

2367.HK 巨子生物 24 19 16 1.1

2145.HK 上美股份 22 16 12 0.3

医美

300896.SZ 爱美客 26 20 16 0.8

688366.SH 昊海生科 32 25 21 1.4

000963.SZ 华东医药 17 15 13 0.9

600200.SH 江苏吴中 57 32 21 0.2

832982.BJ 锦波生物 32 23 17 0.5

002612.SZ 朗姿股份 24 20 17 0.6

688389.SH 普门科技 19 15 13 0.6

688580.SH 伟思医疗 18 14 12 0.7

2373.HK 美丽田园医疗健康 13 10 9 0.4

1696.HK 复锐医疗科技 5 4 3 0.1

2138.HK 医思健康 36 12 0 -0.9
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4 投资建议

维持美容护理“增持”评级。

◆ 投资主线一：关注处于行业发展初期，行业规模快速扩张的胶原蛋白市场，关注锦波生物、巨子生物、江苏吴中等。

◆ 投资主线二：关注具有强α的美护龙头标的，珀莱雅、科思股份、爱美客等。

◆ 投资主线三：关注性价比消费趋势，福瑞达、上美股份、润本股份等

◆ 投资主线四：关注短期组织、业务等调整优化结果逐渐显现的边际改善标的，丸美股份、贝泰妮、华熙生物、朗姿股份等。
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5 风险提示

◆ 消费市场复苏不及预期：如果总体消费复苏不及预期，消费者可能消费意愿降低，导致行业复苏不及预期。

◆ 新品推出不及预期：如果品牌新品上市时间及新品上市后表现不及预期，短期将影响公司的销售目标达成。

◆ 行业竞争加剧：随着流量总体增长的逐渐放缓，品牌竞争更加激烈，如果不能及时把握市场趋势变化，将对经营产生较

大影响。

◆ 第三方数据统计口径差异风险：部分统计数据来自第三方数据库，可能与实际销售数据存在较大差异。
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行业评级与免责声明

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期市场基准指数表现
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系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评
级取代个人的分析与判断。
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