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摘要：

 恒瑞医药口服 GLP-1 中国Ⅲ期减重研究达到主要终点。口服
GLP-1 药物 HRS-7535国内减重Ⅲ期临床结果积极，减重效果优
异且可改善代谢指标，企业拟年内提交上市申请，有望落地全新
体重管理相关产品。

 洲仨科技实现低免疫原水溶性丝素蛋白规模化量产。洲仨科技攻
克核心技术，实现低免疫原水溶性丝素蛋白规模化量产，建成高
产能生产线，打通高端原料国产化通道，赋能本土护肤品升级。

 丸美生物与金现代启动智慧实验室（LIMS）项目。丸美推进研
发数字化升级。丸美生物合作金现代启动智慧实验室项目，通过
搭建数字化管理体系，实现检测业务全流程线上管控，提升研发
效率与标准化水平

 投资建议：产品层面：美护行业产品竞争向硬核功效、原料自主、
跨界创新升级，减重 GLP-1药物成健康医美高景气细分赛道，高
端丝素蛋白原料实现国产规模化落地，功效护肤、体重管理创新
产品逐步替代同质化普通品类，技术驱动型产品迭代成为核心增
长逻辑。公司治理层面：行业加速向数字化、标准化、产学研一
体化治理转型，美妆企业研发检测体系智能化升级成趋势，技术
产学研转化、产能产业化落地、合规精细化运营能力，成为企业
拉开成长差距、构筑长期壁垒的核心治理优势。建议重点关注：
1）依托核心原料构筑上游技术壁垒，深耕基础研发的企业：华
熙生物、巨子生物；2）聚焦敏感肌专业赛道，凭借产品与研发
优势稳居细分龙头：贝泰妮；3）把握线上渠道红利，多品牌高
效运营成长的新锐美妆企业：珀莱雅、上美股份、丸美生物；4）
积淀老牌底蕴，依托品牌与渠道优化转型重塑价值：上海家化；
5）立足季节性刚需场景，在母婴特色个护领域打造差异化优势：
润本股份。维持美容护理行业“推荐”评级。

 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
2026/7/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E
603605.SH 珀莱雅 57.72 3.93 3.81 4.11 4.54 14.7 15.3 14.1 12.7 未评级

2367.HK 巨子生物 26.02 2.10 1.83 1.85 2.08 12.6 12.9 12.1 10.8 未评级

603983.SH 丸美生物 29.55 0.85 0.62 1.44 1.97 34.7 47.9 18.1 13.2 增持

300957.SZ 贝泰妮 31.70 1.20 1.20 1.53 1.79 26.7 26.6 20.6 17.7 未评级

688363.SH 华熙生物 35.71 0.36 0.61 0.87 1.05 98.7 58.9 41.1 33.9 未评级

603193.SH 润本股份 18.67 0.74 0.78 0.93 1.10 25.2 24.0 20.0 16.9 未评级

600315.SH 上海家化 17.68 -1.24 0.40 0.59 0.75 -- 44.4 30.2 23.7 未评级

2145.HK 上美股份 26.04 1.96 2.77 3.40 4.13 12.5 8.4 6.6 5.5 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物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 7月 06日-7月 10日，申万美容护理指数下跌 2.84%。板块个
股涨幅前五名分别为洁雅股份（301108.SZ）、完美医疗（1830.HK）、依
依股份（001206.SZ）、华业香料（300886.SZ）、美丽田园医疗健康（23
73.HK）。板块个股跌幅前五名分别为水羊股份（300740.SZ）、百亚股份
（003006.SZ）、锦波生物（920982.BJ）、延江股份（300658.SZ）、朗姿
股份（002612.SZ）。

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

恒瑞医药口服 GLP-1中国Ⅲ期减重研究达到主要终点

2026 年 7 月 7 日，恒瑞医药宣布，口服小分子 GLP-1 受体激动剂
HRS-7535（大中华区外称 KAI-7535，由 Kailera Therapeutics开发）在中国
成人肥胖及超重人群中的Ⅲ期临床试验（HARBOR-1）取得积极顶线数据
（NCT06904105）。HRS-7535 所有剂量组（120mg、180mg）在治疗 44
周时达到了所有主要终点和关键次要终点；且继续治疗减重效果持续，第
50周时 180mg组平均减重可达 11.1%；同时观察到了多项心血管代谢指标
的改善。

基于该研究的积极顶线结果，恒瑞医药计划今年在中国提交 HRS-7535
用于体重管理的上市申请。Kailera已于 2026年 4月启动 KAI-7535用于肥
胖或超重人群的全球Ⅱ期临床试验，预计 2027年获得数据。（来源：恒瑞
医药公众号）

洲仨科技实现低免疫原水溶性丝素蛋白规模化量产

近日，重庆市洲仨科技发展有限公司重大产业化项目迎来里程碑突破：
由重庆市畜牧科学院蚕业研究所自主研发的低免疫原水溶性丝素蛋白制备
核心技术，正式成功落地，完成全流程工业化放大，实现稳定规模化量产。

双方历经三年联合协同攻关，洲仨科技专属标准化低免疫原丝素蛋白
生产线已全面正式投产，设计年产量高达 600吨，标志着洲仨科技正式打
通高端丝素蛋白原料国产化产业化通道。（来源：重庆市洲仨科技发展有
限公司公众号）

丸美生物与金现代启动智慧实验室（LIMS）项目

近日，金现代与广东丸美生物技术股份有限公司（以下简称“丸美”）
正式达成合作，双方共同召开智慧实验室管理系统（LIMS）项目启动会，
标志着丸美实验室管理的全面数字化转型正式拉开帷幕。

此次合作将围绕业务流程自动化、数据管理一体化、合规管理标准化、
系统互联智能化及办公模式移动化五大目标，打造一套标准、规范、高效、
便捷的数字化实验室管理体系。面向未来，随着金现代智慧 LIMS系统的
上线运行，丸美将实现检测核心业务从委托到报告的全流程线上化闭环管
理，检测工作质量与业务流转效率将得到全面提升。（来源：金现代公众
号）
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3 重点公司公告

【华熙生物】根据公司 2025年年度股东会审议通过的《关于公司 2025
年度利润分配预案的议案》，公司 2025年度利润分配方案为：以实施权益
分派股权登记日登记的总股本扣除公司回购专用证券账户中股份数为基数，
每 10股派发现金红利 1.90 元（含税），不进行资本公积转增股本，亦不
派发红股。若在实施权益分派的股权登记日前公司总股本扣除公司回购专
用证券账户中股份数发生变动的，拟维持每股分配现金红利金额不变，相
应调整分配总额。公司总股本为 481,678,242股，截至本公告披露日，公司
回购专用证券账户中股份数为 3,315,538股，总股本扣除公司回购专用证券
账户中股份数后，实际参与本次分配的股份数为 478,362,704股，拟派发现
金红利总额为 90,888,913.76元（含税）。

【珀莱雅】因实施 2025年度权益分派,珀莱雅化妆品股份有限公司（以
下简称“公司”）的相关证券停复牌情况如下，证券代码：11363，证券简
称：珀莱转债，停复牌类型：可转债转股停牌，停牌起始日：2026/7/15。
权益分派公告前一交易日（2026年 7月 15日）至权益分派股权登记日间，
公司可转债将停止转股。公司 2025年度权益分派方案为：以实施权益分派
股权登记日的总股本（扣除公司回购专用证券账户中的股份）为基数，向
在册全体股东每 10股派发 12.00元现金红利（含税）。以 2025年 12月 31
日的总股本 395,975,998股为测算基数，扣除公司回购专用证券账户中的股
份 2,210,825股，预计合计派发现金红利 472,518,207.60元（含税），占合
并报表中归属于上市公司股东的净利润的比例为 31.55%。不进行资本公积
金转增股本，不送红股。
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4 投资建议

产品层面：美护行业产品竞争向硬核功效、原料自主、跨界创新升级，
减重 GLP-1药物成健康医美高景气细分赛道，高端丝素蛋白原料实现国产
规模化落地，功效护肤、体重管理创新产品逐步替代同质化普通品类，技
术驱动型产品迭代成为核心增长逻辑。公司治理层面：行业加速向数字化、
标准化、产学研一体化治理转型，美妆企业研发检测体系智能化升级成趋
势，技术产学研转化、产能产业化落地、合规精细化运营能力，成为企业
拉开成长差距、构筑长期壁垒的核心治理优势。建议重点关注：1）依托核
心原料构筑上游技术壁垒，深耕基础研发的企业：华熙生物、巨子生物；2）
聚焦敏感肌专业赛道，凭借产品与研发优势稳居细分龙头：贝泰妮；3）把
握线上渠道红利，多品牌高效运营成长的新锐美妆企业：珀莱雅、上美股
份、丸美生物；4）积淀老牌底蕴，依托品牌与渠道优化转型重塑价值：上
海家化；5）立足季节性刚需场景，在母婴特色个护领域打造差异化优势：
润本股份。维持美容护理行业“推荐”评级。

表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2026/7/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E
603605.SH 珀莱雅 57.72 3.93 3.81 4.11 4.54 14.7 15.3 14.1 12.7 未评级

2367.HK 巨子生物 26.02 2.10 1.83 1.85 2.08 12.6 12.9 12.1 10.8 未评级

603983.SH 丸美生物 29.55 0.85 0.62 1.44 1.97 34.7 47.9 18.1 13.2 增持

300957.SZ 贝泰妮 31.70 1.20 1.20 1.53 1.79 26.7 26.6 20.6 17.7 未评级

688363.SH 华熙生物 35.71 0.36 0.61 0.87 1.05 98.7 58.9 41.1 33.9 未评级

603193.SH 润本股份 18.67 0.74 0.78 0.93 1.10 25.2 24.0 20.0 16.9 未评级

600315.SH 上海家化 17.68 -1.24 0.40 0.59 0.75 -- 44.4 30.2 23.7 未评级

2145.HK 上美股份 26.04 1.96 2.77 3.40 4.13 12.5 8.4 6.6 5.5 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物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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5 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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推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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