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锦波 24H1 利润预增 165%~183%，关注

业绩兑现度高的美护龙头 
  

——美容护理行业周报（20240701-0705） 
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[Table_Summary] 
➢ 主要观点 

锦波生物：24H1 业绩预告超预期，胶原蛋白延续高景气  

公司发布 2024 年半年度业绩预告公告，公司预计 24H1 归母净利

润为 2.9~3.1 亿元，同比增长 165.00%～183.28%。经计算，预计

24Q2 单季度公司归母净利润为 1.89~2.09 亿元，同比增长

186.36%~216.67%。根据公司公告，主要由于公司持续加大研发投

入、努力加大品牌宣传和市场开拓，实现了收入的可持续增长。 

薇旑美持续放量，新品上市拓宽应用场景。公司积极推广薇旑美

产品，截至 23 年末，拥有销售团队 135 人，已覆盖终端医疗机构约

2000 家，我们认为随着公司积极开拓下游渠道，薇旑美有望持续放

量。新品陆续上市，预计将进一步拓展公司产品的应用场景。6 月 19

日，薇旖美®全程抗衰 3+17 倍护产品上市，首选人源化双胶原，与薇

旖美®注射产品同源，从院内治疗到居家倍护真正实现【维稳-修复-重

塑-倍护】抗衰闭环，开启修复新体验，缔造健康新美学。 

原料端与国际品牌合作，积极布局海外业务。公司原料客户覆盖

国内医疗器械及化妆品生产企业，并积极布局海外业务。2023 年公司

与欧莱雅建立战略合作，首次进入欧莱雅供应链体系，并实现向欧莱

雅销售重组胶原蛋白原料，开启了公司原料进入国际知名品牌供应链

的里程碑。 

增强 C 端营销，品牌声量有望持续提升。2024 年 3 月薇旑美加码

线下流量第一入口，联合分众传媒，携人源化胶原蛋白强势登陆 9 城

40+核心机构。我们认为此次机构与品牌强强联合，有望进一步提升品

牌的声量，促进 C 端消费者对于品牌认知度的增强。  

 

24H1 抖音化妆品类目同比+35%，国货占据主导地位 

青眼情报数据显示，2024 年 1-6 月，抖音化妆品类目 GMV 达

1090.13 亿元，同比增长 34.57% 。其中，护肤类目总 GMV 突破 660

亿元，同比增长 33%；彩妆香水类目总 GMV 超 280 亿元，同比增速

为 40.3%。 

分品牌看，国产品牌占据主导地位。根据青眼情报数据，2024 上

半年抖音美妆 TOP20 品牌中国产品牌总 GMV 占 TOP20 品牌 GMV 的

61.18%。前三品牌分别是韩束、珀莱雅、欧莱雅，GMV 分别达到

34.49/16.09/16.09 亿元，同比+263.3%/75.1%/25.3%，韩束连续 6 个

月蝉联第一。   
◼ 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，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
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《国货龙头表现亮眼，医美新品持续发

布》 

——2024 年 06 月 23 日 

《持续高温天气，关注防晒旺季催化》 

——2024 年 06 月 16 日 

《5 月淘系美妆同比+69%，国货龙头发力

头皮洗护赛道》 

——2024 年 06 月 10 日 
 

 

-34%

-29%

-24%

-19%

-14%

-10%

-5%

0%

5%

06/23 09/23 11/23 02/24 04/24 06/24

美容护理 沪深300

2024年07月06日



行业周报 
 

 

 
头珀莱雅、防晒剂龙头科思股份；有望边际改善的上美股份、丸美股

份、福瑞达、贝泰妮、水羊股份、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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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

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的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。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。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能
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