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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1.37%，申万美容护理指数上涨

1.18%，行业跑赢大盘2.55pcts，涨幅在全部申万一级行业中排第四位。（2）个股方面：

本周板块涨幅前五的个股分别为拉芳家化（25.62%）、青岛金王（12.26%）、诺邦股份

（12.17%）、洁雅股份（11.61%）、芭薇股份（11.37%）；跌幅前五的个股分别为可靠股

份（-4.97%）、稳健医疗（-4.24%）、依依股份（-3.32%）、锦盛新材（-2.73%）、倍加洁

（-2.32%）。 

➢ 重要公告及新闻：  

四环医药“少女针”获批。2025年3月31日，四环医药（00460.HK）旗下渼颜空间生物

科技（吉林）有限公司自主研发的“注射用聚己内酯微球面部填充剂”正式获得国家药监局

批准，注册证号：国械注准20253130671。这是国内第二款获批的国产PCL“少女针”，

也是国内获批的第三款PCL“少女针”。国内目前共有8款获批的再生类产品，可分为以

PLLA/PDLLA为核心成分的“童颜针”和以PCL为核心成分的“少女针”。整体再生类市

场规模处在发展期，先取证企业拥有先发优势。 

新氧集团发布2024年业绩。公司全年营收14.67亿元，首年由盈转亏，净利润同比亏损

5.87亿，主要原因是其收购的武汉奇致在2024年IPO失败，商誉减值5.4亿元。公司业务

转型初见成效，轻医美连锁业务高速成长，成为拉动集团的第二增长曲线。2024年全年

公司连锁业务营收1.7亿元，同比增长1206%；2024年Q4营收8127万元，同比增长

702%，连续四个季度保持强劲增长。 

朗姿股份发布2024年业绩。公司2024年全年实现总营收56.91亿元，同比下降0.24%；

归母净利润2.57亿元，同比增长1.38%。其中2024年医疗美容板块2024年实现营业收入

27.84亿元，同比增长3.47%，毛利率为54.42%。 

谷雨启动A股IPO。3月27日，谷雨公司已与中信建投正式签署辅导协议，迈出上市之路

的关键一步。 公司自2016年创立以来，主打科学美白，创先使用中国本土植萃成分光甘

草定，不仅兼顾高效与安全，且是更适合中国人肤质的美白成分，成为国内光甘草定美

白的开拓者和领导者。 

➢ 投资建议：  

化妆品板块在渠道红利逐步弱化的背景下，国货品牌表现有所分化，优质国货品牌保持

了较快增速，我们认为自身产品力强、品牌矩阵完善、消费者认可度高的标的更具优

势。 

医美板块消费者新品接受度较高，重组胶原蛋白、再生类等新兴赛道具备布局价值，新

品获批或将推动公司快速发展，推荐关注合规产品线丰富的龙头企业以及有新产品或将

获批的优质标的。 

➢ 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 1.37%，申万美容护理指数上涨 1.18%，行业跑赢大盘

2.55pcts，涨幅在全部申万一级行业中排第四位。 

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 1.18% -1.64% -6.84% 

上证指数 -0.28% -0.40% 12.34% 

沪深 300 -1.37% 0.01% 12.54% 

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 

 

本周板块涨幅前五的个股分别为拉芳家化（25.62%）、青岛金王（12.26%）、诺邦股

份（12.17%）、洁雅股份（11.61%）、芭薇股份（11.37%）；跌幅前五的个股分别为可靠股

份（-4.97%）、稳健医疗（-4.24%）、依依股份（-3.32%）、锦盛新材（-2.73%）、倍加洁

（-2.32%）。 
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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 

注：所含个股属于申万一级行业分类美容护理行业 

 

2.行业新闻 

【欧莱雅：成立两只美妆相关基金】 

3月 31日，天图投资、凯辉基金接连宣布与国际美妆品牌欧莱雅达成合作，分别成立

“美丽领航基金”和“凯辉创美未来基金”，其中天图美丽领航基金规模 5亿元，欧莱雅出资

50%，主要集中投资于美业品牌及美业相关行业，包括价值链上下游的科技公司。凯辉创

美未来基金专注于投资本土市场与“美”相关的创新趋势与价值品类，致力于寻求并支持

新一代兼具功效、科学与拥有中国特色美学定义能力的领军企业。 

（来源：同花顺） 

 

【谷雨：启动 A 股 IPO】 

据证监会发布的《关于谷雨生物科技集团股份有限公司首次公开发行股票并上市辅导

备案报告》（下称《备案报告》）披露，3 月 27 日，谷雨公司已与中信建投正式签署辅导协

议，迈出上市之路的关键一步。 公司自 2016 年创立以来，主打科学美白，创先使用中国

本土植萃成分光甘草定，不仅兼顾高效与安全，且是更适合中国人肤质的美白成分，成为

国内光甘草定美白的开拓者和领导者。 

（资料来源：公司官网） 
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3.上市公司新闻 

【四环医药：PCL 面部微球获批】 

2025 年 3 月 31 日，四环医药（00460.HK）旗下渼颜空间生物科技（吉林）有限公司

自主研发的“注射用聚己内酯微球面部填充剂”正式获得国家药监局批准，注册证号：国

械注准 20253130671。这是国内第二款获批的国产 PCL“少女针”，也是国内获批的第三

款 PCL“少女针”。 

表2  国内获批再生类产品梳理 

  童颜针 少女针 

产品名称 艾薇岚 濡白天使 艾塑菲 塑妍萃 普丽妍 伊妍仕 塑妍真 - 

所属公司 圣博玛 爱美客 江苏吴中 高德美 普丽妍 华东医药 谷雨春 四环医药 

获批时间 2021.04 2021.06 2024.01 2024.09 2024.11 2021.04 2024.08 2025.03 

产品成分 

PLLA+C

MC+甘

露醇 

PLLA-
PEG(18%

)+交联玻

尿酸(含利

多卡

因)(82%) 

PDLLA+C
MC 

聚左旋乳

酸

PLLA150

mg+羧甲

基纤维素

钠 90mg+

甘露醇

127.5mg 

聚左旋乳酸

PLLA150m

g+羧甲基纤

维素钠

90mg+甘露

醇 127.5mg 

30%聚己

内酯微球 

+ 70%羧

甲基纤维

素凝胶 

30%聚己

内酯微球+ 

70%羧甲

基纤维素

凝胶 

- 

资料来源：公司官网、公司官方微信号、东海证券研究所 

 

（来源：国家药品监督管理局） 

 

【新氧：2024 年业绩披露】 

3 月 31 日，新氧集团发布 2024 年 Q4 及全年财报。财报显示，公司全年营收 14.67

亿元，首年由盈转亏，净利润同比亏损 5.87亿元，主要受商誉减值影响。 

公司业务转型初见成效，轻医美连锁业务高速成长，成为拉动集团的第二增长曲线。

2024年全年公司连锁业务营收 1.7亿元，同比增长 1206%；2024年 Q4营收 8127万元，

同比增长 702%，连续四个季度保持强劲增长。 

（资料来源：公司公告、公司官方微信号） 

 

【朗姿股份：2024 年年报】 

4 月 3 日，朗姿股份发布 2024 年年报。公司 2024 年全年实现总营收 56.91 亿元，同

比下降 0.24%；归母净利润 2.57 亿元，同比增长 1.38%。报告显示，2024 年医疗美容板

块 2024年实现营业收入 27.84 亿元，同比增长 3.47%，毛利率为 54.42%。 

（资料来源：公司年报） 
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4.数据跟踪 

2025年 1-2月，国内社会消费品零售总额 83730.6亿元，同比增长 4.0%，1-2月化妆

品零售额为 720.3 亿元，同比上涨 4.4%。 

图3  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 

 

图4  2025 年 1-2 月各品类社零累计同比 

 
资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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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。美容护理行业进入门槛较低，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

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何

机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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