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核心观点 

公司是中国高端国货护肤品牌的领导者，聚焦抗皱紧致类护肤品市场，旗舰品牌“林清轩”定位于提供基于天然、山茶花成

分的高端护肤改善方案。公司2012年展开山茶花护肤品研究、2014年推出基于“以油养肤”理念的山茶花面部精华油，按

全渠道总零售额计，公司的山茶花精华油自2014年以来连续11年于所有面部精华油产品中居于全国榜首。根据灼识咨询，按

2024年零售额计，林清轩在中国所有高端国货护肤品牌中排名第一，并且为中国前15大高端护肤品牌中唯一的国货品牌；同

时在中国高端抗皱紧致类护肤品市场，林清轩在所有国货品牌中名列第一，并且为前十大品牌中的唯一国货品牌。 
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风险提示：消费需求疲软；门店客流下降或者线下开店不及预期；线上渠道流量成本上升；行业竞争加剧；新品推出或者销
售不及预期。 

按零售额计，2024年中国化妆品行业市场规模为6886亿元，其中占比最大的子行业为护肤品、市场规模为4619亿元，

2019~2024年年复合增速为6.8%、预计2024~2029年年复合增速为8.6%。在“以油养肤”理念的流行趋势推动下，面部精

华油品类2024年市场规模（零售额）为53亿元，2019~2024年、2024~2029年（预测）年复合增速分别为42.8%/21.3%，

明显高于护肤品行业，品类渗透率有望进一步提升。按功效划分，抗皱紧致类护肤品需求较高、增速更快， 2019~2024年抗

皱紧致类护肤品市场规模的年复合增速为15.0%、预计2024~2029年年复合增速为18.9%。 

1）公司自成长中的小赛道面部精华油品类切入，把握“以油养肤”护肤理念的机遇，精华油为公司第一大品类（24年收入

占比37%），2022~2024年收入占比和毛利率均持续提升，2023~2024年收入分别同比增长30.4%/57.6%。2）公司线上线

下渠道分布均衡，线上渠道增长较高、2023~2024年收入分别同比增长26.3%/81.1%拉动总体增长；线下门店塑造高端护肤

属性，非直营门店增长迅速。 

 

万得资讯
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林清轩：稀缺的国产高端护肤品品牌 

护肤品行业：细分赛道面部精华油、抗皱紧致类产品增速较高 

毛利率高位且持续上升，费用率下降促归母净利率修复 

公司亮点：“以油养肤”塑造心智，线上线下渠道共振 

募集资金用途 

风险提示 
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公司是中国高端国货护肤品牌的领导者，聚焦抗皱紧致类护肤品市场，旗舰品牌“林清轩”定位于提供基于天然、山茶花

成分的高端护肤改善方案。公司2012年展开山茶花护肤品研究、2014年推出基于“以油养肤”理念的山茶花面部精华油，

按全渠道总零售额计，公司的山茶花精华油自2014年以来连续11年于所有面部精华油产品中居于全国榜首。根据灼识咨询，

按2024年零售额计，林清轩在中国所有高端国货护肤品牌中排名第一，并且为中国前15大高端护肤品牌中唯一的国货品牌；

同时在中国高端抗皱紧致类护肤品市场，林清轩在所有国货品牌中名列第一，并且为前十大品牌中的唯一国货品牌。 

 

林清轩：稀缺的国产高端护肤品品牌 

图1：公司代表大单品山茶花抗皱修护精华油及实时价格 

资料来源：公司招股说明书，林清轩天猫旗舰店，价格选取日期为2025年7月18日 
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图2：公司代表大单品山茶花抗皱修护精华油已迭代至5.0版本 

资料来源：林清轩天猫旗舰店 
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从发展历程来看，公司2003年成立“林清轩”品牌，2008年于上海开设了首家线下门店，2013年于上海成立化妆品工厂，

2014年推出核心大单品山茶花精华油，至2022年期累计销量突破2000万瓶；于2020年、2024年、2025年陆续推出/升级了新

产品，包括山茶花焕亮精华霜、细胞级山茶花抗皱修护精华油、高倍隔离防晒霜、细胞级抗皱第二代山茶花焕亮精华霜等。 

 

林清轩：稀缺的国产高端护肤品品牌 

图3：公司大事记 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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公司2023~2024年收入增速提升，归母净利润亦于2023年扭亏，2024年进一步高增长。 

2024年公司实现营业收入12.10亿元、同比增长50.3%、较2023年的同比增长16.5%提速；归母净利润方面，2023年公司

实现扭亏，2024年实现归母净利润1.87亿元、同比增长121.1%。 

林清轩：稀缺的国产高端护肤品品牌 

图4：公司2024年收入加速增长 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

 

图5：公司23年归母净利润转正、24年进一步增长 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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精华油为第一大品类，23~24年实现高增长。公司收入分品类来看，第一大品类为精华油、2022~2024年收入占比分别为

31.5%/35.3%/37.0%，显示品类心智进一步强化，2023~2024年精华油品类收入增速分别为30.4%/57.6%。 

线上渠道增长较高、占比提升。公司收入分渠道来看，2024年收入中线上直销、线下直营门店收入占比最大，分别为

52.5%/32.9%。从增速方面，2023~2024年线上直销渠道收入分别增长32.6%/81.9%，加上向线上零售商销售的收入公司

线上渠道收入占比自2022年的45.2%提升至2024年的59.1%。 

林清轩：稀缺的国产高端护肤品品牌 

图6：2022~2024年公司分品类营业收入规模（亿元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

 

图7：2022~2024年公司分渠道营业收入规模（亿元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图8：股权结构图（IPO前） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

林清轩：稀缺的国产高端护肤品品牌 
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截至IPO前（2025年5月），公司控股股东为孙来春先生及其控制的多家企业，合计控制公司79.27%股份。其中，孙来春先

生直接持有公司38.21%股份，另外通过上海房角石、上海元淦、上海元洄等多家企业间接持有公司股份。 

林清轩 

孙来春 

上海房角石 上海元淦 上海元洄 孙福春 其他投资者 

上海泠人 上海元潭 

0.99% 19.74% 

8.08% 4.42% 

38.21% 

28.56% 

97.50% 

99.91% 
4.63% 

33.92% 0.0001% 

5.26% 23.42% 
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图10：2019~2029年中国面部精华油行业市场规模（零售额，十亿

元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

中国化妆品行业中护肤品占比最大、保持高个位数增长。灼识咨询数据显示，按零售额计，2024年中国化妆品行业市场规

模为6886亿元，其中占比最大的子行业为护肤品、市场规模为4619亿元，2019~2024年年复合增速为6.8%、预计

2024~2029年年复合增速为8.6%。 

分品类，在“以油养肤”理念的流行趋势推动下，面部精华油品类基数小但增速较高、渗透率提升。面部精华油品类2024

年市场规模（零售额）为53亿元，2019~2024年、2024~2029年（预测）年复合增速分别为42.8%/21.3%，明显高于护肤

品行业，品类渗透率有望进一步提升。 

护肤品行业：细分赛道面部精华油、抗皱紧致类产品增速较高 

图9：2019~2029年中国化妆品行业按品类分市场规模（零售额，

十亿元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图12：2019~2029年中国护肤品行业按品牌定位分市场规模（零售

额，十亿元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

分渠道，线上增速继续领先于线下渠道。灼识咨询数据显示，2024年中国护肤品行业市场规模中，线上渠道、线下渠道分

别为2555亿元/2064亿元，2019~2024年、2024~2029年（预测）中国护肤品行业线上渠道市场规模年复合增速分别为

12.5%/11.7%，线下渠道市场规模年复合增速分别为1.6%/4.2%，线上渠道增长继续领跑，为行业和品牌发展的重要渠道。 

分定位，高端护肤增速高于大众护肤。2019~2024年、2024~2029年（预测）中国护肤品行业高端定位护肤品市场规模年

复合增速分别为8.9%/13.8%，大众定位护肤品市场规模年复合增速分别为6.1%/6.7%，高端护肤定位市场规模增速更高。 

护肤品行业：细分赛道面部精华油、抗皱紧致类产品增速较高 

图11：2019~2029年中国护肤品行业按线上线下划分市场规模（零

售额，十亿元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图14：2020~2029年中国高端抗皱紧致类护肤品行业市场规模及同

比增速 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

按功效划分，抗皱紧致类护肤品需求较高、增速更快。根据灼识咨询数据显示，按零售额计，2024年抗皱紧致类护肤品的

市场规模为1198亿元、占护肤品行业比例为25.9%，2019~2024年抗皱紧致类护肤品市场规模的年复合增速为15.0%、预

计2024~2029年年复合增速为18.9%，高于护肤品总体的6.8%/8.6%。 

其中，高端定位的抗皱紧致类护肤品增速较高，2024年市场规模为594亿元，2019~2024年、2024~2029年（预测）年复

合增速分别为15.3%/21.2%，未来5年市场规模保持了20%以上的较高增长。 

护肤品行业：细分赛道面部精华油、抗皱紧致类产品增速较高 

图13：2019~2029年中国护肤品行业按产品功效分市场规模（零售

额，十亿元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图16：2024年中国前10大高端护肤品牌按抗皱紧致类护肤品零售额

计市场份额 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

中国高端护肤品行业中国际品牌占优势，国产品牌仅一席。根据灼识咨询，按零售额计，2024年中国前十五大高端护肤品

牌合计市场份额为66.1%，主要为外资品牌，国产品牌仅林清轩一席、排名第13名、市场份额为1.4%。 

在定位抗皱紧致的护肤品中，2024年中国前10大高端护肤品牌合计市场份额为58.0%，其中前9名均为外资品牌，国产品

牌林清轩排名第10名、市场份额为2.2%。 

竞争格局：高端护肤品中国产品牌稀缺，面部精华油品类突围 

图15：2024年中国前15大高端护肤品牌按零售额计市场份额 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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面部精华油细分赛道存在机遇，国产品牌凭此实现突围。在中国面部精华油市场，2024年林清轩品牌市场份额位列第一，

占据12.4%的市场份额，其他第2~第5名品牌亦为国产，前五名品牌合计市场份额为37.4%。 

竞争格局：高端护肤品中国产品牌稀缺，面部精华油品类突围 

图17：2024年按面部精华油零售额计中国前5大品牌市场份额 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图18：2023~2024年公司分品类销售收入同比增速（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

精华油为公司第一大品类，2022~2024年收入占比和毛利率均持续提升。 

2022~2024年公司第一大品类精华油收入分别为2.18/2.84/4.48亿元，占收入比例分别为31.5%/35.3%/37.0%，其中

2023~2024年收入分别同比增长30.4%/57.6%。公司2014年首次推出、至今迭代至第五代的山茶花抗皱精华油主要通过促进

皮肤年轻化和修护改善衰老，截至2024年末累计销售超过3000万瓶，按全渠道总零售额计自2014年以来连续11年于所有面部

精华油产品中稳居全国榜首（2024年天猫双十一期间亦蝉联面部精华油类目第一名、GMV同比增长96%），亦为中国面部精

华油品类中连续8年零售额超过人民币1亿元的唯一一款产品。 

 

把握“以油养肤”机遇，以小见大塑造品牌心智 
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图19：2024年天猫双十一活动中山茶花精华油蝉联面部精华油类目第一 

资料来源：林清轩集团官方微信号 
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图20：2022~2024年公司分品类毛利率（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

精华油为公司第一大品类，2022~2024年收入占比和毛利率均持续提升。 

从毛利率角度，精华油产品2022~2024年毛利率分别为81.7%/84.6%/85.3%，高于公司总体，其收入占比的提升亦贡献公司

总体毛利率提升。 

把握“以油养肤”机遇，以小见大塑造品牌心智 
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图21：2023~2024年公司分渠道销售收入同比增速（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

公司线上线下渠道分布均衡，线上渠道增长较高、拉动总体增长。公司2022年收入中线下、线上渠道占比分别为

54.7%/45.2%，线上渠道近年来增长更快，2023~2024年收入分别同比增长26.3%/81.1%，高于公司总体的16.5%/50.3%，

收入占比提升至2024年的59.1%（其中线上直销/向线上零售商销售模式的收入占比分别为52.5%/6.6%）、已占据主导位置。 

毛利率方面，线上渠道中的两种业务模式线上直销、向线上零售商销售的毛利率2022~2024年均持续提升，其中体量更大的

线上直销渠道2022~2023年毛利率低于公司总体，但2024年已经提升至82.8%，略超过公司总体毛利率82.5%。 

拓展线上渠道，拉动总体增长 
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图22：2022~2024年公司分渠道毛利率（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图24：公司线下门店情况 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

公司线下门店稳步增加、塑造高端护肤属性。截至2024年末公司全国门店数为506家、其中超过95%的门店位于购物商场。

根据灼识咨询，按门店总数计，公司于中国的国货和国际高端护肤品牌中排名第一。分城市级别来看，公司布局较为全面，

2024年末公司于一线、新一线、二线、三线、其他低线城市的门店数占比分别为11%/31%/15%/27%/15%。 

 

线下门店塑造高端护肤属性，非直营门店增长迅速 

图23：2022~2024年公司分城市级别门店数量（家） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图25：2022~2024年公司分类型门店数量（家） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

分渠道类型来看，2023年以来公司积极拓展非直营模式（即门店合作伙伴通过联营或加盟模式经营）。联营+加盟渠道的

门店数自2022年末的48家快速增加至2024年末的164家，门店合作伙伴所贡献的收入2023~2024年同比增长56.4%/76.7%，

收入占比自2022年的2.4%提升至2024年的3.8%。 

线下门店塑造高端护肤属性，非直营门店增长迅速 
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图26：2022~2024年公司毛利率、各项费用率和归母净利率（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

图27：2022~2024年公司ROA和ROE（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

2022~2024年公司毛利率分别为78.0%/81.2%/82.5%，保持较高水平并有所上升。 

2022~2024年公司期间费用率分别为85.2%/70.7%/66.1%，下行主要来自于销售和管理费用率下降，销售费用率自2022年的

73.7%逐步下降至2024年的56.9%，管理费用率自2022年的8.2%下降至2024年的6.4%，共促归母净利率自2022年的-0.9%逐

步修复和提升至2024年的15.4%。 

公司ROA和ROE2022~2024年呈逐年上升态势，2024年分别为20.6%/51.2%。 

毛利率高位并持续上升，费用率下降促归母净利率修复 
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对公司销售费用率进行拆分来看，公司销售费用率自22年的73.7%持续下降至24年的56.9%，但其中细分科目有所分化，占比

最大的营销及推广费用于2024年投放积极，2022~2024年占收入比例先降后升，分别为30.1%/23.3%/30.2%，其他类型费用

（人力成本、折旧及摊销、门店营运费）占营业收入比例在2022~2024年中持续走低，显示公司控费积极，而在业务相关的投

入上保持积极态度。 

销售费用率降低，但营销推广费用积极投入 
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图28：2022~2024年公司销售费用率中细分科目费用占营业收入的比例（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图30：2022~2024年公司经营净现金流及同比增速 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

公司资产负债率在2022~2024年期间有所走高，自2022年的29.9%提升至2024年的43.0%。 

2022~2024年公司经营净现金流随着归母净利润好转的趋势而同步向好，2023~2024年分别同比增长215.3%/48.9%，

2024年为净流入3.07亿元。 

资产负债率有所走高，经营现金流好转 
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图29：2022~2024年公司资产负债率（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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图31：公司本次融资募集资金用途 

募集资金用途 

25 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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风险提示 

消费需求疲软，导致线上、线下渠道销售不及预期。 
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行业竞争加剧，主打某一成分或者功效的领域的新进入者增加（公司以山茶花提取物为独特主要成分），

可能导致价格战或者公司产品力、品牌力下降。 

新品推出或销售不及预期。公司目前精华油产品为第一大品类、2024年收入占比37%，正在推出其他的新

品，若新产品销售不及预期，可能导致公司业绩不及预期或者品牌力受损。 

门店客流下降，或者线下开店不及预期，导致线下渠道的销售不及预期。 

线上渠道流量成本上升、获客成本增加，影响线上渠道的销售和盈利能力。 
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