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报告要点

n 2024年行业发展回顾

Ø 零售表现：需求持续恢复，居民消费潜力或进一步释放；

Ø 渠道变革：渠道红利整体趋缓，主流电商竞争加剧；

Ø 品牌分化：国产替代逻辑持续演绎，头部国货依托产品及渠道竞争突围；

Ø 推新节奏：国货上新在量价双维度均超外资品牌。

n 2025年行业机会展望

Ø 产品：高性价比消费趋势延续，利好大众价格带国货品牌；

Ø 成分：重组胶原蛋白赛道景气度高，供给端催化需求扩容。

n 投资建议

Ø 国货替代逻辑持续兑现，建议关注基本面坚挺且业绩增长确定性较高标的。消费细分赛道中，美护板块前期跌幅大、可选属性较强且具

备高成长性，估值经历两年调整，位于历史分位下限，在反弹背景下具备较大相对优势，我们认为刺激消费链条传导或将驱动美护板块

迎来估值提升及业绩改善。展望25年，抖音高增态势或趋缓，叠加直播生态或将逐渐回归电商本质，超头话语权或进一步弱化，电商格

局有望趋向平稳，未来国货龙头仍有望凭借品牌+产品+渠道+管理多重优势强势领跑，建议关注巨子生物、珀莱雅及润本股份。

n 风险提示

Ø 政策变动风险；行业竞争加剧风险；电商渠道竞争加剧风险；新品孵化风险。

2



主要内容

1. 2024年行业发展回顾

2. 2025年行业机会展望

3. 重点覆盖标的

4. 风险提示



1.1板块表现：板块整体表现弱于大盘，板块利润端小幅承压

n 24年化妆品板块表现：板块整体表现弱于大盘，板块利润端小幅承压。

n 板块行情：截至2024年12月30日，SW美容护理指数收盘为4441.6点，2024年1月2日-2024年12月30日，SW美容护理指数累计下跌7.7%、跑输沪

深300指数25.8pct，板块持续性承压。

n 板块业绩：基于消费弱复苏背景下，消费者信心指数表现疲软，美护作为可选消费，复苏态势相对温和，2024年前三季度板块总营业收入为

666.5亿元，同比增长6.6%，板块归母净利润为77.8亿元，同比下滑12.5%。

资料来源：wind，华源证券研究（注：选取业绩计算公司为申万美容护理板块公司，股价截止日期为2024年12月30日）

图：2024年年初至今美容护理板块及上证指数累计涨跌幅情况
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图：2021-2024Q3美容护理板块营业收入和归母净利润总计（亿元）及同比情况
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1.2零售表现：需求持续恢复，居民消费潜力或进一步释放

n 24年化妆品零售表现：需求持续恢复，居民消费潜力或进一步释放。

n 复盘行业发展：2015-2021年，化妆品行业处于高景气度，此阶段国货品牌市场份额提升的核心驱动力来自于渠道切换下的红利释放（线下渠

道→传统电商→兴趣电商），行业渗透率及客单价稳步提升；2021年以后，随着行业渗透率提升至一定水平叠加渠道红利趋于减弱，行业增速

逐步放缓，品牌竞争逐渐加大。

n 24年化妆零售市场表现：24年1-11月，中国限额以上化妆品零售额累计达4015亿元，同比小幅增长4%，其中，由于24年618和双11均较往年提

前启动，且销售主要集中在大促活动前期，10月化妆品零售额同比增长40.1%，而11月销售额同比下跌26.4%，为24年单月最大跌幅，单月销售

额跌破500亿元，为近4年11月销售额最低。结合10-11月来看，双月化妆品零售额同比增长4.2%，较23年同周期有所回暖。此外，12月政治局

会议再次释放积极促消费政策信号，居民消费潜力或进一步释放。

资料来源：wind，华源证券研究

图：2015-2024年11月中国社零及限额以上化妆品零售总额当月同比增速

5

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
15

-
02

20
15

-
06

20
15

-
10

20
16

-
02

20
16

-
06

20
16

-
10

20
17

-
02

20
17

-
06

20
17

-
10

20
18

-
02

20
18

-
06

20
18

-
10

20
19

-
02

20
19

-
06

20
19

-
10

20
20

-
02

20
20

-
06

20
20

-
10

20
21

-
02

20
21

-
06

20
21

-
10

20
22

-
02

20
22

-
06

20
22

-
10

20
23

-
02

20
23

-
06

20
23

-
10

20
24

-
02

20
24

-
06

20
24

-
10

社会消费品零售总额:当月同比 限额以上企业商品零售额:化妆品类:当月同比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 

4,000 

4,500 

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

.1
-1

1

中国:限额以上企业商品零售额:化妆品类 yoy

图：2010-2024年11月中国限额以上化妆品零售总额（亿元）及增速



1.3渠道变革：大促战线持续拉长，主流电商竞争加剧

n 24年化妆品渠道变革：大促战线持续拉长，主流电商竞争加剧。

n 近年来线上渠道红利增速边际放缓，但内容电商（如抖音）增速表现亮眼，此外，在流量成本高企的背景下，24年内容电商渠道增速开始放

缓，其增速中枢逐步向传统电商平台靠近，渠道竞争逐步加剧，24年双11各主流电商普遍将活动周期拉长至1个月左右，大促周期持续拉长

背景下消费行为趋于理性。从用户人均单日使用时长来看，淘宝下滑幅度最大，达23.8%，抖音和拼多多分别增长12.1%和9.2%。

n 从市场规模来看，根据青眼情报，截至11月11日零点，2024年双11线上渠道美妆预估GMV近1200亿元，同比增长22%，主因系今年各大平台均

提前启动大促活动；

n 从渠道来看，淘天渠道24年大促中仍占据领军地位，其GMV占整体市场比重达50.6%，淘天GMV同比增长25.8%，其次为抖音渠道，其占比达

26.6%，抖音GMV同比增长21.6%，此外，京东GMV占比达11.8%，京东GMV同比增长10.5%。

资料来源：青眼情报，《双11营销洞察报告2024》月狐，华源证券研究（包括内容:美妆类目=护肤+彩妆+香水类目；取数时间:淘天:2023年10月22日-11月11日，2024年10月8日-11月10日；京东：2023年10月23日-11月11日，2024年10月14日-11

月10日；抖音:2023年10月20日-11月11日，2024年10月8日-11月10日；快手：2023年10月18日-11月11日，2024年10月10日-11月10日。）

图：2024年双十一主流电商平台GMV占比及GMV同比增速情况
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1.4品牌分化：国产替代逻辑持续演绎，头部国货依托产品及渠道竞争突围

n 24年化妆品品牌分化：国产替代逻辑持续演绎，头部国货依托产品及渠道竞争突围。

n 行业消费结构趋于回归性价比主导，理性消费背景下国际大牌业绩走弱，国货在分化中逐步崛起，根据青眼情报《2023年中国化妆品年

鉴》，2023年国货美妆市占率达50.4%，首次超过外资品牌，我们认为国货崛起主要受益于行业竞争格局相对分散+国货自身品牌力持续提

升+本土优势致使营销嗅觉敏锐。

n 从天猫品牌榜来看，双11期间TOP10品牌无显著变动，TOP4品牌更是保持稳定。同时，近3次大促中，国产品牌珀莱雅和薇诺娜始终居于前

十，珀莱雅在大单品、营销、推新及管理等维度均处于行业领先水平，连续三次大促稳居榜首；

n 从抖音品牌榜来看，双11期间国产品牌与外资品牌平分秋色，近3次大促中抖音美妆品牌TOP10榜的排名波动较大，其中可复美基于所处重

组胶原蛋白赛道处于高景气度，且其大单品增长势能迅猛，从23年双11榜单第十名跃升至24年双11榜单第四名，表现较为亮眼，韩束则凭

借抖音短剧起势叠加高性价比红蛮腰套盒稳居榜单前两位。

资料来源：青眼情报，华源证券研究（注：右两表格排名按照GMV大小排序，右二表格取数时间：2024/10/8-11/10;2024/5/20-6/20;2023/10/22-11/11；右三表格取数时间：2024/10/18-11/10;2024/5/24-6/18;2023/10/20-11/11。）

图：2023年各国化妆品市占率及销售额同比增速情况
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图：2023-2024年天猫美妆历次大促品牌排行榜 图：2023-2024年抖音美妆历次大促品牌排行榜
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1.5推新节奏：国货上新在量价双维度均超外资品牌

n 24年化妆品推新节奏：国货上新在量价双维度均超外资品牌。

n 从数量维度来看，精华为主流上新品类，除防晒品类外，国货品牌

在其他品类的上新数量均超过海外品牌上新个数，当前新品成为国

货品牌突围竞争的关键一环；

n 从销售额维度来看，面护套装凭借较高均价超越精华，成为销售额

最高的细分品类。此外，面膜品类销售额同比下滑，新品表现较23

年同期有所下滑；海外品牌在防晒及眼部护理品类销售较高，其余

品类均为国货品牌表现更亮眼。

资料来源：flywheel数据库，华源证券研究（注：下方两图表横轴按上新数/销售额由左到右排行）

图：2024年上半年护肤细分品类上新数情况
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图：2024年上半年护肤细分品类销售额情况
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主要内容

1. 2024年行业发展回顾

2. 2025年行业机会展望

3. 重点覆盖标的

4. 风险提示



2.1产品：高性价比消费趋势延续，利好大众价格带国货品牌

n 结构主线：高性价比消费趋势延续，利好大众价格带国货品牌。

n 从月均消费区间来看，根据艾媒咨询，2024年中国消费者的化妆品月均支出主要集中在201-500元及501-1000元两个区间，分别占比29.3%

及34.2%，化妆品月均支出在1500元以上的高净值消费人群仅占8.9%；

n 从购买化妆品考虑因素来看，2024年消费者在购买化妆品时关注因素依次为产品成分（58.8%）、产品功效（41.4%）、品牌（37.0%）及价

格（35.4%），在消费逐渐回归理性背景下，当前阶段消费者更为注重化妆品的实用性、安全性及性价比，其行为受包装设计、明星代言等

外在因素的影响相对较小。

n 高性价比消费趋势显著，消费回归理性。受疫情影响，消费者心态发生明显改变，产品实用性和性价比或将成为消费决策重要因素，国货

品牌价格带多为400元以下，且国货基于明显本土优势在渠道切换及趋势把控上均优于外资品牌，相比而言，外资品牌由于产品定价相对较

高、市场运作模式相对僵化，面临中国市场快速变化时调整不及时。我们认为未来随着国内消费趋势趋于理性、重视性价比，国货替代逻

辑或将持续演绎。

资料来源：艾媒咨询，华源证券研究

图：2024年中国化妆品消费者月均消费区间情况
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图：2024年中国消费者购买化妆品时考虑的因素
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2.2成分：重组胶原蛋白赛道景气度高，供给端催化需求扩容

n 结构主线：重组胶原蛋白赛道景气度高，供给端催化需求扩容。

n 随着近年来“成分党”及“功效党”的崛起，消费者的护肤观念从基

础保养转型至精细化功效。在此背景下，重组胶原蛋白基于其优秀的

生物活性及更为灵活的加工性能在护肤赛道迅速突围，当前其渗透率

处于较低水平，仍处在概念普及及认知深化的黄金发展期。在巨子生

物旗下的可复美为代表的优质国货品牌成功将重组胶原蛋白作为核心

成分成功打造大单品后，国内外头部化妆品厂商纷纷自研或与上游厂

家合作并推出相关产品。我们认为头部品牌的入局或将进一步塑造重

组胶原蛋白的消费者心智，驱动重组胶原蛋白市场进一步扩容。

资料来源：动脉网，蛋壳研究院，青眼情报，弗若斯特沙利文，华源证券研究

图：各类热门成分所处生命周期阶段
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图：2017-2027年中国胶原蛋白按产品市场技术路径拆分市场规模（十亿元）
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图：2023-2024年中国重组胶原蛋白布局部分品牌
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投资建议：关注基本面坚挺且业绩增长确定性较高标的

n 消费细分赛道中，美护板块前期跌幅大、可选属性较强且具备高成长性，估值经历两年调整，位于历史分位下限，在反弹背景下具备较大

相对优势，我们认为刺激消费链条传导或将驱动美护板块迎来估值提升及业绩改善。展望25年，抖音高增态势或趋缓，叠加直播生态或将

逐渐回归电商本质，超头话语权或进一步弱化，电商格局有望趋向平稳，未来国货龙头仍有望凭借品牌+产品+渠道+管理多重优势强势领跑。

n 建议关注：基本面坚挺且业绩增长确定性较高标的。

Ø 珀莱雅：国货化妆品优质龙头，公司通过内生孵化+投资合作构造多品牌矩阵，24年618及双11大促期间，主品牌珀莱雅在天猫力压一众外

资品牌登顶美妆类目TOP。我们认为公司大单品策略成效显著，主品牌珀莱雅成长路径清晰，彩棠处于高速增长阶段，强运营能力驱动多渠

道发力，管理层组织效率优异，预计公司2024-2026年实现归母净利润15.4/19.6/23.4亿元，同比增速分别为29%/27%/19%。 

Ø 巨子生物：重组胶原赛道细分龙头，化妆品业务增速亮眼，可复美及可丽金天猫与抖音渠道增长亮眼，其较高增长主要源于产品及品牌势

能的持续突破；此外，公司拥有完善的经销商体系且通过二类医疗器械产品奠定良好的渠道基础，预计重组胶原蛋白三类医疗器械获批后

能快速铺开并放量。我们看好公司所处赛道具备高景气度，且公司化妆品板块的两大旗舰品牌势能向好，大单品增长势头持续高增叠加新

品反馈良好，医美板块三类械重组胶原蛋白产品未来落地后有望提供新增长引擎，预计公司2024-2026年实现归母净利润分别为

19.4/25.6/31.8亿元，同比增速分别为34%/32%/25%。

Ø 润本股份：驱蚊&婴童赛道优质国货，成功打造优质的国货品牌形象，公司以“大品牌、小品类”战略持续发力婴童护理领域，2021年至今，

婴童护理系列产品实现量价齐升，2022年婴童业务营收贡献首次超过驱蚊业务，且公司不断拓展完善婴童护理系列产品品类；此外，公司

在驱蚊市场份额位于头部，成功塑造较为成熟的品牌心智。公司在维持线上较高增速的同时，计划开拓线下渠道，未来通过持续精细化拓

宽品牌矩阵，公司业绩有望维持高速增长，预计公司2024-2026年实现归母净利润3.0/3.8/4.7亿元，同比增速分别为33%/26%/24%。
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4.风险提示

• 1）政策变动风险：随着医疗器械行业的发展，有关部门或进一步对企业生产经营执业许可、质量标准等方面提出更为严格的要

求，若公司未能匹配监管部门制定的政策标准，或存在被处罚风险进而影响公司生产经营活动；

• 2）行业竞争加剧风险：重组胶原蛋白赛道景气度高，多家公司纷纷布局该赛道，若公司品牌策略及渠道投放不及预期，或将影

响产品销售收入；

• 3）电商渠道竞争加剧风险：公司渠道营销未顺应市场趋势，投放效果不及预期；

• 4）新品孵化风险：若公司未能准确预测行业趋势及多元化市场需求并成功推出契合消费者需求的新品，公司经营业绩或受不利

因素影响。
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