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投资要点： 

➢ 市场表现：（1）美容护理板块：本周沪深300指数下跌0.88%，申万美容护理指数下跌

3.46%，行业跑输大盘2.58pcts，涨幅在全部申万一级行业中排倒数第3位。（2）个股方面：

本周板块内涨幅前五的个股分别为ST美谷（10.05%）、青岛金王（8.94%）、华熙生物

（4.61%）、红棉股份（3.47%）、豪悦护理（2.18%）；本周板块跌幅前五的个股分别为珀

莱雅（-8.99%）、润本股份（-7.78%）、爱美客（-6.67%）、贝泰妮（-6.37%）、丸美股份

（-6.36%）。 

➢ 重要公告及新闻：  

爱美客注射用A型肉毒毒素获批。7月3日，公司发布公告称公司申请的境外生产药品注册

上市许可已获受理，产品名称为注射用A型肉毒毒素。此次注射用A型肉毒毒素上市后将与

公司现有医疗器械产品相互协同，提供更完善的医疗美容产品供应，满足日益多元化的市

场需求，提升品牌影响力和核心竞争力。 

锦波生物2024年半年度业绩预告表现亮眼。7月3日，公司发布2024年半年度业绩预告，

公司2024年上半年预计实现归母净利润2.9-3.1亿元，同比+165%-183.28%。Q2单季度预

计实现归母净利润1.9-2.1亿元，同比增长186.36%-216.67%。公司业绩表现亮眼，主要产

品薇旖美作为国内目前重组胶原产品的唯一三类械产品，具有先发优势，市场地位高，同

时公司积极拓展自身矩阵。在推出“极纯”4mg的基础上又拓展“至真”10mg型号，且推

出3+17型联合治疗方案等，通过多型别及联合应用、拓展适应症等方向不断发展。 

抖音上半年美妆排行榜出炉，韩束表现亮眼。2024上半年，抖音美妆大爆发，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%。从主要品

类来看，护肤与彩妆香水仍是美妆的主要类目，在抖音市场份额占比达61.2%/25.7%。护

肤、彩妆香水、身体护理清洁、洗发护发上半年均实现同比双位数增长，其中彩妆香水同

比增速超40%。具体到美妆类目品牌榜来看，上半年抖音美妆TOP20品牌中国产品牌占据

主导地位，总GMV占TOP20品牌GMV的61.18%。韩束以同比263.3%的增速实现了34.49

亿元的GMV，远超珀莱雅、欧莱雅，断层领先，成为抖音美妆第一。此外国产品牌温博士、

娇润泉以788%/626%的同比增速，强势跻身TOP20行列，实现了跨越式的增长。 

➢ 投资建议：化妆品消费者消费趋于平常化、理性化，珀莱雅、巨子生物等优质国货品牌不

断崛起，积极推陈出新，我们认为国产渗透率提升仍有空间，建议关注自身产品力强、消

费者认可度高的标的珀莱雅。 

医美板块供需双发展、渗透率提升、合规化趋严、国产替代率提升的仍为医美赛道的主旋

律，重组胶原蛋白、再生类等新兴赛道具备布局价值，推荐关注合规产品线丰富的龙头企

业爱美客以及积极布局医美赛道的江苏吴中。 

➢ 风险提示：宏观环境影响、行业竞争加剧、新品推出不及预期、消费者需求变化。 
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1.市场表现 

本周沪深 300指数下跌 0.88%，申万美容护理指数下跌 3.46%，行业跑输大盘 2.58pcts，

涨幅在全部申万一级行业中排倒数第 3 位。 

表1  市场及行业表现 

 本周涨跌幅（%） 上一周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

美容护理 -3.46% -1.61% -17.24% 

上证指数 -0.59% -1.03% -0.84% 

沪深 300 -0.88% -0.97% 0.00% 

资料来源：同花顺、东海证券研究所 

 

图1  本周申万一级行业涨跌幅排名（%） 

 

资料来源：同花顺、东海证券研究所 

 

本周板块内涨幅前五的个股分别为 ST 美谷（10.05%）、青岛金王（8.94%）、华熙生物

（4.61%）、红棉股份（3.47%）、豪悦护理（2.18%）；本周板块跌幅前五的个股分别为珀莱

雅（-8.99%）、润本股份（-7.78%）、爱美客（-6.67%）、贝泰妮（-6.37%）、丸美股份（-6.36%）。 
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图2  美容护理板块涨跌幅前五的个股（%） 

 
资料来源：同花顺、东海证券研究所 

 

2.行业动态 

【资生堂集团旗下高端护肤品牌 BAUM 葆木决定在中国停售；拿下 Max Mara 独家授

权】 

近日，资生堂旗下高端护肤品牌 BAUM 葆木在天猫旗舰店发布了闭店公告，称 7 月 10

日起将不再接受新订单。BAUM 葆木是资生堂在 2020 年推出的高端护肤品牌，主打天然、

无添加的理念。2021 年，BAUM 葆木进入中国市场。 

另一方面，在完全剥离个人护理业务后，资生堂集团与意大利奢侈时尚品牌 Max Mara

建立长期香水业务合作。此次合作将获得 Max Mara 的全球独家授权许可，负责其香水产品

的开发、生产、推广和分销。 

（信息来源：同花顺） 

 

【抖音美妆上半年排名出炉】 

2024 上半年，抖音美妆大爆发，青眼情报数据显示，2024 年 1-6 月抖音化妆品类目（护

肤、彩妆/香水、洗发护发、身体护理清洁）GMV 达 1090.13 亿元，同比增长 34.57%。从

主要品类来看，护肤与彩妆香水仍是美妆的主要类目，在抖音市场份额占比达 61.2%/25.7%。

护肤、彩妆香水、身体护理清洁、洗发护发上半年均实现同比双位数增长，其中彩妆香水同

比增速超 40%。 

10.05%

8.94%

4.61%

3.47%

2.18%

-6.36%

-6.37%

-6.67%

-7.78%

-8.99%

-10.00%-5.00%0.00%5.00%10.00%15.00%

ST美谷

青岛金王

华熙生物

红棉股份

豪悦护理

丸美股份

贝泰妮

爱美客

润本股份

珀莱雅



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/9 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图3  不同类目抖音市场份额占比  图4  不同类目 GMV 同比 

 

 

 
资料来源：青眼情报、东海证券研究所  资料来源：青眼情报、东海证券研究所 

 

具体到美妆类目品牌榜来看，上半年抖音美妆 TOP20 品牌中国产品牌占据主导地位，

总 GMV 占 TOP20 品牌 GMV 的 61.18%。韩束以同比 263.3%的增速实现了 34.49 亿元的

GMV，远超珀莱雅、欧莱雅，断层领先，成为抖音美妆第一。此外国产品牌温博士、娇润泉

以 788%/626%的同比增速，强势跻身 TOP20 行列，实现了跨越式的增长。 

表2  抖音上半年美妆类目品牌榜 

排名 品牌 GMV（亿元） 同比 

1 韩束 34.49 263.30% 

2 珀莱雅 16.09 75.10% 

3 欧莱雅 16.09 25.30% 

4 雅诗兰黛 12.26 38.80% 

5 赫莲娜 11.19 42.80% 

6 兰蔻 10.8 32.20% 

7 娇润泉 10.75 626% 

8 谷雨 10.07 78.80% 

9 海蓝之谜 9.34 20.40% 

10 自然堂 8.82 125.50% 

11 欧诗漫 8.5 49% 

12 后 8.21 66.70% 

13 花西子 7.1 -11.70% 

14 蜜丝婷 7.07 46.40% 

15 可复美 7 92.30% 

16 温博士 6.67 788% 

17 DCEXPORT 6.58 200% 

18 Olay 6.33 11.50% 

19 毛戈平 6.25 101.80% 

20 HBN 5.79 18.50% 

资料来源：青眼情报、东海证券研究所 
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3.上市公司新闻与公告 

【爱美客：关于境外生产药品注册上市许可获得受理的公告】 

7 月 3 日，公司发布公告称公司申请的境外生产药品注册上市许可已获受理，产品名称

为注射用 A 型肉毒毒素。此次注射用 A 型肉毒毒素上市后将与公司现有医疗器械产品相互

协同，提供更完善的医疗美容产品供应，满足日益多元化的市场需求，提升品牌影响力和核

心竞争力。 

（信息来源：公司公告） 

 

【锦波生物：2024 年半年度业绩预告】 

7 月 3 日，公司发布 2024 年半年度业绩预告，公司 2024 年上半年实现归母净利润 2.9-

3.1 亿元，同比+165%-183.28%。Q2 单季度预计实现归母净利润 1.9-2.1 亿元，同比增长

186.36%-216.67%。 

（信息来源：公司公告） 

 

4.数据跟踪 

2024 年 5 月，国内社会消费品零售总额 39211 亿元，同比增长 3.7%，其中化妆品零

售额为 405.5 亿元，同比增长 18.7%，1-5 月化妆品零售额累计同比增长 5.4%。 

图5  化妆品社零当月同比表现 

 
资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
.1

-2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
.1

-2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

化妆品类社零当月同比 社会消费品零售总额当月同比

限额以上社零当月同比



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/9 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图6  2024 年 5 月各品类社零当月同比 

 
资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

 

5.风险提示 

1、宏观环境影响。国内宏观环境随时可能发生变化，会对消费者消费情绪产生一定影

响，导致消费环境发生变动。 

2、行业竞争加剧。不断涌入的竞争者导致竞争格局发生转变，同时国货品牌可能受到

外资品牌打压。 

3、新品推出不及预期。美容护理行业推出新品是吸引消费者的一大手段，如果公司新

品不及预期可能影响业绩表现。 

4、消费者需求变化。美容护理行业整体推陈出新速度较快，消费者偏好也会随之发生

变化。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

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注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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