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投资要点： 

◼ SW美容护理行业与沪深300指数涨幅持平。2026年4月20日-2026年4月30

日，SW美容护理行业上涨1.66%，涨幅居SW一级行业第十四。SW美容护

理行业二级细分板块中，化妆品上涨4.64%，个护用品、医疗美容降幅

分别为0.44%和3.12%。SW美容护理行业约48.39%的个股录得正收益。

涨幅榜上，敷尔佳涨幅居首，上涨19.85%；跌幅榜上，稳健医疗跌幅最

大，下跌6.36%。估值方面较上周有所上升,截至2026年4月17日，美容

护理行业整体PE（TTM，整体法，剔除负值）约33.00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）央视曝光儿童化妆品市场多项违规乱象，涉及成人

化妆品谎称儿童专用、违规套牌儿童烫染发产品及三无彩妆玩具，央视

提醒家长选购需查验“小金盾”标志及监管认证。（2）2026年一季度拜

尔斯道夫有机销售额同比下滑4.6%至24.84亿欧元，内部结构分化明显，

皮肤护理部门逆势增长，管理层维持全年持平至小幅增长展望。（3）

2025年水羊股份营收49.77亿元、同比增长17.47%，归母净利润同比增长

34.92%，实现V型反转，高端化转型成效显著，同时面临部分大众品牌增

长承压等挑战。 

◼ 行业重点公告。（1）倍加洁2026年一季度营收4.19亿元、同比增长

29.39%，归母净利0.20亿元、同比增长57.94%，核心品类支撑突出，经

营质量持续改善。（2）青松股份2026年一季度营收4.80亿元、同比增长

14.65%，归母净利同比大增1048.09%，盈利大幅改善，业务高度聚焦化

妆品ODM/OEM赛道。（3）润本股份2026年一季度营收2.67亿元、同比增

长11.27%，归母净利0.53亿元、同比增长19.09%，婴童护理与驱蚊品类

为核心支撑，盈利质量提升。 

◼ 维持“超配”评级。当前化妆品行业复苏进程稳步推进，同时伴随市场

规范升级与企业竞争分化，行业集中度有望持续提升。中长期来看，建

议重点关注具备核心竞争力、能够适应行业规范升级与消费需求变化，

同时在品类布局、盈利改善上具备明确优势的标的，重点推荐润本股份

（603193）、珀莱雅（603605）、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 美容护理行业与沪深 300 指数涨幅持平 

SW 美容护理行业与沪深 300 指数涨幅持平。2026 年 4 月 20 日-2026 年 4 月 30 日，SW

美容护理行业上涨 1.66%，涨幅居 SW一级行业第十四。 

图 1：2026 年 4 月 20 日-2026 年 4 月 30 日 SW 一级行业涨幅（%） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.2 二级细分板块走势分化 

二级细分板块走势分化。2026年 4月 20日-2026年 4月 30日，SW 美容护理行业二级细

分板块中，化妆品上涨 4.64%，个护用品、医疗美容降幅分别为 0.44%和 3.12%。 

图 2：2026 年 4 月 20 日-2026 年 4 月 30 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 48.39%的个股录得正收益 

行内约 48.39%的个股录得正收益。2026 年 4 月 20 日-2026 年 4 月 30 日，SW 美容护理

行业约 48.39%的个股录得正收益，51.61%的个股录得负收益。涨幅榜上，敷尔佳涨幅居
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首，上涨 19.85%；跌幅榜上，稳健医疗跌幅最大，下跌 6.36%。 

1.4 估值 

估值较上周有所上升，低于 2015 年以来的估值中枢。截至 2026 年 4 月 30 日，美容护

理行业整体 PE（TTM，整体法，剔除负值）约 33.00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 

◼ 央视曝光儿童化妆品市场多项违规行为（央视新闻，2026/4/27） 

图 3：2026 年 4 月 20 日-2026 年 4 月 30 日 SW 美容护理行业

涨幅榜个股（%） 

图 4：2026 年 4 月 20 日-2026 年 4 月 30 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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2026年 4月，央视《财经调查》曝光，当前儿童化妆品市场存在诸多违规乱象，威胁儿

童健康。一是部分商家将备案适用人群为“普通人群”的成人化妆品谎称“儿童专用”，

未标注“小金盾”标志，却面向儿童宣传，线上线下均有此类违规行为，商家为降本牟

利规避监管；二是网络上“儿童专用”烫发、染发产品均为违规套牌假货，国家明令禁

止生产销售此类产品，其多为不法人员盗用正规厂家信息生产，安全隐患极大；三是部

分风靡市场的“彩妆套盒儿童玩具”为无中文标识的“三无产品”，多产自汕头澄海部

分玩具厂，接触皮肤部件由小作坊代工，不符合生产要求。专家称，儿童化妆品标准远

高于成人化妆品，违规产品易致儿童皮肤红肿、过敏。央视提醒家长，选购需查验“小

金盾”及监管认证，此类违规行为亟待监管规范，商家相关行为严重侵害消费者权益、

扰乱市场秩序。 

◼ 2026Q1拜尔斯道夫有机销售额同比下滑4.6%（化妆品财经在线，2026/4/22） 

2026年第一季度，拜尔斯道夫集团有机销售额同比下降4.6%，达24.84亿欧元，主要受高

基数对比、重点市场临时性干扰及近期创新产品效应延迟影响，集团内部呈现剧烈结构

性分化，其中皮肤护理部门以8.2%的有机增长成为集团“战略压舱石”，依托专利成分

卡位科学护肤赛道并在北美、巴西、中国等关键市场实现稳健增长，贡献过半销售额的

核心品牌妮维雅下滑7.0%，面临内外交织的发展困境且正进行战略重组，奢侈品牌莱珀

妮因美国百货商店业务和中国旅游零售业务的暂时性中断录得14.9%的下跌，剔除特殊

因素后零售额实则增长9%且中国市场已连续第四个季度表现强劲；分区域来看，欧洲市

场下滑7.3%、美洲市场下滑3.5%、非洲/亚洲/澳洲大区整体下滑1.3%，集团首席执行官

强调第一季度不应被视为全年趋势的指标，管理层确认2026年全年消费品和德莎业务实

现持平至小幅增长、利润率略低于上年的展望，且在一季度末推出第二代Skin Care 

Innovation Fund，注资1亿欧元重点关注护肤及核心主题领域企业，构建“内生科研+外

延投资”的双轮驱动模式应对转型挑战。 

◼ 2025年水羊股份营收49.77亿元，同比增长17.47%（化妆品观察品观，2026/4/24） 

2026年 4月 23日，水羊股份发布 2025 年年报，2025年公司实现营业收入 49.77亿元，

同比大增 17.47%，归母净利润 1.48亿元，同比增长 34.92%，经营活动产生的现金流量

净额达 5.71 亿元，同比猛增 114.94%，实现从 2024 年营收净利双降至双位数高增长的

V 型反转，标志着其从电商公司向全球高奢美妆集团的转型取得阶段性成效；产品端，

水乳膏霜类营收40.20亿元、同比增长19.95%，面膜类营收8.18亿元、同比增长11.33%，

高毛利品类占据主导；渠道端，第三方平台收入 42.26亿元、同比增长 17.74%，其中抖

音自营营收 17.81亿元、同比激增 21.70%，淘系营收 11.97亿元、同比增长 8.97%；品

牌端，自有品牌营收 20.96 亿元、同比增长 26.97%，占比突破 42%，EDB、PA、RV 等高



                                        美容护理行业双周报（2026/4/20-2026/5/5） 

6 

 
请务必阅读末页声明。 

 

端品牌形成高奢梯队，2025年 EDB线上销售额达 9.8亿元、同比增长 30.4%，PA销售额

达 4亿元、同比飙升 339%。2025年公司研发费用投入 1.11亿元、同比增长 34.52%，构

建全球化研发网络并推进 AI 赋能业务，同时面临大众品牌增长承压、销售费用高企等

挑战。 

3.上市公司重要公告 

◼ 倍加洁：2026年一季度报告（2026/4/29） 

倍加洁集团股份有限公司披露 2026 年一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 4.19

亿元，同比增长 29.39%；归母净利润 0.20亿元，同比增长 57.94%；扣非归母净利润 0.19

亿元，同比增长 66.74%；经营活动产生的现金流量净额 0.56 亿元，同比增长 54.04%，

经营质量持续改善。分业务看，牙刷、湿巾、牙膏分别实现收入 1.35 亿元、1.17亿元、

0.39 亿元，占比分别为 32.13%、28.03%、9.38%，合计贡献近 70%收入，核心品类支撑

作用突出，业务结构相对均衡，在多品类协同驱动下带动公司整体规模与盈利同步提升。  

◼ 青松股份：2026年一季度报告（2026/4/28） 

青松股份披露 2026 年第一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 4.80亿元，同比

增长 14.65%；归母净利润 0.22亿元，同比增长 1048.09%；扣非归母净利润 0.22亿元，

同比增长 1525.58%，盈利规模大幅改善。分业务看，面膜系列实现收入 10.59亿元，占

比 47.74%；护肤系列实现收入 8.18亿元，占比 36.84%；湿巾系列实现收入 2.64亿元，

占比 11.89%，化妆品业务合计贡献超 96%的营收，是公司业绩的核心支撑；其他系列业

务收入占比仅为 3.54%，整体业务结构高度聚焦于化妆品 ODM/OEM赛道。 

◼ 润本股份：2026年一季度报告（2026/4/22） 

润本股份披露 2026 年第一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 2.67 亿元，同比增

长 11.27%；归母净利润 0.53 亿元，同比增长 19.09%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同

比增长 25.14%，盈利质量持续提升。分业务看，婴童护理系列产品实现收入 1.74 亿元，

占比 65.13%；驱蚊系列产品实现收入 0.67 亿元，占比 25.24%；精油系列产品实现收

入 0.13 亿元，占比 4.69%，婴童护理与驱蚊两大核心品类合计贡献超九成收入，是公

司业绩的基本盘；其他业务收入占比仅为 4.94%，产品结构清晰且聚焦于核心赛道。 

4.行业周观点 

维持“超配”评级。当前化妆品行业复苏进程稳步推进，同时伴随市场规范升级与企业

竞争分化，行业集中度有望持续提升。从行业动态来看，儿童化妆品市场违规乱象被曝

光，凸显行业规范发展的必要性；企业表现呈现明显分化，拜尔斯道夫一季度虽遇短期
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承压，但核心业务具备较强韧性，水羊股份则凭借高端化转型实现业绩V型反弹。从上市

公司表现来看，倍加洁、青松股份、润本股份等一季度均交出营收净利双增的亮眼答卷，

核心品类优势凸显、经营质量持续提升，彰显优质企业的发展韧性。中长期来看，建议

重点关注具备核心竞争力、能够适应行业规范升级与消费需求变化，同时在品类布局、

盈利改善上具备明确优势的标的，重点推荐润本股份（603193）、珀莱雅（603605）、

倍加洁（603059）、上海家化（600315）等。 

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 

603193 润本股份 婴童护理 + 驱蚊细分龙头，凭产品差异化与全渠道拓展带动业绩稳步增长。 

603605 珀莱雅 国货美妆龙头，多品牌协同发力，产品力与渠道力齐升，业绩有望保持高增长。 

603059 倍加洁 
主打口腔清洁护理与一次性卫生用品赛道，品类齐全、出口优势突出，估值合理且业绩稳步

增长，具备持续成长空间。 

600315 上海家化 
百年日化龙头，多品牌矩阵协同，渠道优化成效显著，盈利持续改善，具备较强核心竞争

力。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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