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[Table_Summary] 
投资要点： 

美容护理行业：25Q3基金配置比例环比下降。2025Q3，SW美容护理行

业流通 A 股市值合计为 2847.99 亿元，环比 25Q2 提升 2.79%，其中，

美容护理基金持股总市值为 67.96 亿元，基金配置比例（美容护理行业

基金持股总市值/全行业基金持股总市值）为 0.20%，环比 25Q2 下降

0.12pcts，超配比例为-0.09%，环比 25Q2下降 0.07pcts，仍然处于低

配区间。  

子板块：医美处于超配区间，个护、化妆品低配。（1）个护用品：个护

用品板块 21Q3-22Q3 基金配置比例处于历史低位，22Q4 后出现回升。

25Q3 基金配置比例为 0.04%（环比-0.04pct），超配比例为-0.03%，相

较 25Q2由正转负。（2）化妆品：化妆品板块 22Q3之后的基金配置比例

开始下滑，25Q1 降至 0.04%，随后低位徘徊，25Q3 为 0.04%（环比-

0.02pct）。化妆品超配比例在 23Q1由正转负，进入低配区间，25Q3超

配比例为-0.09%。（3）医疗美容：基金对医疗美容板块的配置比例在

22Q4 达到历史峰值 0.53%，之后开始震荡下行，25Q3为 0.12%（环比-

0.06pct）。医疗美容板块超配比例 22Q4之后开始下滑，25Q2 超配比例

为 0.03%。 

个股：锦波生物、爱美客、百亚股份位居重仓比例前三。2025Q3，美容

护理板块重仓比例前十合计0.07%（环比-0.04pct）。从个股来看，23Q2-

24Q1期间，爱美客、珀莱雅、科思股份稳居美容护理基金重仓比例前3

名，随后科思股份重仓比例开始降低。25Q3前3名为锦波生物、爱美客、

百亚股份，但重仓比例相较25Q2均有下滑。   

投资建议：2025Q2美容护理行业基金配置比例为 0.20%，环比 25Q2下

降 0.12pcts，超配比例为-0.09%，环比 25Q2下降 0.07pcts，仍然处于

低配区间。2025 年政府工作报告提出大力提振消费，将扩大内需提升

至十大任务之首；同年 3月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《提

振消费专项行动方案》，从需求端和供给端发力，多举措激发国内消费

潜力，政策利好下建议关注：1）化妆品&医美：短期来看，个股业绩出

现分化；中长期来看，颜值经济下医美、化妆品仍存在较大需求空间，

相关部门多次出台监管政策，行业洗牌趋势下利好合规化妆品、医美龙

头公司；2）个护用品：大健康理念普及下，消费者对个人健康和护理

愈发重视，同时细分领域不断扩大。建议关注产品矩阵丰富、研发能力

强的个护用品龙头公司。     

⚫ 风险因素：政策风险、行业竞争加剧风险、产品质量安全风险、经济增

速不及预期风险。 
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1    美容护理行业：25Q3 基金配置比例环比下降 

2025Q3，SW美容护理行业流通A股市值合计为2847.99亿元，环比25Q2提升2.79%，其

中，美容护理基金持股总市值为67.96亿元，基金配置比例（美容护理行业基金持股

总市值/全行业基金持股总市值）为0.20%，环比25Q2下降0.12pcts，超配比例为-0.09%，

环比25Q2下降0.07pcts，仍然处于低配区间。 

图表1：美容护理板块超配比例 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

2    子板块：医美处于超配区间，个护、化妆品低配 

➢ 个护用品：25Q2处于低配区间。个护用品板块21Q3-22Q3基金配置比例处于历史

低位，22Q4后出现回升。25Q3基金配置比例为0.04%（环比-0.04pct），超配比例

为-0.03%，相较25Q2由正转负。   

➢ 化妆品：配置比例仍然较低。化妆品板块22Q3之后的基金配置比例开始下滑，

25Q1降至0.04%，随后低位徘徊，25Q3为0.04%（环比-0.02pct）。化妆品超配比

例在23Q1由正转负，进入低配区间，25Q3超配比例为-0.09%。 

➢ 医疗美容：25Q2超配比例为0.03%。基金对医疗美容板块的配置比例在22Q4达到

历史峰值0.53%，之后开始震荡下行，25Q3为0.12%（环比-0.06pct）。医疗美容

板块超配比例22Q4之后开始下滑，25Q2超配比例为0.03%。 

图表2：个护用品超配比例 图表3：化妆品超配比例 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表4：医疗美容超配比例 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    个股持仓：锦波生物、爱美客、百亚股份位居重仓比例前

三 

2025Q3，美容护理板块重仓比例前十合计0.07%（环比-0.04pct）。从个股来看，23Q2-

24Q1期间，爱美客、珀莱雅、科思股份稳居美容护理基金重仓比例前3名，随后科思

股份重仓比例开始降低。25Q3前3名为锦波生物、爱美客、百亚股份，但重仓比例相

较25Q2均有下滑。 

图表5：25Q3美容护理行业重仓比例TOP10个股  

名称 
持有基金

数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓变动 

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值 

(万元) 

重仓比例

(%) 
申万二级行业 

锦波生物 54 810.64 9.49 13.36 228,268.71 0.0254 医疗美容 

爱美客 34 965.25 -114.84 4.63 175,241.65 0.0195 医疗美容 

百亚股份 20 1,746.10 -1,038.06 4.07 46,079.49 0.0051 个护用品 

上海家化 27 1,715.03 1,355.17 2.55 45,139.61 0.0050 化妆品 

丸美生物 8 960.58 -286.90 2.40 38,231.05 0.0043 化妆品 

珀莱雅 6 370.47 -528.01 0.94 29,930.53 0.0033 化妆品 

稳健医疗 12 748.84 -656.67 1.29 28,680.50 0.0032 个护用品 

洁雅股份 11 585.89 425.50 9.06 19,082.57 0.0021 个护用品 

贝泰妮 11 338.17 154.65 0.80 15,244.74 0.0017 化妆品 

登康口腔 10 400.30 -373.03 9.30 15,099.35 0.0017 个护用品 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：重仓比例=持股市值/基金股票投资市值。 
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图表6：美容护理行业基金重仓比例TOP10（%）  

24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

爱美客 0.0384 爱美客 0.0280 爱美客 0.0274 锦波生物 0.0396 锦波生物 0.0254 

珀莱雅 0.0222 锦波生物 0.0124 锦波生物 0.0214 爱美客 0.0262 爱美客 0.0195 

百亚股份 0.0131 百亚股份 0.0120 稳健医疗 0.0129 百亚股份 0.0106 百亚股份 0.0051 

锦波生物 0.0094 稳健医疗 0.0087 百亚股份 0.0107 珀莱雅 0.0103 上海家化 0.0050 

水羊股份 0.0040 珀莱雅 0.0064 丸美生物 0.0068 稳健医疗 0.0080 丸美生物 0.0043 

科思股份 0.0029 丸美生物 0.0046 润本股份 0.0062 丸美生物 0.0073 珀莱雅 0.0033 

润本股份 0.0028 水羊股份 0.0035 珀莱雅 0.0053 登康口腔 0.0052 稳健医疗 0.0032 

登康口腔 0.0011 润本股份 0.0025 登康口腔 0.0046 润本股份 0.0016 洁雅股份 0.0021 

贝泰妮 0.0008 登康口腔 0.0014 水羊股份 0.0026 诺邦股份 0.0016 贝泰妮 0.0017 

洁雅股份 0.0007 洁雅股份 0.0008 贝泰妮 0.0008 上海家化 0.0011 登康口腔 0.0017 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所  

 

从重仓比例变动来看，美容护理板块中，25Q3基金重仓比例上升幅度前5的个股分别

为上海家化、水羊股份、洁雅股份、依依股份、贝泰妮；基金重仓比例下降的个股为

锦波生物、珀莱雅、爱美客、百亚股份、稳健医疗。 

图表7：25Q3重仓比例变动TOP5个股及变动比例 

重仓比例提升 TOP5 重仓比例变动(pct) 重仓比例下降 TOP5 重仓比例变动(pct) 

上海家化 0.0039  锦波生物 -0.0142  

水羊股份 0.0016  珀莱雅 -0.0070  

洁雅股份 0.0014  爱美客 -0.0067  

依依股份 0.0009  百亚股份 -0.0055  

贝泰妮 0.0006  稳健医疗 -0.0048  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    投资建议 

2025Q2美容护理行业基金配置比例为0.20%，环比25Q2下降0.12pcts，超配比例为-

0.09%，环比25Q2下降0.07pcts，仍然处于低配区间。2025年政府工作报告提出大力

提振消费，将扩大内需提升至十大任务之首；同年3月，中共中央办公厅、国务院办

公厅印发《提振消费专项行动方案》，从需求端和供给端发力，多举措激发国内消费

潜力，政策利好下建议关注：1）化妆品&医美：短期来看，个股业绩出现分化；中长

期来看，颜值经济下医美、化妆品仍存在较大需求空间，相关部门多次出台监管政策，

行业洗牌趋势下利好合规化妆品、医美龙头公司；2）个护用品：大健康理念普及下，

消费者对个人健康和护理愈发重视，同时细分领域不断扩大。建议关注产品矩阵丰富、

研发能力强的个护用品龙头公司。 
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5    风险因素 

（1） 政策风险：美容护理行业中医美板块受政策监管影响较大，限制或管控相应产

品以及特定场景的消费将会带来较大的行业调整。 

（2） 行业竞争加剧风险：美容护理行业竞争激烈，市场中存在大量的企业和品牌，

恶性的市场份额争夺和价格战将对整个行业的健康发展构成威胁。 

（3）产品质量安全风险：美容护理产品的质量和安全对消费者的健康和满意度具有

重要影响，产品质量问题将会导致消费者对公司甚至行业的信任度以及消费意愿大

幅下降。 

（4）经济恢复不及预期风险：当前国内宏观经济发展面临较为复杂的局面，给消费

市场复苏带来不确定性，需要警惕经济复苏不及预期对公司经营产生的负面影响。
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