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亚洲美妆黄金时代
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 2 月 2 日发布的题为《Skin Gold Asia》的
报告，中国和日本的化妆品爱好者都在重新评估彼此的消费关系。中国的消费者考虑选择的时间变得更长。随着这些
消费者扩大其美妆产品组合，销量有望增长；但价格成为许多人的关键考量。在日本，化妆品消费仍面临压力，消费
者开始接受一定程度的产品降级。因此，投资者需要聚焦精选赢家。 

热情消退   

分析预计 2025 年中国整体化妆品市场将实现同比增长，较 2024 年略有改善。近年来，领先外资品牌在中国本土市
场份额提升，但旅游零售销售收缩；这对经营利润率（OPM）和股价造成压力，多数管理层已完成换血重组。中信
里昂指出，外资企业在中国市场仍有改善空间，但注意到许多韩国和日本企业已转移中国战略重心；但资生堂是显著
例外。 

理性消费   

中国消费者高端化意愿首次出现降温。消费动机正在改变：品牌忠诚度降至历史最低水平，功能差异化效果减弱，品
牌形象和价格因素愈发关键。2026 年将成为行业关键转折点；品牌需要应对消费降级趋势下的品牌态度转变。不过 ，
有效的营销组合仍可奏效：口碑推荐、销售导购、媒体传播和新产品仍影响购买决策。 

分道扬镳   

可以合理判断“黄金护肤时代”已部分终结。分析显示大量证据表明企业可以建立可持续品牌认知、可防御的品牌资
产和复购率。近年来，面对新品和品牌的狂轰滥炸，消费者注意力被稀释，复购率持续下降。韩国品牌受影响尤为明
显，而欧美品牌表现相对稳健。 

寻求长期关系   

尽管日本入境游客销售面临中国游客减少和免税政策调整的挑战，但本土市场相对稳定。资生堂、高丝和花王三大日
企都在寻求提升盈利能力，进一步转向电商和削减固定成本势在必行。
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责任限制
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事务监察委员会监管。中信证券经纪（香港）与 CLSA Limited 是关联实体，均属于中信证券国际有限公司
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