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《科笛集团 CU-20101国内 III期临床试
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摘要：

 康哲药业旗下创新药新增 AD适应症上市申请获受理，研发进程
稳步推进。康哲药业旗下德镁医药的创新药磷酸芦可替尼乳膏，
于 2026年 2月 24日获 NMPA受理新增轻中度特应性皮炎（AD）
适应症的 NDA，并被纳入优先审评。该产品是中国首个且唯一获
批的白癜风靶向药，其针对 AD的三期临床数据优异，且德镁医
药已构建覆盖全重度 AD的“治疗+护理”综合解决方案。

 资生堂中国与美丽田园达成战略合作，携手引领院线科技美肤新
体验。2026年 2月 27日，资生堂中国与高端美容连锁品牌美丽
田园达成战略合作，双方将整合资生堂的前沿科研技术与美丽田
园的高端院线服务，打造覆盖全生命周期的科学护肤解决方案，
强化资生堂在医美及生活美容市场的布局。作为合作首个落地项
目，双方联合推出的“光感透白”高端美白护理项目将于 2026
年 3月登陆美丽田园全国核心门店，该项目搭载资生堂独家科技，
聚焦脆弱肌与医美后肌肤修护及定制化焕白需求，助力实现肌肤
净澈、透亮与肤色均匀。

 投资建议：基于临床数据驱动的系统性创新能力，依托多管线研
发体系及经三期临床验证的差异化产品布局，相关医美企业的业
务正摆脱单一适应症布局的局限，向“多治疗领域拓展”“治疗
+护理综合解决方案”的高壁垒专科化发展转型。维持美容护理
行业“推荐”评级。建议重点关注：1）依托核心原料技术优势，布
局全产业链矩阵的功能性护肤企业：丸美生物、华熙生物、巨子
生物；2）精准把握细分赛道，在婴童护理等新兴领域建立差异
化优势：润本股份；3）传统品牌积极转型，通过多品牌矩阵与
渠道优化实现价值重估：珀莱雅、上海家化；4）深耕专业护肤
赛道，凭借明星单品与强研发能力持续领跑：贝泰妮、爱美客。

 风险提示：1）技术发展不及预期。2）行业竞争加剧。3）新产
品研发上线及表现不及预期。4）政策及监管环境趋严。5）受宏
观环境影响，医美消费不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/02/27 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
603605.SH 珀莱雅 70.95 3.93 4.19 4.73 5.30 21.6 16.9 15.0 13.4 未评级

2367.HK 巨子生物 31.92 2.10 -- -- 3.23 23.5 -- -- 8.8 未评级

603983.SH 丸美生物 30.28 0.85 1.23 1.44 1.97 49.9 24.6 21.0 15.4 增持

300957.SZ 贝泰妮 47.13 1.20 1.16 1.45 1.66 35.9 40.7 32.4 28.3 未评级

688363.SH 华熙生物 47.36 0.36 0.84 1.17 1.43 141.1 56.5 40.6 33.2 未评级

300896.SZ 爱美客 142.78 6.47 5.84 6.45 7.35 29.7 24.4 22.1 19.4 买入

600315.SH 上海家化 22.41 -1.24 0.58 0.73 0.87 -- 38.6 30.9 25.7 未评级

603193.SH 润本股份 23.46 0.74 0.78 0.96 1.16 31.5 29.9 24.5 20.3 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物、爱美客盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测

均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。
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1 一周市场表现

2026年 2月 24日-2月 27日，申万美容护理指数上升 1.13%。板块个
股涨幅前五名分别为延江股份（300658.SZ）、青松股份（300132.SZ）、
中顺洁柔（002511.SZ）、上海家化（600315.SH）、科思股份（300856.SZ）。
板块个股跌幅前五名分别为登康口腔（001328.SZ）、四环医药（0460.HK）、
医思健康（2138.HK）、科笛-B（2487.HK）、巨子生物（2367.HK）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：美容护理股票周涨幅前五 图 3：美容护理股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

标的为申万美容护理一级行业公司加上美丽田园医疗健康、四环医药、复锐医疗科技、昊海生科、科笛 - B、华

东医药、朗姿股份、普门科技、医思健康、巨子生物、完美医疗等美护相关标的
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2 行业要闻

资生堂中国与美丽田园达成战略合作，携手引领院线科技美肤新体验

2026年 2月 27日资生堂中国宣布与中国高端美容连锁品牌美丽田园
达成战略合作。双方将整合资生堂集团的前沿科研技术与美丽田园的高端
院线服务，共同为中国消费者提供以科学为基础、覆盖全生命周期的护肤
解决方案。此次合作标志着双方将共同打造科技美肤解决方案，并将强化
资生堂集团在中国快速发展的医疗美容及生活美容市场的战略布局。

美丽田园深耕专业护肤领域 33 年，在中国百余座城市拥有超过 730
家门店，为中国高线城市的中高端女性提供生活美容、医疗美容和亚健康
医疗服务。资生堂中国在此次战略合作中聚焦专为亚洲肌肤打造的科技美
肤品牌 RQ PYOLOGY律曜（以下简称“RQ律曜”）。RQ律曜首发院线赛
道，并引入基于临床实证、科技驱动的护肤方案，致力于科学协同医美术
后修护与日常长效维养，构建在中国的“资生堂医美恒采循环”。

作为本次战略合作的首个落地项目，双方联合推出的“光感透白”高端
美白护理项目将于 2026年 3月正式登陆美丽田园全国核心门店。该护理聚
焦脆弱肌与医美后肌肤的修护及不同肤色定制化焕白需求，定位高端科技
美肤赛道，成为本次合作中极具代表性的功效性护理标杆。项目搭载资生
堂集团独家科技，核心成分 4MSK与氨甲环酸复配促渗技术，旨在从源头
抑制黑色素生成，加速色素代谢，助力综合的激光治疗后的色素沉着护理。
依托前沿的皮肤诊断和色素综合管理方案，该项目从根源入手，精准应对
肌肤暗沉、泛红与黄气问题，助力实现肌肤的净澈、透亮与肤色均匀。（来
源：资生堂中国官网）

先为达生物携手辉瑞中国，加速偏向型 GLP-1商业化进程

2026年 2月 24日，杭州先为达生物科技股份有限公司与辉瑞中国今
日宣布，双方就新一代偏向型 GLP-1受体激动剂埃诺格鲁肽注射液达成商
业化战略合作协议。根据协议，辉瑞将获得该产品在中国大陆的独家商业
化权益，迈出其全球代谢领域战略布局在中国的第一步；同时先为达生物
为许可产品的药品上市许可持有人（MAH），负责许可产品的研发、注册、
生产及供应。先为达生物将有权获得辉瑞支付的最高可达 4.95亿美元的付
款总额，包括首付款、注册及销售里程碑付款。

埃诺格鲁肽是由先为达生物自主研发的新一代 cAMP偏向型GLP-1受
体激动剂，将为 2型糖尿病及长期体重管理相关患者提供更为精准的治疗
方案。凭借独特的偏向性机制，埃诺格鲁肽注射液在多项临床研究中展现
优异的疗效与安全性，其中国人群经安慰剂组调整后的平均体重降幅达
15.1%，92.8%的患者达到具有临床意义的体重下降，超过 80%的患者血糖
达标（HbA1c<7.0%）。埃诺格鲁肽注射液已于 2026年 1月获得国家药品
监督管理局批准上市用于成人 2型糖尿病的治疗，其成人长期体重管理适
应症的上市许可申请已获 NMPA受理。（来源：先为达生物官网）
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3 重点公司公告

【中顺洁柔】中顺洁柔纸业股份有限公司（以下简称“公司”）拟使用
自有资金以集中竞价交易方式回购部分公司已发行的人民币普通股（A股）
股票，回购股份将用于后期实施员工持股计划或股权激励计划的股份来源。
本次回购资金总额不低于人民币 6,000万元（含），不超过人民币 12,000
万元（含），回购价格不超过人民币 12.4 元/股（含），该价格不高于公
司董事会审议通过回购股份决议前三十个交易日公司股票交易均价的
150%。按照回购资金总额的上下限及回购价格上限 12.4元/股（含）计算，
预计回购股份数量约为 4,838,710股至 9,677,419股，约占公司目前总股本
的 0.38%至 0.75%，具体回购股份数量以回购实施完毕或期限届满时实际
回购的股份数量为准。本次回购股份的实施期限为自公司董事会审议通过
本次回购方案之日起 12个月内，即 2026年 2月 24日起至 2027年 2月 23
日止。

【贝泰妮】公司于 2024年 4月 24日分别召开了第二届董事会第十四
次会议、第二届监事会第十一次会议及 2024年 5月 22日召开了 2023年年
度股东大会审议通过了《关于公司<2024年员工持股计划（草案）>及其摘
要的议案》等相关议案，同意公司实施 2024年员工持股计划并授权董事会
办理相关事宜。截至本公告披露日，本持股计划所持有的公司股票 134.25
万股已全部通过二级市场集中竞价交易方式出售完毕，占公司目前总股本
的 0.32%。本持股计划实施期间，公司严格遵守市场交易规则，遵守中国
证监会、深圳证券交易所关于信息敏感期不得买卖公司股票的规定，不存
在利用内幕信息进行交易的情形。

【洁雅股份】持股 5%以上股东铜陵明源循环经济产业创业投资基金中
心（有限合伙）（以下简称“明源基金”）及其一致行动人苏州工业园区中
亿明源创业投资中心（有限合伙）（以下简称“中亿明源”）计划在本公告
披露之日起 15个交易日后的 3个月内（即 2026年 3月 21日至 2026年 6
月 20 日）以集中竞价方式减持其持有的首次公开发行前股份总数不超过
5,616,557股，占公司总股本比例不超过 4.9900%；其中，明源基金拟减持
股份数量不超过 5,402,700股，占公司总股本比例不超过 4.8000%；中亿明
源拟减持股份数量不超过 213,857股，占公司总股本比例不超过 0.1900%。
明源基金及其一致行动人中亿明源已获得中国证券投资基金业协会备案，
申请通过了适用创业投资基金股东的减持政策。截至首次公开发行上市日，
投资期限已满六十个月的，通过集中竞价方式减持股份总数不受比例限制。
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4 本周观点

康哲药业旗下创新药新增 AD适应症上市申请获受理，研发进程稳步推进

康哲药业控股有限公司（“康哲药业”或“本集团”）欣然宣布，旗下德
镁医药有限公司（“德镁医药”，专业聚焦皮肤健康的创新型医药企业，正
申请于香港联合交易所有限公司主板独立上市）已于 2026年 2月 24日获
得中国国家药品监督管理局（NMPA）受理磷酸芦可替尼乳膏（“产品”）
轻中度特应性皮炎（“AD”）的新药上市许可申请（NDA）。产品拟用于
其他外用药控制不佳或不建议使用时，非免疫功能受损的 2岁及以上儿童
和成人轻中度特应性皮炎的局部短期和非持续性慢性治疗。且该项 NDA
因“符合儿童生理特征的儿童用药品新品种、剂型和规格”，已获得 NMPA
药品审评中心批准纳入优先审评品种名单，有望加快产品 AD适应症上市
审评进程。

磷酸芦可替尼乳膏作为中国获批的首个且唯一白癜风治疗的靶向药，
此次增加 AD适应症的 NDA获受理，是产品向多治疗领域拓展的关键里
程碑；该项NDA因“符合儿童生理特征的儿童用药品新品种、剂型和规格”。

磷酸芦可替尼乳膏针对 AD的中国三期临床研究取得积极结果：治疗
8周，达到 IGA 0/1 分，且较基线改善≥2分的受试者比例达 0%（vs安慰
剂 9.2%, P<0.001）；达到 EASI 75的受试者比例达 78.0%（vs安慰剂 15.4%,
P<0.001）；且整体安全耐受性良好。

针对 AD，德镁医药已构建了“治疗+护理”综合解决方案，除局部外用
制剂-磷酸芦可替尼乳膏（轻中度 AD）外，还包括注射用生物制剂-柯美奇
拜单抗注射液-MG-K10（中重度 AD）、口服小分子靶向药-CMS-D001（中
重度 AD）、日常护理-禾零舒缓产品系列。

5 投资建议

基于临床数据驱动的系统性创新能力，依托多管线研发体系及经三期
临床验证的差异化产品布局，相关医美企业的业务正摆脱单一适应症布局
的局限，向“多治疗领域拓展”“治疗+护理综合解决方案”的高壁垒专
科化发展转型。维持美容护理行业“推荐”评级。建议重点关注：1）依托
核心原料技术优势，布局全产业链矩阵的功能性护肤企业：丸美生物、华
熙生物、巨子生物；2）精准把握细分赛道，在婴童护理等新兴领域建立差
异化优势：润本股份；3）传统品牌积极转型，通过多品牌矩阵与渠道优化
实现价值重估：珀莱雅、上海家化；4）深耕专业护肤赛道，凭借明星单品
与强研发能力持续领跑：贝泰妮、爱美客。
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表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2026/02/27 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
603605.SH 珀莱雅 70.95 3.93 4.19 4.73 5.30 21.6 16.9 15.0 13.4 未评级

2367.HK 巨子生物 31.92 2.10 -- -- 3.23 23.5 -- -- 8.8 未评级

603983.SH 丸美生物 30.28 0.85 1.23 1.44 1.97 49.9 24.6 21.0 15.4 增持

300957.SZ 贝泰妮 47.13 1.20 1.16 1.45 1.66 35.9 40.7 32.4 28.3 未评级

688363.SH 华熙生物 47.36 0.36 0.84 1.17 1.43 141.1 56.5 40.6 33.2 未评级

300896.SZ 爱美客 142.78 6.47 5.84 6.45 7.35 29.7 24.4 22.1 19.4 买入

600315.SH 上海家化 22.41 -1.24 0.58 0.73 0.87 -- 38.6 30.9 25.7 未评级

603193.SH 润本股份 23.46 0.74 0.78 0.96 1.16 31.5 29.9 24.5 20.3 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物、爱美客盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测

均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。

6 风险提示

1）技术发展不及预期。医美行业对医疗技术的应用门槛较高，新技术
从研发到产业化应用需要克服诸多挑战。

2）行业竞争加剧。医美市场竞争格局相对分散，尚未有一家机构能够
占据绝对的市场份额。随着市场的不断扩大，越来越多的企业涌入，行业
竞争日益激烈。

3）新产品研发上线及表现不及预期。新产品从研发到上线是一个复杂
过程，涉及市场调研、设计、测试等多个环节。若市场调研不够充分或产
品定位存在偏差，都可能导致最终产品不及预期。

4）政策及监管环境趋严。医美行业涉及医疗技术，政策约束严格。近
年来，政府对医美行业的监管力度不断加强，推动行业规范化发展。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。医美行业作为消费经济的一
部分，受到宏观经济波动和消费者信心的影响。近年来，经济环境的不确
定性以及消费者信心的波动，对医美消费产生了一定的抑制作用。
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