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功效升级叠加品牌出清，美妆行业景气进入上行周期

核心观点：

 化妆品需求拐点已经确认，行业景气进入上行阶段。2025 年以来化妆品类商

品零售额同比明显修复，2026 年 3—7 月连续保持正增长，需求端已经摆脱

2024 年的低迷阶段。2026H1 贝泰妮、敷尔佳线上销售同步恢复，说明总量修

复已经开始向企业收入端传导。

 本轮增长核心来自功效升级，高价值产品正在承接消费预算。精华、面霜、

防晒等高客单、高功效品类持续跑赢洁面、化妆水、面膜等基础护理，消费

者支出正向抗衰、美白、修护、防晒等明确功效集中。敏感肌等细分赛道也

在从基础舒缓向抗老、美白、防晒等复合功效延伸，功效化已经成为美妆需

求增长的主线。

 内容电商仍在扩容，但渠道红利已经转向品牌自营能力兑现。2025 年抖音美

妆成交热度、销售热度和转化率均保持双位数增长，直播仍是美容护肤最主

要的成交方式。2026H1 珀莱雅、贝泰妮、敷尔佳均呈现线上自营增长、分销

收缩的共同特征，头部品牌正在通过内容、自播和精细化投放强化对流量与

消费者的控制。

 行业供给侧出清正在加速，新增需求将持续向头部品牌集中。2024—2025 年

多个护肤品类品牌数量下降 20%—30%以上，但存量品牌 SKU 数量仍继续增长，

弱品牌退出与头部扩品同步发生。功效研发、内容运营和自营渠道共同抬高

竞争门槛，本轮景气向上同时伴随集中度提升，头部企业具备持续跑赢行业

的基础。

 头部企业已进入经营兑现阶段，利润弹性将成为下一阶段景气主线。贝泰妮

2026H1 扣非利润增速显著快于收入，经营拐点已经确认；珀莱雅进入主品牌

放缓、第二品牌接力的多品牌扩张阶段；敷尔佳收入拐点已经出现，但利润

仍滞后于规模扩张。整体看，本轮美妆景气已经由需求恢复向份额集中传导，

下一阶段核心变化将进一步体现为头部品牌盈利改善。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、消费正在向高功效产品集中

2025 年以来化妆品消费需求已经进入修复通道，2026 年增速进一步抬升。2024 年

化妆品类商品零售额当月同比曾多次出现负增长，其中 6—9 月同比均为负；进入

2025 年后需求明显改善，在已披露的 3—12 月数据中仅 6 月同比下降 2.3%，其余月

份均实现正增长。2026 年 3—7月同比进一步连续保持正增长，分别增长 8.3%、4.7%、

2.5%、12.6%和 6.8%，其中 6 月增速达到 12.6%。从连续月度数据看，化妆品需求已

经摆脱 2024 年的弱势阶段，本轮行业景气回升首先在总量端得到确认。

图 1 化妆品零售需求边际回暖，2026 年以来同比增速持续为正

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

2026 年上半年，需求修复已经从社零总量传导至头部品牌的线上销售端。贝泰妮

2026H1 线上渠道收入 20.17 亿元，同比增长 15.71%，其中线上自营收入 16.23 亿元，

同比增长 22.49%，线上渠道占主营业务收入的比例进一步提升至 78.33%。敷尔佳同

期线上渠道收入 8.89 亿元，同比增长约 28%，其中线上自营化妆品收入 5.49 亿元，

占公司营业收入 47.52%，公司整体收入同比增长 33.95%。珀莱雅虽然上半年整体收

入基本持平，但渠道竞争力仍处于行业头部，2026 年 618 期间天猫旗舰店成交额位

列天猫美妆第一，抖音及京东均位列国货美妆第一；2026H1 天猫、京东国货美妆继

续排名第一，抖音美妆排名第二。美妆消费已经从 2024 年的需求低谷进入实质性修

复阶段。
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图 2 2026H1 三家公司线上渠道收入及同比增速

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

本轮需求恢复的增量正在向具备明确功效和细分定位的产品集中。敷尔佳 2026H1

已有医用透明质酸钠修复贴，以及酵能水盈湿敷膜、清痘修护次抛、乳糖酸控油次

抛、积雪草舒缓修护贴等多款产品实现半年销售额超过 5,000 万元，增长产品主要

围绕修护、祛痘、控油等明确功效展开。珀莱雅旗下 Off&Relax、惊时等功效洗护

品牌 2026H1 收入分别同比增长 70.81%和 103.53%，其中惊时 618 期间全渠道成交额

同比增长 77%、抖音渠道同比增长 187%。贝泰妮则继续将薇诺娜产品边界从基础舒

敏延伸至敏感肌防晒、美白和抗老。从 2026H1 头部品牌的实际经营结果看，消费者

需求恢复之后，增量首先流向功效明确、使用场景清晰的产品，而传统基础护理已

不再是主要增长来源。

表 1 2026H1 头部美妆企业功效型产品及品牌表现

公司 2026H1 经营表现 对需求方向的验证

珀莱雅
Off&Relax 收入+70.81%，惊时+103.53%，

原色波塔+222.23%

功效洗护及细分品牌继续高速

扩张

敷尔佳

白膜半年销售额超 1 亿元；酵能湿敷膜、

清痘次抛、乳糖酸控油次抛、积雪草修护

贴等多款产品超 5000 万元

修护、祛痘、控油等明确功效

产品形成规模

贝泰妮
薇诺娜持续向敏感肌防晒、美白、抗老等

领域延伸

敏感肌需求由基础舒缓向进阶

功效拓展

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

二、功效需求持续升级，高价值产品成为增长核心

在总量需求恢复之后，美妆行业的增量已经明确向高功效、高价值量产品集中。从

目前能够获得的完整线上品类数据看，2025 年 1—11 月面部精华销售额同比增长
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5.47%，乳液/面霜增长 13.56%，防晒增长 18.82%；同期面部护理套装下降 16.03%，

洁面下降 10.88%，化妆水/爽肤水下降 10.41%，面膜下降 4.23%。这一组数据虽然

截至 2025 年，但其价值在于揭示本轮需求恢复的内部方向：消费者正在压缩部分基

础、步骤型护理支出，同时保留并增加对精华、面霜、防晒等具有明确功效的核心

产品投入。

图 3 高价值功效品类增速领先，基础护理持续承压

资料来源：解数数据库、第一创业研究所整理

消费预算向功效产品集中，同时带动行业价值量抬升。2025 年线上护肤市场中，面

部精华平均客单价达到 269.92 元，眼部护理 214.73 元，乳液/面霜 179.62 元，防

晒 142.35 元；洁面和面膜仅分别为 77.01 元和 97.23 元。同期线上护肤 TOP100 产

品中，带有明确功效标注的产品占比超过 70%，明确标注成分的产品超过 60%。消费

者对单纯“补水、清洁”的支付意愿下降，对抗衰、修护、美白、防晒等能够提供

明确效果预期的产品支付意愿仍然较强，功效升级已经成为支撑行业客单价和产品

溢价的主要来源。

功效化的第二个变化，是从单一功能向复合功能、从单一品类向多品类扩散。英敏

特全球新品数据库显示，2020—2025 年主要市场中，“敏感肌适用”宣称在面部护

理之外，向洁面和防晒等品类持续渗透；在敏感肌面部护理新品中，滋润和保湿仍

为基础诉求，但抗衰老、提亮、减少细纹/皱纹、美白等进阶功效宣称的占比持续提

升。敏感肌消费已经从“解决泛红、舒缓修护”向“敏感肌也要抗老、美白、防晒”

演进，单一敏感肌赛道正在向更大的功效护肤市场扩张。
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图 4 敏感肌护理由基础修护向进阶功效延伸

资料来源：英敏特全球新产品数据库、第一创业研究所整理

图 5 敏感肌功效持续跨品类扩张，洁面和防晒成为重要延伸方向

资料来源：英敏特全球新产品数据库、第一创业研究所整理

这一趋势在 2026 年的企业产品布局中仍在延续。贝泰妮 2026H1 披露的现有品牌矩

阵已经覆盖舒敏、防晒、美白、抗老、祛斑和祛痘等多个功效领域，薇诺娜围绕敏

感肌进行多功效扩展，瑷科缦聚焦医美修护与抗衰，贝芙汀则切入专业祛痘；公司

2026 年的产品体系进一步围绕“敏肌 CORE、敏肌 MORE、敏肌 PLUS”构建，从传统

舒敏向防晒、抗老和医美术后修护延伸。珀莱雅 2026H1 的品类结构也显示出需求外

溢特征，公司传统护肤类收入同比下降 6.87%，而洗护类收入同比增长 74.95%，其

中 OR 品牌收入增长 70.81%，功能性消费正在由面部护肤向头皮、洗护等新的消费

场景扩张。

从传导关系看，功效升级同时抬升了行业进入门槛。消费者从基础护理转向明确功

效后，产品竞争所依赖的变量从简单流量获取逐步转向成分创新、配方体系、临床

或功效验证以及持续的大单品迭代能力。对于头部品牌而言，研发投入可以通过更
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高价值量产品、更长产品生命周期和更强复购得到回报；对于缺少产品壁垒的中小

品牌，单纯依赖渠道流量获取增长的难度持续提高。功效化因此不仅构成需求端增

长来源，同时也是后续行业份额继续向头部集中的基础。

三、内容电商继续扩容，自营化成为渠道增长主线

2025 年以来，抖音美妆仍处于扩容阶段。飞瓜样本数据显示，2025 年抖音美妆销售

热度同比增长 18.03%，成交热度增长 23.38%，转化率提升 14.22%，关联达人和关

联品牌分别增长 13.61%和 17.19%。成交增速高于销售热度增速、转化率同步提升，

说明内容电商仍在持续释放交易增量，大促节点之外，内容种草、达人传播和直播

转化已经形成常态化销售链路。

图 6 2025 年抖音美妆核心指标同比

资料来源：飞瓜数据、第一创业研究所整理

美容护肤仍是抖音美妆最核心的成交品类。2025 年美容护肤销售热度占美妆二级品

类的 65.9%，曝光热度占 55.9%；从成交方式看，直播贡献美容护肤销售的 72.9%，

商品卡占 21.5%，视频直接成交占 5.6%。流量端则呈现明显的前链路内容驱动特征，

种草视频贡献 55.83%的曝光，带货视频和带货直播分别贡献 23.43%和 20.74%。这

意味着抖音护肤已经形成较清晰的“内容种草—直播承接—商品卡复购”交易链路，

品牌在内容生产、自播组织和货品运营上的能力，正在直接决定渠道收入表现。

另外，2026H1 三家公司的线上增长同时呈现出自营强化、分销收缩的共同方向。珀

莱雅线上直营收入 40.42 亿元，同比增长 3.50%，线上分销收入同比下降 13.15%；

贝泰妮线上自营收入 16.23 亿元，同比增长 22.49%，经销及代销下降 5.80%；敷尔

佳线上直销收入 7.68 亿元，较上年同期 5.36 亿元增长约 43%，而经销、代销收入

由 1.59 亿元下降至 1.21 亿元。三家公司虽然收入增速不同，但渠道变化高度一致：
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增长主要由品牌自营端贡献，传统线上分销正在收缩。

这一变化意味着本轮线上渠道红利已经从早期的平台流量扩张，进一步进入品牌自

主运营能力兑现阶段。自营模式下，品牌直接负责投流、直播、内容、货盘及消费

者运营，销售增长更多依赖品牌自身的内容生产和转化效率。珀莱雅 2026 年 618

期间天猫旗舰店成交额位列天猫美妆第一，同时位列抖音、京东国货美妆第一；

2026H1 天猫及京东国货美妆继续排名第一，抖音美妆排名第二，说明头部品牌已经

能够跨平台复制流量获取与转化能力。

自营占比提升也使渠道竞争进一步转向低成本。这一阶段，渠道景气会优先向具备

成熟自播体系、大单品货盘、达人矩阵和精细化投放能力的品牌兑现。珀莱雅在

2026H1 明确将抖音运营重点放在“短视频+直播+投放”联动，并通过细分直播间、

自播矩阵和商品卡获取自然流量；惊时品牌 618 期间抖音成交额同比增长 187%，验

证内容运营能力可以快速放大新品及第二品牌销售。

图 7 线上自营增长分销收缩

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

四、品牌出清加速，头部企业进入经营兑现期

美妆行业供给侧已经进入明显的品牌出清阶段。2024 年 11 月至 2025 年 11 月，乳

液/面霜品牌数量由 9,323 个下降至 6,694 个，同比减少 28.2%；面部精华品牌数量

下降 26.0%，面膜下降 33.7%，洁面下降 32.8%，面部护理套装下降 27.2%。与品牌

数量快速减少形成鲜明对比的是，同期乳液/面霜 SKU 数量增长 16.6%、面部精华增

长12.2%、面部护理套装增长9.4%，身体护理和手部保养SKU分别增长31.4%和40.5%。

弱品牌正在退出市场，而留下来的品牌继续增加产品供给，行业份额向具备研发、

营销和渠道运营能力的头部品牌集中。

这一轮供给出清具有较强的持续性。前两章已经看到，消费者需求正在向高功效产



行业研究

证券研究报告请务必阅读正文后免责条款部分 第 8页共 9页

品迁移，同时抖音等线上渠道正在由平台流量红利转向品牌自营效率红利。功效升

级要求持续研发和产品迭代，自营化则要求品牌具备内容生产、达人合作、直播运

营和投流能力，两者都在提高行业经营门槛。中小品牌面对的压力由单一的流量竞

争扩展至研发+产品+内容+投放+供应链的综合竞争，退出速度因此明显快于行业需

求变化。本轮行业景气向上伴随供给侧收缩，新增需求将更多由头部企业承接，龙

头收入增速持续跑赢行业具备较强基础。

2026 年上半年三家公司经营结果进一步验证了这一过程，但其利润兑现阶段已经拉

开差距。贝泰妮的经营拐点最为明确：2026H1 实现营业收入 25.92 亿元，同比增长

9.27%；扣非归母净利润 2.46 亿元，同比增长 34.85%，利润增速明显快于收入，经

营现金流同比增长 13.53%。公司经历 2024—2025 年的渠道和品牌调整后，2026 年

收入恢复已经开始向利润端传导，贝泰妮已经进入利润修复阶段。

珀莱雅则已经进入从主品牌驱动向多品牌接力的切换期。2026H1 公司营业收入

53.75 亿元，同比增长 0.24%，扣非归母净利润 6.64 亿元，同比下降 13.80%；同期

销售费用同比增长 7.40%，销售费用率由上年同期 49.59%提高至 53.13%，核心利润

仍承受营销投入压力。从品牌结构看，珀莱雅主品牌收入36.92亿元，同比下降7.19%，

收入占比已由 2023 年的 80.73%降至 2026H1 的 68.79%；Off&Relax 收入 4.77 亿元，

同比增长 70.81%，收入占比升至 8.89%，第二品牌已经形成规模贡献。珀莱雅当前

的增长核心已经由主品牌继续高增长切换为第二品牌接力，主品牌成熟并不改变平

台化扩张方向，但利润重新加速需要第二品牌规模继续提升并覆盖新增营销费用。

敷尔佳则处于更早的收入先行阶段。2026H1 公司实现营业收入 11.56 亿元，同比增

长 33.95%，三家公司中收入恢复最快；归母净利润同比增长 11.46%，但扣非归母净

利润仅同比增长 0.38%。同期线上直销收入由 5.36 亿元提升至 7.68 亿元，同比增

长约 43%，线上经销、代销收入则由 1.59 亿元下降至 1.21 亿元。敷尔佳收入端拐

点已经确认，但渠道扩张带来的规模增长尚未转化为同等幅度的核心利润增长，当

前仍处于以自营投入换取市场规模的阶段，利润拐点明显晚于收入拐点。共同点在

于，三家公司均在强化功效产品、线上自营和品牌矩阵，而这些正是本轮行业需求

升级和供给出清所指向的核心能力。品牌退出并没有带来头部企业同步收缩，头部

企业仍在增加产品、扩展品牌和强化渠道控制，行业供给正在从数量扩张转向头部

集中。
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