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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

受内外部环境、消费需求恢复等因素的影响，化妆品行业整体业绩表现

较为疲软，但部分公司凭借优秀的产品力、灵活的营销手法等实现了营

收和归母净利润的亮眼增长。未来随着经济逐步复苏、促消费政策的陆

续出台，期待下半年需求端的进一步修复。中长期来看，部分国货美妆

企业提升研发投入，在国潮崛起背景下凭借出众的产品力脱颖而出；同

时近年来行业监管趋严，利好合规龙头企业。建议关注强研发、产品力

和营销能力优秀的国货化妆品龙头公司。 

 

投资要点： 

行情表现：2025年 1月 1日-2025年 5月 6日，化妆品板块上涨 29.07%，

大幅跑赢沪深 300 指数 32.28 个 pct。其中，原料/代工/代运营/品牌

板块分别-20.37%/28.39%/28.25%/31.08%。个股方面，芭薇股份领涨代

工板块；若羽臣领涨代运营板块；锦波生物、丸美生物、上海家化领涨

品牌板块。 

⚫ 财务表现：（1）营收&净利润：原料板块业绩承压，代运营板块表现

分化，品牌端珀莱雅、丸美生物、锦波生物业绩增长亮眼，上海家化、

福瑞达和华熙生物业绩短期承压。（2）毛利率&净利率：公司盈利水

平表现分化，青松股份、凯淳股份、若羽臣、珀莱雅盈利能力提升，

其中，青松股份主因公司持续推进化妆品原料创新研究及产品配方优

化，不断提升产品品质，同时降低产品成本，增强产品竞争力。（3）

存货周转率&营运资金周转率：原料板块科思股份营运能力略有下降；

代工板块表现较好，青松股份，嘉亨家化和芭薇股份的存货周转率均

超过 4次，芭薇股份营运资金周转率居化妆品板块个股之首；代运营

板块丽人丽妆的营运能力下降；品牌板块贝泰妮、珀莱雅、上海家化、

拉芳家化、福瑞达、锦波生物存货周转率均同比提升。（4）收入现金

比&净现比：绝大多数个股收入现金比大于 1。 

⚫ 估值情况：个股估值水平分化。2025年，化妆品重点个股一致预测对

应的 PE值差距较大，拉芳家化、若羽臣、华熙生物、上海家化 PE值

较高，分别为 64/49/49/46 倍，科思股份、敷尔佳 PE 较低，分别为

17/18倍。 

⚫ 风险因素：宏观经济复苏不及预期风险、行业竞争加剧风险、渠道拓

展不达预期风险。 
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1    行情表现 

我们从化妆品产业链中选取了一批化妆品业务收入占比较大的A股上市公司，其中包

括科思股份、青松股份、嘉亨家化、壹网壹创、丽人丽妆、凯淳股份、若羽臣、贝泰

妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化、丸美生物、水羊股份、拉芳家化、福瑞达、敷尔

佳、锦波生物、芭薇股份共18只个股组成化妆品板块（下同），以便更清晰地探讨该

板块以及相关个股在市场中的表现。 

1.1  总体行情：化妆品板块年初至今上涨 29.07%，跑赢沪深 300 

2025年1月1日-2025年5月6日，化妆品板块上涨29.07%，大幅跑赢沪深300指数32.28

个pct。 

图表1：年初至今申万一级子行业及化妆品板块涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：数据选自2025年1月1日-2025年5月6日  

化妆品板块选取的个股：科思股份、青松股份、嘉亨家化、壹网壹创、丽人丽妆、凯淳股份、若羽臣、贝泰妮、珀莱雅、华熙

生物、上海家化、丸美生物、水羊股份、拉芳家化、福瑞达、敷尔佳、锦波生物、芭薇股份。 

行业涨跌幅均采用总市值加权平均法计算。 

 

1.2  分板块及个股行情：年初至今品牌板块上涨 31.08%，芭薇股份领涨代

工板块 

从2025年1月1日至5月6日，除原料板块行情表现不佳以外，代工/代运营/品牌板块行

情表现亮眼，分别上涨28.39%/28.25%/31.08%。个股方面，芭薇股份领涨代工板块；

若羽臣领涨代运营板块；锦波生物、丸美生物、上海家化领涨品牌板块。 

图表2：2025年1月1日至5月6日化妆品板块个股涨跌幅情况 

股票代码 股票简称 区间涨跌幅（%） 2025/5/6 总市值（亿元） 

300856.SZ 科思股份 -20.37 69.31 

原料板块涨跌幅（%） -20.37   

300132.SZ 青松股份 8.92 27.74 

300955.SZ 嘉亨家化 8.35 17.26 
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837023.BJ 芭薇股份 71.10 20.73 

代工板块涨跌幅（%） 28.39   

605136.SH 丽人丽妆 -13.21 29.99 

300792.SZ 壹网壹创 3.63 58.93 

301001.SZ 凯淳股份 -14.17 24.03 

003010.SZ 若羽臣 74.70 79.95 

代运营板块涨跌幅（%） 28.25   

300957.SZ 贝泰妮 -2.48 176.34 

603605.SH 珀莱雅 11.66 374.77 

688363.SH 华熙生物 -4.68 234.34 

600315.SH 上海家化 42.52 162.01 

603983.SH 丸美生物 43.55 185.70 

300740.SZ 水羊股份 -4.46 49.05 

603630.SH 拉芳家化 39.11 43.17 

600223.SH 福瑞达 -1.85 75.43 

301371.SZ 敷尔佳 -14.17 128.03 

832982.BJ 锦波生物 103.67 373.17 

品牌板块涨跌幅（%） 31.08   

化妆品板块涨跌幅（%） 29.07   
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：（1）板块涨跌幅采用个股期末总市值加权平均法； 

（2）行情数据系前复权行情。 

                         

2    财务表现 

2.1  营收&净利润：原料板块业绩承压，代工、品牌端部分龙头表现亮眼 

原料板块：科思股份2024年营收同比-5.16%，归母净利润-23.33%，25Q1营收/归母净

利润同比-44.29%/-78.15%，业绩承压。 

代工板块：芭薇股份2024年营业收入/归母净利润同比+48.27%/+10.28%，收入快速增

长主因公司坚持实施大客户、大单品战略，积极拓展国内外市场，智能制造支持订单

快速交付等。青松股份2024年营业收入/归母净利润分别同比-1.51%/+180.02%，归母

净利润大幅增长主因：1）产品毛利率提升；2）供应链整体环节降本增效；3）部分

生产线折旧摊销年限届满，折旧和摊销同比减少。嘉亨家化业绩承压，2024年实现营

收/归母净利润同比-9.13%/-159.00%。 

代运营板块：若羽臣表现相对较好，2024年营业收入同比增速为+29.26%，主因品牌

管理动能显著，自有品牌战略带领业务增长，代运营业务深化，发展数智化技术；归

母净利润同比+94.58%。壹网壹创、丽人丽妆业绩承压。 

品牌板块：珀莱雅、丸美生物、锦波生物2024年、2025Q1业绩实现亮眼增长，珀莱雅

主因线上渠道营收同比增长，丸美生物主因主品牌丸美与第二品牌销售保持增长，锦

波生物主因医疗器械、功能性护肤品、原料收入增长所致。此外，华熙生物、上海家

化2024年营收有所下滑，营收分别同比-11.61%/-13.93%，其中，华熙生物主因皮肤

科学创新转化业务的阶段性调整，皮肤科学创新转化业务销售收入同比下降。福瑞达

2024年营收同比-13.02%，主因房地产业务剥离所致，其中化妆品业务收入同比+2.46%。 
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图表3：2024&2025Q1化妆品板块个股营收、归母净利润及同比增速情况 

      营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

      2024 yoy(%) 25Q1 yoy(%) 2024 yoy(%) 25Q1 yoy(%) 

原

料 
300856.SZ 科思股份 22.76  -5.16  3.97  -44.29  5.62  -23.33  0.48  -78.15  

代

工 

300132.SZ 青松股份 19.40  -1.51  4.19  10.17  0.55  180.02  0.02  131.83  

300955.SZ 嘉亨家化 9.23  -9.13  2.19  7.46  -0.24  -159.00  -0.20  -584.24  

837023.BJ 芭薇股份 6.95  48.27  1.62  40.15  0.45  10.28  0.09  8.81  

代

运

营 

300792.SZ 壹网壹创 12.36  -4.02  2.48  -12.11  0.76  -29.59  0.26  -11.21  

605136.SH 丽人丽妆 17.28  -37.44  3.61  -23.58  -0.24  -182.64  -0.183  -91.93  

301001.SZ 凯淳股份 4.22  -33.91  0.75  -27.11  0.13  90.50  0.02  -17.78  

003010.SZ 若羽臣 17.66  29.26  5.74  54.16  1.06  94.58  0.27  113.88  

品

牌

端 

300957.SZ 贝泰妮 57.36  3.87  9.49  -13.51  5.03  -33.53  0.28  -83.97  

603605.SH 珀莱雅 107.78  21.04  23.59  8.13  15.52  30.00  3.90  28.87  

688363.SH 华熙生物 53.71  -11.61  10.78  -20.77  1.74  -70.59  1.02  -58.13  

600315.SH 上海家化 56.79  -13.93  17.04  -10.59  -8.33  -266.60  2.17  -15.25  

603983.SH 丸美生物 29.70  33.44  8.47  28.01  3.42  31.69  1.35  22.07  

300740.SZ 水羊股份 42.37  -5.69  10.85  5.19  1.10  -62.63  0.42  4.67  

603630.SH 拉芳家化 8.89  3.37  2.10  -6.27  0.41  -36.84  -0.03  -53.30  

600223.SH 福瑞达 39.83  -13.02  8.76  -1.63  2.44  -19.73  0.97  -14.10  

301371.SZ 敷尔佳 20.17  4.32  3.01  -26.39  6.61  -11.77  1.97  -39.77  

832982.BJ 锦波生物 14.43  84.92  3.66  62.51  7.32  144.27  1.69  66.25  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

图表4：近年来化妆品板块个股分季度营业收入同比增速情况（%） 

      24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

原料 300856.SZ 科思股份 21.1  15.0  -22.5  -33.1  -44.3  

代工 

300132.SZ 青松股份 -4.3  -9.3  2.2  4.7  10.2  

300955.SZ 嘉亨家化 -5.4  -4.8  -5.2  -19.2  7.5  

837023.BJ 芭薇股份 19.0  29.7  101.1  45.7  40.1  

代运营 

300792.SZ 壹网壹创 1.2  2.7  -8.8  -9.9  -12.1  

605136.SH 丽人丽妆 -23.1  -40.1  -46.9  -39.8  -23.6  

301001.SZ 凯淳股份 -27.1  -40.3  -32.9  -33.8  -27.1  

003010.SZ 若羽臣 31.7  34.4  54.6  13.8  54.2  

品牌 

300957.SZ 贝泰妮 27.1  13.5  14.0  -17.8  -13.5  

603605.SH 珀莱雅 34.6  40.6  21.2  4.3  8.1  

688363.SH 华熙生物 4.2  -18.1  -7.1  -19.3  -20.8  

600315.SH 上海家化 -3.8  -14.2  -20.9  -20.2  -10.6  

603983.SH 丸美生物 38.7  18.6  25.8  47.6  28.0  

300740.SZ 水羊股份 -1.4  1.4  -30.9  6.9  5.2  

603630.SH 拉芳家化 15.6  14.7  -1.3  -10.0  -6.3  

600223.SH 福瑞达 -30.0  -13.9  -4.8  -0.3  -1.6  

301371.SZ 敷尔佳 9.7  7.1  11.9  -7.3  -26.4  

832982.BJ 锦波生物 76.1  100.4  92.1  72.6  62.5  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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图表5：近年来化妆品板块个股分季度归母净利润同比增速情况（%） 

      24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

原料 300856.SZ 科思股份 37.2  6.0  -50.1  -75.5  -78.2  

代工 

300132.SZ 青松股份 87.5  194.2  1250.4  595.4  131.8  

300955.SZ 嘉亨家化 -153.5  -130.8  -38.8  -285.5  -584.2  

837023.BJ 芭薇股份 10.6  -53.2  57.5  57.8  8.8  

代运营 

300792.SZ 壹网壹创 -31.3  -15.4  4.6  -227.7  -11.2  

605136.SH 丽人丽妆 60.7  3441.6  -8.9  -95.8  -91.9  

301001.SZ 凯淳股份 42.7  118.4  446.0  -40.3  -17.8  

003010.SZ 若羽臣 86.4  66.4  68.2  133.1  113.9  

品牌 

300957.SZ 贝泰妮 11.7  5.2  -153.4  -50.3  -84.0  

603605.SH 珀莱雅 45.6  36.8  20.7  23.4  28.9  

688363.SH 华熙生物 21.4  -56.1  -77.4  -340.2  -58.1  

600315.SH 上海家化 11.2  -125.8  -180.9  -1040.2  -15.3  

603983.SH 丸美生物 40.6  26.7  44.3  20.1  22.1  

300740.SZ 水羊股份 -23.3  -27.2  -130.4  -86.3  4.7  

603630.SH 拉芳家化 -23.2  -48.7  -18.9  -27.3  -53.3  

600223.SH 福瑞达 -54.4  11.7  -7.8  10.7  -14.1  

301371.SZ 敷尔佳 -4.8  -2.8  -5.2  -30.8  -39.8  

832982.BJ 锦波生物 135.7  213.4  154.0  97.5  66.3  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

2.2  毛利率&净利率：大部分美妆上市公司 25Q1 毛利率提升 

原料板块：2024年，科思股份毛利率同比下滑4.43pcts，净利率同比下滑5.91pcts。 

代工板块：2024年，青松股份盈利能力提升，毛利率/净利率分别同比+5.36/6.18pcts，

主因公司持续推进化妆品原料创新研究及产品配方优化，不断提升产品品质，同时降

低产品成本，增强产品竞争力。嘉亨家化毛利率与净利率同比均下降，主因折旧摊销

等固定支出有所增加且较为刚性，叠加营业收入下降，转回的递延所得税费用，报告

期新增的可抵扣暂时性差异相关的递延所得税费用导致。芭薇股份毛利率与净利率

同比均下降。 

代运营板块：2024年，壹网壹创毛利率和净利率同比均有所下降，主因结构性成本、

持续研发投入与长期投入等影响所致；凯淳股份、若羽臣盈利能力提升，毛利率与净

利率同比均上升。2025Q1，板块整体毛利率、净利率同比有所改善，若羽臣、凯淳股

份盈利能力提升。 

品牌板块：2024年，板块内公司盈利能力表现分化，其中，珀莱雅和锦波生物的毛利

率与净利率同比均提升，主因产品结构优化和管理进一步精细。贝泰妮、上海家化、

敷尔佳毛利率与净利率同比均有所下滑。华熙生物毛利率与净利率同比分别

+0.75pcts/-6.46pcts。2025Q1，板块内大部分上市公司毛利率同比提升，但净利率

有待修复。 
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图表6：2024和25Q1化妆品板块个股毛利率与净利率情况 

      毛利率（%） 净利率（%） 

      2024 yoy 25Q1 yoy 2024 yoy 25Q1 yoy 

原料 300856.SZ 科思股份 44.40  -4.43  34.04  -13.78  24.65  -5.91  12.06  -18.79  

代工 

300132.SZ 青松股份 17.42  5.36  14.39  0.58  2.68  6.18  0.21  1.93  

300955.SZ 嘉亨家化 19.73  -4.55  14.10  -5.08  -2.57  -6.52  -9.12  -7.68  

837023.BJ 芭薇股份 26.68  -2.65  24.55  -7.74  6.36  -2.02  5.16  -5.25  

代运

营 

300792.SZ 壹网壹创 24.81  -4.52  28.64  -3.65  6.12  -2.26  10.49  0.09  

605136.SH 丽人丽妆 35.89  1.33  38.80  7.02  -1.52  -2.50  -5.18  -3.07  

301001.SZ 凯淳股份 29.14  2.64  31.26  2.90  3.17  2.07  2.09  0.24  

003010.SZ 若羽臣 44.57  4.33  53.94  29.29  5.98  2.01  4.78  1.33  

品牌

端 

300957.SZ 贝泰妮 73.74  -0.16  77.47  5.39  8.63  -5.12  3.29  -12.43  

603605.SH 珀莱雅 71.39  1.46  72.78  2.67  14.71  0.89  17.19  2.75  

688363.SH 华熙生物 74.07  0.75  72.15  -3.58  3.14  -6.46  9.38  -8.51  

600315.SH 上海家化 57.60  -1.37  63.40  0.14  -14.67  -22.25  12.75  -0.70  

603983.SH 丸美生物 73.70  3.01  76.05  1.45  11.53  -0.94  15.97  -0.76  

300740.SZ 水羊股份 63.01  4.58  63.76  2.42  2.63  -4.01  3.86  -0.26  

603630.SH 拉芳家化 47.87  0.04  47.88  2.32  4.61  -1.72  6.23  -6.14  

600223.SH 福瑞达 52.68  6.19  51.30  0.46  7.44  -0.55  7.20  -1.00  

301371.SZ 敷尔佳 81.73  -0.50  83.03  1.62  32.78  -5.98  30.35  -6.74  

832982.BJ 锦波生物 92.02  1.86  90.11  -1.78  50.68  12.39  45.89  0.94  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

图表7：2024年妆品板块个股销售/管理/研发/财务费用率情况 

      销售费用率（%） 管理费用率（%） 研发费用率（%） 财务费用率（%） 

      2024 yoy 2024 yoy 2024 yoy 2024 yoy 

原

料 
300856.SZ 科思股份 1.47  0.10  8.70  1.89  5.09  0.38  0.26  0.87  

代

工 

300132.SZ 青松股份 2.29  -0.10  7.71  -0.24  3.32  -0.20  0.30  -0.43  

300955.SZ 嘉亨家化 0.91  0.15  16.43  1.85  3.71  0.22  1.14  0.27  

837023.BJ 芭薇股份 6.77  -6.89  6.17  -0.08  4.32  3.02  0.65  2.57  

代

运

营 

300792.SZ 壹网壹创 11.95  -1.71  5.96  -0.29  0.91  -0.38  -2.13  -0.21  

605136.SH 丽人丽妆 29.45  4.71  6.55  2.30  1.36  0.91  -1.16  -0.71  

301001.SZ 凯淳股份 16.03  -3.84  8.37  3.55  0.87  0.13  -0.74  0.30  

003010.SZ 若羽臣 29.78  1.96  5.56  -1.26  1.46  -0.30  -0.65  0.29  

品

牌

端 

300957.SZ 贝泰妮 49.97  2.71  8.94  1.46  5.15  -0.27  -0.01  0.38  

603605.SH 珀莱雅 47.88  3.27  3.39  -1.72  1.95  0.00  -0.33  0.33  

688363.SH 华熙生物 45.88  -0.90  12.26  4.16  8.68  1.34  -0.13  0.38  

600315.SH 上海家化 46.69  4.71  10.74  1.40  2.66  0.44  0.54  0.47  

603983.SH 丸美生物 55.04  1.19  3.65  -1.24  2.48  -0.32  -0.47  0.17  

300740.SZ 水羊股份 49.06  7.71  6.15  0.92  1.94  0.24  1.64  0.19  

603630.SH 拉芳家化 31.86  6.96  6.36  -0.44  4.68  0.64  -1.53  0.53  

600223.SH 福瑞达 36.73  5.14  4.59  -0.28  4.19  0.84  -0.73  -1.98  

301371.SZ 敷尔佳 37.09  9.56  4.27  -0.39  1.73  0.03  -4.26  -0.38  

832982.BJ 锦波生物 17.92  -3.22  8.83  -2.99  4.94  -5.96  0.72  -0.68  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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2.3  存货周转率&营运资金周转率：部分公司营运能力有所上升 

原料板块：2024年，科思股份存货周转率为2.40次，同比下降0.39次；营运资金周转

率为1.41次，同比减少0.31次。 

代工板块：2024年，青松股份、嘉亨家化和芭薇股份的存货周转率均超过4次，其中

芭薇股份的存货周转率为6.93次，居化妆品板块个股之首。青松股份和芭薇股份的营

运资金周转率同比有所增加。 

代运营板块：2024年，代运营板块个股的营运资金周转率同比仅若羽臣有所提升，存

货周转率同比仅丽人丽妆下降，其余个股提升。 

品牌板块：2024年，板块内个股的存货周转率均高于1次，其中，贝泰妮、珀莱雅、

上海家化、拉芳家化、福瑞达、锦波生物存货周转率均同比提升。水羊股份营运资金

周转率最高，为3.37次。 

图表8：2024年化妆品板块个股存货周转率与营运资金周转率情况 

      存货周转率(次） 营运资金周转率（次） 

      2024 yoy 2024 yoy  

原料 300856.SZ 科思股份 2.40  -0.39  1.41  -0.31  

代工 

300132.SZ 青松股份 6.15  1.11  2.37  0.11  

300955.SZ 嘉亨家化 4.88  -0.14  5.04  -0.05  

837023.BJ 芭薇股份 6.93  4.13  17.68  16.90  

代运营 

300792.SZ 壹网壹创 2.99  0.19  0.72  -0.06  

605136.SH 丽人丽妆 1.68  -0.12  0.95  -0.34  

301001.SZ 凯淳股份 4.99  0.53  0.68  -0.22  

003010.SZ 若羽臣 3.60  0.41  2.24  0.50  

品牌端 

300957.SZ 贝泰妮 1.99  0.16  1.30  0.06  

603605.SH 珀莱雅 4.23  0.58  2.75  -0.14  

688363.SH 华熙生物 1.17  -0.24  3.25  0.41  

600315.SH 上海家化 3.32  0.15  2.14  -0.16  

603983.SH 丸美生物 3.99  -0.04  2.06  0.62  

300740.SZ 水羊股份 1.93  -0.28  3.37  -1.92  

603630.SH 拉芳家化 3.36  0.93  0.70  0.05  

600223.SH 福瑞达 3.48  3.37  1.20  0.14  

301371.SZ 敷尔佳 2.60  -0.16  0.62  -0.21  

832982.BJ 锦波生物 1.41  0.02  1.93  -0.63  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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2.4  收现比&净现比：大部分公司收现比大于 1 

2024年，化妆品行业大部分上市公司的收现比大于1，部分公司净现比为负数。 

图表9：2024年化妆品板块个股收入现金比与净利润现金比情况 

      收入现金比 净利润现金比 

原料 300856.SZ 科思股份 1.08  1.47  

代工 

300132.SZ 青松股份 1.07  3.45  

300955.SZ 嘉亨家化 1.07  -1.62  

837023.BJ 芭薇股份 1.08  0.46  

代运营 

300792.SZ 壹网壹创 1.15  3.21  

605136.SH 丽人丽妆 1.16  -16.69  

301001.SZ 凯淳股份 1.15  6.47  

003010.SZ 若羽臣 1.06  3.16  

品牌端 

300957.SZ 贝泰妮 1.09  1.40  

603605.SH 珀莱雅 1.01  0.70  

688363.SH 华熙生物 1.04  3.35  

600315.SH 上海家化 1.16  -0.33  

603983.SH 丸美生物 0.92  0.88  

300740.SZ 水羊股份 0.98  2.38  

603630.SH 拉芳家化 1.15  3.94  

600223.SH 福瑞达 1.05  0.77  

301371.SZ 敷尔佳 1.13  0.92  

832982.BJ 锦波生物 1.00  1.05  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

3    估值情况：个股估值水平表现分化 

选取2025年5月6日收盘价以及同花顺一致预测的2025-2026年的EPS计算PE。2025年，

化妆品重点个股一致预测对应的PE值差距较大，拉芳家化、若羽臣、华熙生物、上海

家化PE值较高，分别为64/49/49/46倍，科思股份、敷尔佳PE较低，分别为17/18倍。 

图表10：化妆品个股2025及2026年一致预测的EPS（元/股）及对应PE（倍） 

      EPS PE 股价（元） 

      2025E 2026E 2025E 2026E 2025/5/6 

原料 300856.SZ 科思股份 1.21  1.59  17 13 20 

代工 

300132.SZ 青松股份 0.23  0.28  23 19 5 

300955.SZ 嘉亨家化 0.65  1.25  26 14 17 

837023.BJ 芭薇股份 0.80  0.99  26 24 24 

代运营 

300792.SZ 壹网壹创 - - - - 25 

605136.SH 丽人丽妆 - - - - 7 

301001.SZ 凯淳股份 - - - - 30 

003010.SZ 若羽臣 1.00  1.34  49 36 49 

品牌端 

300957.SZ 贝泰妮 1.68 1.99 25 21 42 

603605.SH 珀莱雅 4.66 5.46 20 17 95 

688363.SH 华熙生物 0.99 1.28 49 38 49 
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600315.SH 上海家化 0.53 0.69 46 35 24 

603983.SH 丸美生物 1.14 1.45 40 32 46 

300740.SZ 水羊股份 0.66 0.81 19 16 13 

603630.SH 拉芳家化 0.30 0.45 64 43 19 

600223.SH 福瑞达 0.29 0.34 25 22 7 

301371.SZ 敷尔佳 1.77 1.90 18 17 32 

832982.BJ 锦波生物 12.10 16.08 35 26 422 
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：数据提取日期为2025年5月6日，EPS采用同花顺一致预测，PE为提取日收盘价除以一致预测的EPS所得出。 

壹网壹创、丽人丽妆、凯淳股份无同花顺一致预测EPS。 
 

 

4    投资建议 

受内外部环境、消费需求恢复等因素的影响，化妆品行业整体业绩表现较为疲软，但

部分公司凭借优秀的产品力、灵活的营销手法等实现了营收和归母净利润的亮眼增

长。未来随着经济逐步复苏、促消费政策的陆续出台，期待下半年需求端的进一步修

复。中长期来看，部分国货美妆企业提升研发投入，在国潮崛起背景下凭借出众的产

品力脱颖而出；同时近年来行业监管趋严，利好合规龙头企业。建议关注强研发、产

品力和营销能力优秀的国货化妆品龙头公司。 

 
 

5    风险因素 

宏观经济复苏不及预期风险、行业竞争加剧风险、渠道拓展不达预期风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公
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