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板块表现：

新消费 25 年及 26Q1 板块表现总结

——26Q1 美妆大盘表现稳健 优质国货品牌竞争力凸显

投资要点：

 美妆大盘 25 年及 26Q1 表现稳健。2025 年中国限额以上单位化妆品类商品零售额

同比增长 5.1%，高于中国消费品社零总额增速 3.7%，整体表现较为平稳。从 25 年

月度走势分析，25 年 3-5 月及 9-12 月增速普遍在 7%-12%区间，其中 10 月单月

零售额突破 522 亿元，创 25 年内新高，显示节假日对美妆消费或具备一定拉动作用。

25 年国货贡献份额达 57%，线上渠道占比超 65%。国际品牌战略收缩，国货在细分

赛道突围，平台格局逐步分化，淘天存量竞争、京东稳健增长、抖音国货主导。消

费呈“大众平价+高端升级”两极化，功效与性价比或为当前消费者核心关注因素。

整体来看，25 年及 26Q1 美妆市场需求维持平稳。

 国产美妆高端化提速，2025 年消费者对高端美妆品牌偏好度国货首超欧美品牌。根

据青眼情报发布《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》显示，2026 年中国高端

美妆市场规模预计将达到 2429 亿元，同比增长 2.23%，2024 年至 2027 年的 CAGR

约为 2%。从品牌格局维度分析，中国高端美妆市场以外资品牌为主导，但结构出现

显著变化。2021-2025 年期间，消费者对国货高端品牌的偏好度由 28.4%攀升至

46.5%，2025 年首次超越欧美品牌。国产美妆品牌或凭借对本土消费者肤质的深入

研究及高性价比产品，在高端美妆市场打开较大的增长空间。

 美护板块 26Q1整体表现平淡，细分赛道个护表现较优。26Q1（不含港股）美护板

块营收/归母净利润分别实现 142.8/16.3 亿元，分别同比变动+8.7%/-5.7%，收入端

表现平稳，利润端表现弱于收入增速。具体细分板块来看，1）化妆品板块：26Q1

化妆品板块（不含港股）实现营收 100.6 亿元，同比+4.6%，实现归母净利润 10.8

亿元，同比+2.1%，其中贝泰妮 26Q1 营收/归母净利润同比+17.8%/+132.8%，敷尔

佳 26Q1 营收/归母净利润分别同比+82.1%/+87.7%，青松股份 26Q1 营收/归母净利

润分别同比+14.6%/+1048.1%，珀莱雅、水羊股份、丸美生物、福瑞达归母净利润

同比均有所下滑，板块表现分化显著；2）医美板块：26Q1 医美板块实现营收 22.4

亿元，同比+8.7%，实现归母净利润 3.5 亿元，同比-35.5%，其中朗姿股份 26Q1

营收/归母净利润分别同比+15.0%/-48.2%；此外，医美龙头爱美客营收及归母净利

润均下滑，26Q1 营收/归母净利润分别同比-4.5%/-32.8%；3）个护板块：26Q1

个护板块实现营收 19.8 亿元，同比+36.2%，实现归母净利润 2.0 亿元，同比+55.1%，

26Q1 若 羽 臣 / 拉 芳 家 化 / 润 本 股 份 / 登 康 口 腔 归 母 净 利 润 分 别 同 比

163.8%/64.5%/19.1%/20.0%，细分板块业绩表现亮眼，我们认为系产品创新升级或

产品矩阵扩充。

 投资分析意见：我们认为国货龙头仍有望凭借品牌+产品+渠道+管理多重优势持续强

势领跑，持续看好美护板块优质标的高成长性。建议关注：1）强品牌势能标的：毛

戈平，高端美妆国货龙头，产品及渠道持续破圈；若羽臣，自有品牌销售持续高增，

拓展护肤自有品牌布局；2）受益平价消费趋势标的：上美股份，多品类多渠道协同

发展，高基数下销售超预期表现；润本股份，驱蚊&婴童赛道优质国货，自身经营优

秀、产品与渠道成长确定性较强。

 风险提示：终端消费需求修复不及预期；经营环境修复不及预期；国际政治变动风

险。

2026 年 05 月 07 日
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1.美护板块 2025 年及 26Q1 大盘表现

美妆大盘 25 年及 26Q1 表现稳健。2025 年中国限额以上单位化妆品类商品零售额同比

增长 5.1%，高于中国消费品社零总额增速 3.7%，整体表现较为平稳。从 25 年月度走势分析，

25年 3-5 月及 9-12 月增速普遍在 7%-12%区间，其中 10 月单月零售额突破 522 亿元，创

25 年内新高，显示节假日对美妆消费或具备一定拉动作用。25 年国货贡献份额达 57%，线

上渠道占比超 65%。国际品牌战略收缩，国货在细分赛道突围，平台格局逐步分化，淘天存

量竞争、京东稳健增长、抖音国货主导。消费呈“大众平价+高端升级”两极化，功效与性价比

或为当前消费者核心关注因素。整体来看，25 年及 26Q1 美妆市场需求维持平稳。

图表 1：中国 2023 年至今限额以上单位化妆品类商品零售额（亿元）及社会消费品零售总额
同比情况

资料来源：wind，华源证券研究所

根据青眼情报，天猫方面，25 年双 11期间 TOP10 品牌无显著变动，珀莱雅、欧莱雅、

兰蔻和雅诗兰黛连续三年稳居 TOP4天猫美妆榜。其中优质国货珀莱雅连续三年稳居榜首；

抖音方面，近三年进入 TOP5 美容护肤榜的国货品牌由 2席增至 4席。具体来看，韩束和珀

莱雅连续 3年稳居榜单前两名，韩束凭借抖音短剧起势叠加高性价比红蛮腰套盒连续两年稳

居榜首，可复美基于所处重组胶原蛋白赛道处于高景气度，且其大单品增长势能迅猛，从 23

年双 11 榜单第十名跃升至 24 年双 11 榜单第五名，表现较为亮眼。综合分析而言，从 TOP1

品牌来看，24、25 年天猫及抖音平台分别由珀莱雅与韩束占据；从 TOP2-TOP5 品牌来看，

25年修丽可首次冲入天猫前五，谷雨迅速挤进抖音前列，此外，海蓝之谜、可复美等品牌排

名有所下滑，我们分析其一方面反映头部优质国货的较强品牌力与供应链壁垒在大促周期的

波动中具备较强韧性，另一方面，中高端护肤竞争或有从“绝对头部品牌垄断”逐步转型至

“头部+高成长性品牌并存”的新格局。国货受益于行业竞争格局相对分散+国货自身品牌力

持续提升+本土优势逐步崛起，我们看好未来国货龙头或凭借品牌+产品+渠道+管理多重优势
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强势领跑。

图表 2：2023-2025 年天猫美妆排行榜

排名 2023 年双 11 2024 年双 11 2025 年双 11

1 珀莱雅 珀莱雅 珀莱雅

2 巴黎欧莱雅 巴黎欧莱雅 雅诗兰黛

3 兰蔻 兰蔻 兰蔻

4 雅诗兰黛 雅诗兰黛 巴黎欧莱雅

5 薇诺娜 海蓝之谜 修丽可

6 海蓝之谜 赫莲娜 海蓝之谜

7 OLAY 修丽可 SK-II

8 修丽可 SK-II 薇诺娜

9 赫莲娜 薇诺娜 OLAY

10 娇兰 OLAY CPB

资料来源：青眼数据，华源证券研究所

图表 3：2023-2025 年抖音美妆排行榜

排名 2023 年双 11 2024 年双 11 2025 年双 11

1 珀莱雅 韩束 韩束

2 韩束 珀莱雅 珀莱雅

3 雅诗兰黛 欧莱雅 百雀羚

4 欧莱雅 雅诗兰黛 后

5 海蓝之谜 可复美 谷雨

6 赫莲娜 赫莲娜 赫莲娜

7 兰蔻 海蓝之谜 欧莱雅

8 后 自然堂 SK-II

9 SK-II 薇诺娜 兰蔻

10 可复美 兰蔻 娇韵诗

资料来源：青眼数据，华源证券研究所

2.高端赛道成长性或优于大众赛道，国产美妆高端
化提速

行业方面，高端赛道成长性或优于大众赛道。中国化妆品行业经历 2018-2021 年的快速

发展期(国货新锐品牌涌现)，2022 年为调整期，其中护肤/彩妆市场规模分别同比下滑

5.1%/14.1%，自 2023 年以来重回良性发展阶段。根据弗若斯特沙利文，预计 23-28 年中国

高端护肤/彩妆市场规模 CAGR 分别为 9.6%/10.8%，高于同期大众护肤/彩妆的市场规模

CAGR8.2%/6.7%。随着消费水平的提高和社媒的宣传教育加大，近年来消费者对美妆产品的

品质、安全、功效及设计等维度要求更高，预计 2024 年后高端价格带护肤及彩妆产品增速均

将表现更优。
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图表 4：2018-2028 年中国护肤行业按品牌定位拆分市场规模（十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究所

图表 5：2018-2028 年中国彩妆行业按品牌定位拆分市场规模（十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究所

国产美妆高端化提速，2025 年消费者对高端美妆品牌偏好度国货首超欧美品牌。根据青

眼情报发布《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》显示，2026 年中国高端美妆市场规模

预计将达到 2429 亿元，同比增长 2.23%，2024 年至 2027 年的 CAGR约为 2%。从品牌格

局维度分析，中国高端美妆市场以外资品牌为主导，但结构出现显著变化。2021-2025 年期

间，消费者对国货高端品牌的偏好度由 28.4%攀升至 46.5%，2025 年首次超越欧美品牌。根

据《中国高端美妆市场与消费趋势洞察报告》显示，72.5%的消费者认为“适合中国人肤质”

是选择国货高端美妆的首要因素，58.3%的消费者看重“性价比优势”。国产美妆品牌或凭

借对本土消费者肤质的深入研究及高性价比产品，在高端美妆市场打开较大的增长空间。
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图表 6：消费者对高端美妆品牌国别偏好变迁 图表 7：消费者选择国货高端美妆关注的因素

资料来源：青眼情报,华源证券研究所（注：调研时间:2025 年
11月；样本量:近一年内购买过高端美妆的消费者，N=670）

资料来源：青眼情报,华源证券研究所（注：调研时间:2025 年
11 月；样本量:近一年内购买过高端美妆的消费者，N=670）

3.美护板块 26Q1 业绩总结

美护板块（仅包含下表中品牌）26Q1 整体表现平淡，细分赛道个护表现较优。26Q1（不

含港股）美护板块营收/归母净利润分别实现 142.8/16.3 亿元，分别同比变动+8.7%/-5.7%，

收入端表现平稳，利润端表现弱于收入增速。

具体细分板块来看，

1）化妆品板块：26Q1 化妆品板块（不含港股）实现营收 100.6 亿元，同比+4.6%，实

现归母净利润 10.8 亿元，同比+2.1%，其中贝泰妮 26Q1 营收/归母净利润分别同比

+17.8%/+132.8%，敷尔佳 26Q1 营收/归母净利润分别同比+82.1%/+87.7%，青松股份 26Q1

营收/归母净利润分别同比+14.6%/+1048.1%，珀莱雅、水羊股份、丸美生物、福瑞达归母净

利润同比均有所下滑，板块表现分化显著；

2）医美板块：26Q1 医美板块实现营收 22.4 亿元，同比+8.7%，实现归母净利润 3.5 亿

元，同比-35.5%，其中朗姿股份 26Q1 营收/归母净利润分别同比+15.0%/-48.2%；此外，

医美龙头爱美客营收及归母净利润均下滑，26Q1 营收/归母净利润分别同比-4.5%/-32.8%；

3）个护板块：26Q1 个护板块实现营收 19.8 亿元，同比+36.2%，实现归母净利润 2.0

亿元，同比+55.1%，26Q1 若羽臣/拉芳家化/润本股份/登康口腔归母净利润分别同比

163.8%/64.5%/19.1%/20.0%，细分板块业绩表现亮眼，我们认为系产品创新升级或产品矩阵

扩充。
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图表 8：25 年化妆品、医美及个护板块公司营收（亿元）及归母净利润（亿元）情况

类别 代码 股票 25年营收
25年营收

yoy
25 年归母净利润

25年归母净利

润 yoy

化妆品

300132.SZ 青松股份 22.19 14.41% 1.53 180.21%

603605.SH 珀莱雅 105.97 -1.68% 14.98 -3.50%

300740.SZ 水羊股份 49.77 17.47% 1.48 34.92%

603983.SH 丸美生物 34.59 16.48% 2.47 -27.63%

300957.SZ 贝泰妮 53.59 -6.58% 5.06 0.53%

688363.SH 华熙生物 41.99 -21.82% 2.92 67.59%

301371.SZ 敷尔佳 18.93 -6.14% 4.33 -34.56%

600223.SH 福瑞达 36.51 -8.33% 1.88 -22.90%

600315.SH 上海家化 63.17 11.25% 2.68 -132.12%

1318.HK 毛戈平 50.50 30.01% 12.04 36.73%

2145.HK 上美股份 91.78 35.12% 11.03 41.14%

2367.HK 巨子生物 55.19 -0.37% 19.15 -7.15%

化妆品板块 624.19 5.93% 79.54 21.78%

医美
002612.SZ 朗姿股份 60.03 5.93% 9.99 288.52%

300896.SZ 爱美客 24.53 -18.40% 12.91 -34.05%

医美板块 84.55 -2.50% 22.90 3.41%

个护

003010.SZ 若羽臣 34.32 94.35% 1.94 84.03%

603630.SH 拉芳家化 8.18 -7.92% -0.31 -175.31%

603193.SH 润本股份 15.45 17.19% 3.15 4.78%

001328.SZ 登康口腔 17.16 9.98% 1.81 12.35%

个护板块 75.11 35.75% 6.59 8.30%

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 9：26Q1 化妆品、医美及个护板块公司营收（亿元）及归母净利润（亿元）情况

类别 代码 股票 26Q1 营收
26Q1 营收

yoy
26Q1 归母净利润

26Q1 归母净

利润 yoy

化妆品

300132.SZ 青松股份 4.80 14.65% 0.22 1048.09%

603605.SH 珀莱雅 23.05 -2.29% 3.67 -6.05%

300740.SZ 水羊股份 11.98 10.34% 0.35 -17.12%

603983.SH 丸美生物 8.81 4.09% 1.01 -25.20%

300957.SZ 贝泰妮 11.18 17.84% 0.66 132.76%

688363.SH 华熙生物 8.29 -23.06% 0.65 -36.55%

301371.SZ 敷尔佳 5.48 82.12% 1.72 87.73%

600223.SH 福瑞达 9.00 2.78% 0.32 -37.10%

600315.SH 上海家化 17.95 5.38% 2.22 2.30%

1318.HK 毛戈平 / / / /

2145.HK 上美股份 / / / /

2367.HK 巨子生物 / / / /

化妆品板块 100.56 4.56% 10.81 2.07%

医美
002612.SZ 朗姿股份 16.09 14.96% 0.49 -48.19%

300896.SZ 爱美客 6.34 -4.48% 2.98 -32.79%

医美板块 22.42 8.71% 3.48 -35.51%

个护

003010.SZ 若羽臣 9.95 73.34% 0.72 163.78%

603630.SH 拉芳家化 2.23 6.21% 0.21 64.47%

603193.SH 润本股份 2.67 11.27% 0.53 19.09%

001328.SZ 登康口腔 4.95 15.09% 0.52 20.01%

个护板块 19.80 36.16% 1.98 55.08%

资料来源：wind，华源证券研究所
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若羽臣：26Q1 业绩超预期，自有品牌持续高增。2026 年第一季度，若羽臣实现营业收

入 9.95 亿元，同比增长 73.34%；归属于上市公司股东的净利润达 7233 万元，同比大幅增

长 163.78%，主要受益于自有品牌及品牌管理业务增加。盈利方面，26Q1 毛利率为 64.66%，

同比+10.72pct，销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别同比变动

+7.27/-1.21/-0.23/+1.11pct 至 53.16%/1.70%/0.89%/1.00%，净利率为 7.27%,同比+2.49pct。

完成奥伦纳素收购交割，持续丰富自有品牌矩阵。

公司于今年 4月宣布收购高端护肤品牌奥伦纳素全球业务，奥伦纳素定位科技护肤，旗

下主要产品包括“冰白面膜”“豆腐霜”“方罐油霜”“PH3 系列”等，在院线级护肤领域

已有一定产品布局和用户基础。2025 年标的公司营收 5996 万美元、净利润-333 万美元。近

期更新港股发行材料。4月 27 日公司向香港联交所更新递交H股发行的申请，并刊登更新申

请材料，港股发行稳步推进。此前公司于 25 年 9 月首次递交H股发行材料。

考虑到公司作为国内头部数字化品牌管理优质公司，已在保健品、美妆个护、食品饮料

等品类成功建立起显著竞争优势，未来随着公司持续孵化自有品牌及拓展品牌管理矩阵，或

有望进一步打开业绩增长空间。

贝泰妮：主品牌薇诺娜改善趋势明显，子品牌逐步起量。公司 25 年实现收入 53.6 亿元，

同比-6.6%，归母净利润 5.1 亿元，同比+0.5%；26Q1 实现收入 11.2 亿元，同比+17.8%，

归母净利润 0.7 亿元，同比+132.8%。25 年公司收入、利润波动主要影响因素包括①为巩固

市场地位，孵化新品牌、新产品，持续加大品牌建设、渠道搭建与营销投入；②为顺应市场

变化及渠道变革，积极布局即时零售与内容电商等新增长点而开展的战略性投入；③为提升

供应链自主可控能力、强化产品创新而发生的必要开支。

品牌维度：产品矩阵羽翼渐丰，差异化赛道实现协同增长。分品牌来看，1）薇诺娜：25

年实现收入 44.3 亿元，同比-9.7%；2）薇诺娜宝贝：25 年实现高质增长，通过聚焦婴童湿

疹解决方案，贡献销售收入 2.3 亿元，同比增长 17.02%，其中线上抖音平台渠道大幅增长

109.56%。渠道方面，25 年成功进驻线下山姆、屈臣氏等优质 KA 渠道，核心大单品“宝贝

舒润霜”、“宝贝防晒乳”均实现稳健增长，新品“小冰吨”、“暖绒绒”面霜上市销售表

现亮眼，稳居婴童功效护肤第一梯队； 3）瑷科缦：25 年实现里程碑突破，实现收入 1.3 亿

元，同比+115.1%，线上渠道收入同比增长 140.90%，品牌以“械妆联合，全程抗衰”为核

心打法，覆盖全国超 600 家专业院线机构，高端抗老品牌形象抢占消费者心智。

渠道维度：积极推进渠道变革，线上线下渠道双轮驱动。1）线下渠道：25 年全面投入

即时零售渠道布局，借助 KA渠道客户成熟的分销网络与公司自营专柜网点强势进驻O2O平

台，取得美团平台即时零售业务护肤品牌类目 TOP1 的领先位置；2）线上渠道：持续优化线

上渠道结构，货架电商在销售额承压背景下凭借“达播”的亮眼表现实现毛利率显著提升，

销售毛利率同比提升 2.70pcts。此外，公司针对不同平台和城市实施更为精细化的运营，拼

多多、私域、分销等下沉渠道增速亮眼，京东、唯品会稳居行业前列。

在公司团队调整后，主品牌薇诺娜改善趋势明显，叠加子品牌逐步起量后或贡献营收增

量，建议持续关注后续线上高频数据表现。
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毛戈平：高端优质国货彩妆，护肤&彩妆双轮驱动营收增长。拆分来看：1）护肤方面，

25 年贡献营收 18.7 亿元，同比+31.1%，SKU 为 56 个，其中黑金系列贡献营收 1.5 亿元，

奢华鱼子面膜及奢华鱼子眼膜分别贡献营收超 10 亿元及 1亿元，养肤焕颜黑霜贡献营收超 3

亿元；2）彩妆方面，25 年贡献营收 30.0 亿元，同比+30.0%，其中底妆类、光影类产品持

续维持亮眼销售表现，多款产品零售额突破亿元，其中 25 年光感柔纱凝颜粉饼、凝脂柔肌妆

前霜、奢华鱼子无瑕气垫粉底液零售额均超 3亿元。此外，公司仍在持续完善彩妆细分类目

下的全赛道产品布局，25 年推出眼妆类新品星空眼影和大地眼影分别贡献营收 0.06 亿元和

0.09 亿元。根据抖音平台官方榜单，公司在抖音商城 3·8好物节、6·18 好物节、双 11 好

物节期间均获国货彩妆第一名；3）新业务方面，25 年香氛香水单品贡献营收 0.3 亿元，公

司推出「国韵凝香」和「闻道东方」香水系列产品，在丰富产品矩阵的同时更增强品牌高端

定位。截至 2025 年年底，公司提供 32 个香氛单品。

持续开拓高端百货渠道，复购率稳步提升。截至 25 年底，公司拥有 445 个自营专柜，

且专柜配备超过 3,300 名美妆顾问，公司通过扩大产品覆盖范围以提高品牌的知名度。此外，

公司 25 年持续开拓高端百货渠道，新入驻北京 SKP、杭州大厦、杭州万象城、重庆星光 68

百货、香港海港城等高端百货商场，其中，香港海港城专柜为公司在香港开设的首个品牌形

象专柜，也是品牌国际化进程中的关键一步，同时公司还在杭州的时尚地标湖滨步行街开设

首家品牌形象旗舰店，通过杭州宋韵文化与新科技的融合，为消费者构筑差异化的体验。复

购率方面，截至 25 年底，公司线上及线下会员忠诚度计划的注册会员总数分别约为 15.6 百

万人及 6.4 百万人，25 年综合复购率为 33.3%，同比提升 2.4pct。

公司作为国内高端彩妆品牌，创始人 IP 深度赋能品牌，护肤&彩妆品类稳步增长，线下

&线上优势显著，当前品牌势能处于稳步向上阶段，我们看好公司的 IP 品牌价值稀缺＋渠道

禀赋＋后续成长潜能，未来业绩增长空间或较大。

图表 10：26Q1 化妆品板块公司营收（亿元）及归母净利润（亿元）情况

资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 11：26Q1 医美板块公司营收（亿元）及归母净利润（亿元）情况

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 12：26Q1 个护板块公司营收（亿元）及归母净利润（亿元）情况

资料来源：wind，华源证券研究所

4.风险提示

终端消费需求修复不及预期；经营环境修复不及预期；国际政治变动风险。
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