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看好/维持  

商贸零售 行业报告 
 

  

事件：多家国家美妆集团披露财报，欧莱雅、联合利华、资生堂等公司披露

2024 年 半 年 报 ， 雅 诗 兰 黛 、 宝 洁 等 公 司 披 露 2024 年 财 年 报 告

（2023.6.1-2024.6.30），LG 生活健康、爱茉莉太平洋等公布 24 年 Q2 业绩。 

国际美妆集团业绩表现分化，部分公司业绩承压。国际美妆集团近一年业绩表

现整体较为一般，大多数公司业绩仅低个位数增长，增速普遍放缓，部分公司

业绩大幅下滑。分品类来看，大众化妆品占比较高或者兼有日化产业的公司业

绩表现相对较为坚挺，比如欧莱雅、宝洁、联合利华等；高端化妆品受冲击较

大，公司业绩承压，比如雅诗兰黛、资生堂、科蒂等。分地区来看，日韩公司

从销售规模和同比增速来看均处于相对较后位置，欧美公司整体体量更大、增

长韧性更强，但内部分化较大，部分公司业绩受损严重。 

高功效品牌优势仍在，高端品牌受冲击较大。根据各大集团财报细分数据来看，

不同业务部门及不同品牌的表现有所分化。高功效品牌呈现较强韧性，如 24

年上半年欧莱雅皮肤科学美容部门销售额同比+16.4%，优色林和 Aquaphor

同比+8.3%；高端品牌压力较大，如 24 年上半年资生堂品牌同比-6%，CPB

品牌同比+1%，莱伯妮品牌同比-7%，雅诗兰黛财报表示业绩下滑源于中国内

地高端美妆持续疲软，爱茉莉太平洋奢华美容品牌部门营收同比-7%等。 

亚太地区美护市场需求疲软，对业绩形成拖累。根据各大美妆集团披露的在亚

太及中国区的销售或业绩表现：资生堂在中国市场的销售额同比+0.8%，但核

心营业利润同比-10.1%，中国门店销售额同比下降 10%-15%。雅诗兰黛亚太

地区销售额同比-3%，中国内地高端美妆销售疲软形成拖累。欧莱雅北亚地区

销售额同比-1.7%，为欧莱雅全球业务唯一下滑市场。宝洁 2024 财年大中华

区有机销售额同比-8%。整体来看，各集团在包括中国市场在内的亚太地区销

售表现均较弱，基本均为负增长，对整体业绩形成拖累。较弱的业绩表现反应

了亚太市场美护需求的疲软，其中旅游零售市场的低迷影响最为明显，同时一

定程度上也反映了品牌在相应市场的竞争力和吸引力下降。 

国际美妆品牌在国内市场的竞争力减弱，部分优质国货品牌实现赶超。国际美

妆集团在中国业绩表现较差一方面受到国内美妆消费需求疲软的大环境影响，

另一方面也源于国货美妆品牌对市场份额的抢占。根据历年双十一和 618 大促

品牌排名数据变化也可以发现，国际美妆品牌在国内的竞争力有所减弱。国内

较弱的消费环境虽然也对国货品牌的业绩产生了影响，但仍有部分品牌实现高

增，如珀莱雅、可复美、丸美股份等。消费者追求性价比的消费趋势为国货品

牌提供了良好的发展机遇，而随着国货品牌研发实力的加强、品牌力和产品力

不断增强以及对新渠道的运营更具优势，部分优质国货品牌实现了对国际大牌
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展望未来，美护行业或仍维持个位数增长，高性价比消费持续为优质国货美妆

品牌提供发展机遇。预计国内美妆消费需求仍偏弱，行业整体或呈现低个位数

增长，但国货品牌的增长好于国际品牌，部分优质国货品牌将持续承接消费降

级背景下部分国际大牌的市场份额。在消费需求疲软的背景下，行业竞争持续

加剧，各产业链环节及公司的分化程度持续加重，部分优质品牌有望受益于行

未来 3-6个月行业大事： 

无  

 
 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 94 2.07% 

行业市值(亿元) 5576.75 0.73% 

流通市值(亿元) 4848.96 0.8% 

行业平均市盈率 78.07 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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业结构优化集中度提升获得更多市场份额，或有望实现较好的业绩表现。 

投资策略：我国经济处于弱复苏通道，美妆消费仍较为疲软，但内功修炼+外

部环境优化，高品质国货美妆品牌崛起正当时。重点推荐已打造较强产品力和

品牌力的标的，如珀莱雅；处于改善上升通道的福瑞达、丸美股份等也有望受

益。 

风险提示：美妆消费需求不及预期、市场竞争加剧、新品牌孵化不及预期。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
23A 24E 25E 23A 24E 25E 

珀莱雅＊ 3.01 3.97 4.91 32 24 19 8.63 推荐 

贝泰妮＊ 1.79 2.37 2.87 23 18 15 3 推荐 

丸美股份 0.65 0.92 1.17 39 24 19 2.67 - 

水羊股份  0.75  0.81  0.98  22  13  11 1.33 - 

华熙生物 1.23 1.55 1.94 54 30 24 3.27 - 

资料来源：标星号为覆盖公司，盈利预测来源于外发报告，非覆盖标的来源于 iFinD 一致预期；东兴

证券研究所 

 

表1：各美妆集团业绩表现汇总 

公司 销售额（亿美元） 销售额同比 营业利润（亿美元） 
营业利润同比 归母净利润（亿

美元） 

归 母 净 利

润同比 

欧莱雅（半年报） 236.81【原 221.21

亿欧元】 

7.5%  - - 39.14【原 36.56

亿欧元】 

8.8% 

联合利华（半年报） 333 2.26% - - 39.6 4.31% 

资生堂（半年报） 31.6【原 5085.36

亿日元】 

2.9% - - 0.0009【原 0.15

亿日元】 

-100% 

拜尔斯道夫（半年报） 55.4【原 51.75 亿

欧元】 

4.8%   6.23【原 5.82 亿

欧元】 

0.34% 

雅诗兰黛（24 财年） 156.08 -1.9% - - 3.9 -61.23% 

宝洁（24 财年） 840.39 2.4% - - 145.95 1.56% 

科蒂（24 财年） 61.18 10.15% - - 0.76 -85% 

爱茉莉太平洋（24Q2） 6.51【原 9048 亿

韩元】 

-4.3% 0.03【原 42 亿韩

元】 

-29.5% - - 

LG 健康集团（24Q2) 156.16【原 216944

亿韩元】 

8.5% 8.61【原 11962 亿

韩元】 

454.2%   

资料来源：公司公告、同花顺、东兴证券研究所 

注：为方便横向比较，绝对值均以美元列式，其中原报表为非美元单位的，按照 2024 年 6 月 30 日财报截止日期的汇率计算其对应的美元数值，同时列出报表

原单位数值作为参考，所选取的汇率为报表披露公司所在国货币当局披露的即期汇率。报表中披露归母净利润的公司则不再列式营业利润，报表中未披露归母

净利润的则列式营业利润作为参考（operating profit）。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 商社行业 2024 年中期策略：关注国内高性价比消费和品牌出海 2024-07-31 

行业普通报告 商贸零售行业：24 年上半年消费需求较弱，高性价比消费趋势明显 2024-07-16 

行业普通报告 美妆行业：618 大促整体疲软，部分优质国货品牌逆势而上 2024-06-25 

行业深度报告 
商贸零售行业：可选消费持续分化，关注细分赛道和行业龙头的结构性机会—2023

年报和 2024 年一季报总结 
2024-05-22 

行业普通报告 黄金珠宝行业：春节销售开门红，24 年有望延续良好表现 2024-02-23 

行业普通报告 美护行业：业绩预告陆续披露，重点把握兑现性和强边际改善 2024-02-01 

行业普通报告 商贸零售行业：11 月社零在同期低基数下高增，可选消费表现更佳 2023-12-21 

行业深度报告 商贸零售&社会服务行业 2024 年投资展望：消费稳步复苏下，优选细分领域龙头 2023-11-30 

行业普通报告 美护行业：双十一大促表现尚可，部分国货美妆品牌赶超国际大牌 2023-11-20 

公司普通报告 
阿里巴巴-SW（09988.HK）2024 年 1-3 月业绩公告点评：聚焦战略优先级业务，国

内电商 GMV 实现双位数增长 
2024-05-31 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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