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投资要点： 

◼ SW美容护理行业跑输沪深300指数。2026年3月6日-2026年3月19日，SW

美容护理行业下跌1.52%，跑输同期沪深300指数约0.13个百分点，涨幅

居SW一级行业第十五。SW美容护理行业二级细分板块中，个护用品、化

妆品、医疗美容分别下降1.56%、2.27%和2.30%。SW美容护理行业约

29.03%的个股录得正收益。涨幅榜上，科思股份涨幅居首，上涨5.62%；

跌幅榜上，水羊股份跌幅最大，下跌10.32%。估值方面较上周有所下降,

截至2026年3月19日，美容护理行业整体PE（TTM，整体法，剔除负值）

约32.46倍。目前行业估值低于行业2015年以来的估值中枢。 

◼ 行业重点新闻。（1）2026年1—2月化妆品零售额达753亿元，同比增长

4.5%，跑赢大盘，延续稳步增长趋势，行业呈现头部集中与盈利导向增

强特征。（2）良品计画推动护肤及美妆业务扩张，近两年收入翻倍至约

1000亿日元，占比约13%，成为重要增长引擎，并持续拓展国际市场与渠

道布局。（3）莹特丽2025年营收83.7亿元，同比下降1.7%，为上市以来

首次下滑，但盈利能力提升，业务结构调整与区域及客户分化加剧。 

◼ 行业重点公告。（1）爱美客2025年营收24.53亿元、净利润12.91亿元，

分别同比下降18.94%和34.05%，现金流与ROE同步回落，但仍维持较高分

红与产品布局推进。（2）巨子生物2025年营收55.19亿元，同比微降0.4%，

净利润19.15亿元，同比下降7.1%，持续加码研发与核心成分布局，并通

过分红与技术突破稳固发展基础。（3）水羊股份的股票多日满足转股价

130%条件，可能触发可转债赎回条款，后续若持续满足，公司将审议是

否赎回并履行信息披露义务。 

◼ 维持“超配”评级。当前行业处于消费需求分化与竞争加剧阶段，企业

正加速由规模扩张向利润导向切换，短期板块或延续结构性分化，但龙

头集中度提升与产品力驱动下，中长期仍具修复空间。维持“超配”评

级，建议优先关注具备品牌壁垒、产品矩阵完善且现金流稳健的龙头标

的，把握行业向盈利质量提升与结构升级演进过程中的配置机会，如华

熙生物（688363）、丸美生物（603983）、倍加洁（603059）、上海家

化（600315）等。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策变化、产品开发不确定及消费需求波动

等因素，可能对公司经营业绩和战略执行产生不利影响。 
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1.行情回顾   

1.1 SW 美容护理行业跑输沪深 300 指数 

SW美容护理行业跑输沪深 300指数。2026年 3月 6日-2026年 3月 19日，SW美容护理

行业下跌 1.52%，跑输同期沪深 300指数约 0.13个百分点，涨幅居 SW一级行业第十五。 

图 1：2026 年 3 月 6 日-2026 年 3 月 19 日 SW 一级行业涨幅（%） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.2 二级细分板块均录得负收益 

二级细分板块均录得负收益。2026年 3月 6 日-2026 年 3月 19 日，SW 美容护理行业二

级细分板块中，个护用品、化妆品、医疗美容分别下降 1.56%、2.27%和 2.30%。 

图 2：2026 年 3 月 6 日-2026 年 3 月 19 日 SW 美容护理行业二级细分板块涨幅（%） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.3 行内约 29.03%的个股录得正收益 

行内约 29.03%的个股录得正收益。2026年 3月 6日-2026年 3月 19日，SW美容护理行

业约 29.03%的个股录得正收益，71.97%的个股录得负收益。涨幅榜上，科思股份涨幅居

首，上涨 5.62%；跌幅榜上，水羊股份跌幅最大，下跌 10.32%。 
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1.4 估值 

估值较上周有所下降，低于 2015 年以来的估值中枢。截至 2026 年 3 月 19 日，美容护

理行业整体 PE（TTM，整体法，剔除负值）约 32.46倍。目前行业估值低于行业 2015年

以来的估值中枢。 

图 5：SW 美容护理行业 PE（TTM，剔除负值，倍） 

 

2.行业重要新闻 

◼ 化妆品零售额再创新高（国家统计局，化妆品观察品观，2026/3/16） 

2026年 1—2月，我国社会消费品零售总额达 86079亿元，同比增长 2.8%。其中，化妆

图 3：2026 年 3 月 6 日-2026 年 3 月 19 日 SW 美容护理行业

涨幅榜个股（%） 

图 4：2026 年 3 月 6 日-2026 年 3 月 19 日 SW 美容护理行业

跌幅榜个股（%） 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所 

资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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品零售总额为 753亿元，同比增长 4.5%，增速跑赢整体社零大盘，并创下近年同期新高。

从历年 1—2月表现来看，化妆品消费在经历 2020年疫情冲击后，于 2021年出现 40.7%

的强劲反弹，此后增速逐步回归至个位数区间，但整体仍保持增长韧性。2025年同期零

售额首次突破 700 亿元，达到 720 亿元，而 2026 年进一步提升至 753 亿元，延续稳步

上行趋势。在渠道层面，线上平台表现出现分化，部分电商平台及内容电商在 2026年 2

月出现阶段性负增长，但头部品牌仍保持增长势头，TOP20美妆品牌中约 80%实现 GMV同

比增长，行业呈现“头部集中、强者恒强”的竞争格局。与此同时，多家上市公司在 2025

年实现营收与利润的双重改善，部分企业由规模扩张转向盈利质量优化，反映出行业在

流量红利边际减弱背景下，正逐步从“规模导向”转向“利润导向”，回归产品力与品

牌力的长期竞争逻辑。 

◼ 无印良品护肤品业务加速增长，成为新增长引擎（彭博社，2026/3/9） 

2026年 3月 9日，报道指出，无印良品母公司良品计画（Ryohin Keikaku）正将护肤品

类作为重点发展方向，并计划在国际市场进一步扩大美妆业务布局。过去两年，公司护

肤及美妆相关业务收入大约翻倍至约 1000 亿日元，约占集团总销售额的 13%。该板块被

公司视为重要增长来源之一，增长主要得益于护肤产品线的持续扩展以及在亚洲及海外

市场的渠道推进。与此同时，公司通过强化产品开发与市场布局，逐步提升美妆业务在

整体业务结构中的占比，并将其纳入未来国际化增长战略的重要组成部分。 

◼ 全球头部美妆代工厂营收首次下滑（青眼，2026/3/8） 

2025年，全球知名美妆代工厂莹特丽（Intercos）发布全年财报显示，其净销售额为 10.47

亿欧元（约合人民币 83.7亿元），同比下滑 1.7%，为自 2021年上市以来首次出现年度

收入下滑。尽管整体营收承压，但其经调整后 EBITDA 达 1.56 亿欧元，同比增长 8.8%，

EBITDA利润率提升至 14.9%，反映出在收入放缓背景下盈利能力仍在优化。从业务结构

来看，彩妆业务仍为核心支柱，全年实现 6.55 亿欧元收入，同比增长 6%，占比回升至

62.6%；而护肤及头发与身体护理业务分别同比下降 4%和 17%，成为拖累整体表现的主

要因素。从区域市场看，亚洲地区实现 6%增长，成为唯一正增长市场，而欧洲、中东及

非洲与美洲市场则出现不同程度回落。客户结构方面，跨国客户收入同比增长 9%，而新

兴品牌客户收入下滑 12%，显示需求分化加剧。整体来看，在全球需求波动、地缘政治

及消费环境不确定性增强的背景下，代工行业正从过去的高速扩张阶段进入结构优化与

盈利优先的新阶段，头部企业通过提升运营效率与调整业务结构，以应对增长放缓与市

场竞争加剧的双重压力。 
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3.上市公司重要公告 

◼ 爱美客：2025 年年度报告（2026/3/19） 

公司 2025年实现营业收入 24.53亿元，同比下降 18.94%；归母净利润 12.91亿元，同比

下降 34.05%。报告期内，公司经营活动现金流净额为 13.24亿元，同比下降 31.29%，加

权平均净资产收益率为 17.01%。公司拟每 10股派现 8元，维持较高分红水平。同时，公

司持续推进透明质酸、再生材料及肉毒素等产品布局，并加大研发与国际化投入，产品体

系不断完善。整体来看，公司经营情况呈现一定阶段性波动，行业仍处于结构调整过程中。 

◼ 巨子生物：截至2025年12月31日止年度业绩公告（2026/3/19） 

公司 2025 年实现营业收入 55.19 亿元，同比下降 0.4%；归母净利润 19.15 亿元，同比下

降 7.1%。报告期内，公司年内经调整净利润为 19.60 亿元，同比下降 8.9%；每股基本

盈利为人民币 1.83 元。公司董事会建议派发末期股息每股 0.54 元及特别股息每股 0.67

元，合计约 12.90 亿元。同时，公司持续深耕重组胶原蛋白与人参皂苷两大核心成分，

研发支出达 0.89 亿元，并取得两款三类医疗器械注册证的里程碑突破。整体来看，受外

部环境及行业竞争加剧影响，公司短期增长有所放缓，但通过深化“双美”战略及渠道

变革，正积极蓄力重回增长轨道。 

◼ 水羊股份：关于水羊转债可能满足赎回条件的提示性公告（2026/3/14） 

公司公告称，自 2026 年 3 月 2 日至 3 月 13 日期间，公司股票已有 10 个交易日收盘价

不低于“水羊转债”当期转股价格 13.54元/股的 130%（即 17.60元/股）。根据相关条

款，若在任意连续 30个交易日中有至少 15个交易日满足上述条件，公司有权按债券面

值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股可转债。目前该赎回条件尚未完全触发，

后续若继续满足条件，公司将召开董事会审议是否实施赎回，并履行信息披露义务。 

4.行业周观点 

维持“超配”评级。从行业动态看，良品计画加码护肤业务并实现收入占比提升，反映

国际品牌拓展美妆第二增长曲线；2026年1—2月化妆品零售额同比增长4.5%，终端需求

仍具韧性，但渠道分化与流量红利减弱推动行业由规模扩张转向结构优化；同时莹特丽

营收下滑但利润率提升，显示产业链进入效率与盈利并重阶段。公司公告层面，爱美客

与巨子生物业绩阶段性承压但维持高分红与研发投入，体现龙头现金流质量与长期布局

能力；水羊股份可转债接近赎回条件，反映经营与市场预期边际改善。整体来看，行业

正处于调整与分化阶段，后续有望在龙头集中与产品力驱动下逐步修复。维持“超配”

评级，建议关注具备品牌与现金流优势的龙头标的，把握结构性机会，如华熙生物

（688363）、丸美生物（603983）、倍加洁（603059）、上海家化（600315）等。 
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5.风险提示 

（1）竞争格局变化：行业整体进入门槛相对较低，市场参与者数量持续增加，竞争加剧

可能导致同类产品同质化、价格压力上升以及市场份额波动，影响公司盈利能力及战略

推进。 

（2）政策环境变化：监管机构对行业规范日益严格，若国家或地方相关政策、标准及审

批流程发生变化，可能对公司产品上市、营销策略带来不利影响。 

（3）产品开发风险：新产品开发涉及技术、设计、测试与市场反馈等多个环节，若过程

中存在判断偏差或资源分配失衡，可能导致项目延期、推广不及预期，进而影响品牌形

象与收入水平。 

（4）消费需求波动风险：公司所处行业依赖终端消费能力，若宏观经济波动、居民收入

下降或消费理念转变，均可能影响客户购买意愿，从而导致销售增速放缓，影响公司业

绩表现。 

表 1：建议关注标的 

证券代码 证券简称 公司看点 

688363 华熙生物 
公司由玻尿酸龙头向“皮肤科学”与功能性护肤转型，持续推进多元化产品布局，盈利结构有

望逐步改善。 

603983 丸美生物 
公司专注眼部及抗衰护肤赛道，品牌定位清晰，正通过产品升级与渠道调整推动品牌力与经

营质量提升。 

603059 倍加洁 
公司专注于口腔护理及一次性卫生用品领域，主营牙刷、牙线等个护产品，具备较强的

ODM/OEM 能力，同时积极拓展自有品牌与海外市场，业务结构持续优化。 

600315 上海家化 国货日化龙头，多品牌梯队化发展，医研共创研发与全域渠道革新双强， 业绩有望增长。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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