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相关阅读

《功效护肤技术创新持续推进,重组胶
原蛋白注册审查规范逐步完善—美容护

理行业周报》2026.10.26
《内容种草与全域转化：美妆行业在平

台变革下的成长机遇—---美容护理行业
深度报告》2026.10.20
《化妆品监管规范持续完善，国庆美妆

消费需求回暖—美容护理行业周报》
2026.10.13

摘要：

 国家药监局修订发布 4个医疗器械生产质量管理规范检查指导原
则。10月 28日，国家药监局网站发布《关于印发医疗器械生产
质量管理规范无菌医疗器械检查指导原则等 4个检查指导原则的
通知》（国药监械管〔2026〕16号），无菌、植入性、体外诊断
试剂、定制式义齿 4类检查指导原则，自 2026年 11月 1日起施
行。

 国家药监局批准《化妆品监督管理条例》实施后首个防晒剂新原
料。10月 29日，国家药监局批准化妆品新原料“甲氧基丙基氨基
环己烯基亚乙基氧基乙基氰基乙酸酯”，该原料为条例实施后批
准的首个防晒剂。

 华熙生物战略投资的韩国肉毒毒素 INIBO伊妮宝获国家药监局
批准。10月 30日，据华熙生物消息，公司战略投资的韩国肉毒
毒素 INIBO伊妮宝近日获国家药监局批准，公司为该产品中国内
地市场独家合作方。

 投资建议：政策层面，无菌与植入性医疗器械生产检查指导原则
完成修订，注射类填充器械生产端的体系要求进一步细化，质量
管理体系完备的企业相对优势凸显；供给层面，海外成熟品类通
过战略投资与独家商业化方式进入国内市场，品类协同能力成为
上游企业的竞争要点。建议重点关注：1）品牌矩阵完善、渠道
运营能力较强的国货美妆龙头：珀莱雅、上美股份、林清轩；2）
依托研发优势布局功效护肤及医美业务，具备产品创新能力的企
业：华熙生物、贝泰妮、敷尔佳；3）通过品牌升级、渠道优化
及经营提效，有望实现业绩改善的企业：上海家化、水羊股份；
4）把握医美产业链发展机遇，关注上游产品创新及下游终端经
营改善：朗姿股份。维持美容护理行业“推荐”评级。

 风险提示：宏观经济及消费需求不及预期；行业竞争加剧；新产
品研发及市场表现不及预期；获客成本上升；内容营销及政策监
管风险；渠道转化及新业务拓展不及预期；港股市场波动风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/10/30 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
603605.SH 珀莱雅 49.31 3.81 4.73 4.56 5.01 15.3 10.43 10.8 9.9 未评级

300957.SZ 贝泰妮 28.98 1.20 1.48 1.73 1.97 27.9 19.5 16.7 14.7 未评级

688363.SH 华熙生物 33.07 0.61 0.78 0.94 1.07 63.9 42.1 35.1 31.0 未评级

600315.SH 上海家化 16.79 0.40 0.96 0.82 0.97 43.4 17.6 20.6 17.2 未评级

2145.HK 上美股份 22.66 2.77 1.52 2.31 2.84 9.0 12.7 8.4 6.8 未评级

002612.SZ 朗姿股份 17.16 2.26 0.78 1.06 1.27 6.9 21.9 16.2 13.5 未评级

301371.SZ 敷尔佳 19.67 0.83 0.93 1.05 1.20 30.2 21.3 18.7 16.5 未评级

2657.HK 林清轩 50.00 2.87 3.86 5.25 6.88 17.3 11.1 8.1 6.2 未评级

300740.SZ 水羊股份 18.06 0.38 0.53 0.70 0.71 63.9 34.7 26.5 26.1 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：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 10月 26日至 10月 30日，申万美容护理行业指数下跌 6.64%，
在 31个申万一级行业排名中下，板块整体回调。板块个股涨幅前五名分别
为中顺洁柔（002511.SZ）、医思健康（02138.HK）、水羊股份（300740.
SZ）、科思股份（300856.SZ）和完美医疗（01830.HK），区间涨幅分别
为 10.23%、5.83%、5.55%、1.86%、1.79%；板块个股跌幅前五名分别为
珀莱雅（603605.SH）、嘉亨家化（300955.SZ）、爱美客（300896.SZ）、
洁雅股份（301108.SZ）和锦波生物（920982.BJ），区间跌幅分别为-13.4
8%、-12.60%、-11.63%、-11.37%、-11.07%。

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
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2 行业要闻

国家药监局印发 4个医疗器械生产质量管理规范检查指导原则

10月 28日，国家药监局网站发布《关于印发医疗器械生产质量管理
规范无菌医疗器械检查指导原则等 4个检查指导原则的通知》（国药监械
管〔2026〕16号）。通知指出，新修订《医疗器械生产质量管理规范》自
2026年 11月 1日起施行，为更好指导无菌、植入、体外诊断试剂和定制
式义齿类医疗器械生产检查工作，国家药监局组织对相关现场检查指导原
则进行修订，形成无菌医疗器械、植入性医疗器械、体外诊断试剂、定制
式义齿 4个检查指导原则并予印发。

上述检查指导原则自 2026年 11月 1日起施行，原国家食品药品监督
管理总局印发的无菌、植入性、体外诊断试剂现场检查指导原则（食药监
械监〔2015〕218号）和定制式义齿现场检查指导原则（食药监械监〔2016〕
165号）同时废止。自 2026年 11月 1日起，药品监督管理部门开展上述 4
类医疗器械生产许可核查和上市后监督检查，根据新修订检查指导原则进
行结果判定。据中国食品药品网报道，植入性医疗器械检查项目共 220项，
其中关键项目 43项、主要项目 97项、一般项目 80项；无菌医疗器械检查
项目共 216项，其中关键项目 41项。（来源：国家药监局官网）

国家药监局批准《化妆品监督管理条例》实施后首个防晒剂新原料

10月 29日，据央视新闻客户端报道，国家药监局批准一款化妆品新
原料“甲氧基丙基氨基环己烯基亚乙基氧基乙基氰基乙酸酯”。该原料是
《化妆品监督管理条例》实施后批准的首个防晒剂，进一步丰富了我国防
晒剂原料供给，将更好满足消费者多样化、差异化的防晒需求。（来源：
央广网）

华熙生物战略投资的韩国肉毒毒素 INIBO伊妮宝获国家药监局批准

10月 30日，据华熙生物消息，公司战略投资的韩国肉毒毒素 INIBO
伊妮宝近日获国家药品监督管理局批准，公司为其中国内地市场独家合作
方。公司表示，此次业务进展是其在既有医美产业基础上进一步拓展业务
领域、完善医药及医疗器械业务布局的又一举措。肉毒毒素为注射类医美
核心品类，此次获批后，公司注射类产品线由玻尿酸、再生材料延伸至神
经毒素领域。（来源：华熙生物公众号）
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3 重点公司公告

【中顺洁柔】 2026年 10月 27日，中顺洁柔纸业股份有限公司（以
下简称“公司”）召开第六届董事会第二十三次会议，审议通过了《关于 2027
年度使用闲置自有资金进行国债逆回购投资的议案》，同意公司及子公司
2027年度在任一时点用于投资国债逆回购的金额不超过 1.5亿元人民币，
上述额度自董事会审议通过之日起 12个月内可以循环滚动使用。投资品种
为在深圳证券交易所、上海证券交易所挂牌交易的有抵押且期限不超过
182天（含本数）的国债逆回购品种，风险等级为低风险；资金来源为暂
时闲置的自有资金，不涉及使用募集资金或银行信贷资金。本次投资事项
属于董事会审议权限范围内，无需提交股东会审批，不构成关联交易。

【丸美生物】 2026年 10月 27日，广东丸美生物技术股份有限公司
（以下简称“公司”）向重庆银行股份有限公司两江分行认购重庆银行结构
性存款 2026年第 440期，认购金额为人民币 7,000万元，产品期限 365天，
预计年化收益率为 1.4%或 1.75%或 1.85%，收益类型为保本浮动收益型。
公司于 2026年 8月 20日召开第五届董事会第十六次会议，审议并全票通
过《关于使用部分闲置募集资金进行现金管理的议案》，同意使用不超过
人民币 20,000万元（含）的闲置募集资金进行现金管理，该额度可滚动使
用。截至公告日，公司最近 12个月募集资金购买理财产品实际投入 14,500
万元，实际收回本金 7,500万元，实际收益 162.75万元，尚未收回本金 7,000
万元；最近 12个月内单日最高投入金额为 7,500万元，占最近一年净资产、
净利润的比例分别为 2.25%、30.34%；目前已使用投资额度 7,000万元，
尚未使用 13,000万元。
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4 投资建议

政策层面，无菌与植入性医疗器械生产检查指导原则完成修订，注射
类填充器械生产端的体系要求进一步细化，质量管理体系完备的企业相对
优势凸显；供给层面，海外成熟品类通过战略投资与独家商业化方式进入
国内市场，品类协同能力成为上游企业的竞争要点。建议重点关注：1）品
牌矩阵完善、渠道运营能力较强的国货美妆龙头：珀莱雅、上美股份、林
清轩；2）依托研发优势布局功效护肤及医美业务，具备产品创新能力的企
业：华熙生物、贝泰妮、敷尔佳；3）通过品牌升级、渠道优化及经营提效，
有望实现业绩改善的企业：上海家化、水羊股份；4）把握医美产业链发展
机遇，关注上游产品创新及下游终端经营改善：朗姿股份。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
2026/10/30 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
603605.SH 珀莱雅 49.31 3.81 4.73 4.56 5.01 15.3 10.43 10.8 9.9 未评级

300957.SZ 贝泰妮 28.98 1.20 1.48 1.73 1.97 27.9 19.5 16.7 14.7 未评级

688363.SH 华熙生物 33.07 0.61 0.78 0.94 1.07 63.9 42.1 35.1 31.0 未评级

600315.SH 上海家化 16.79 0.40 0.96 0.82 0.97 43.4 17.6 20.6 17.2 未评级

2145.HK 上美股份 22.66 2.77 1.52 2.31 2.84 9.0 12.7 8.4 6.8 未评级

002612.SZ 朗姿股份 17.16 2.26 0.78 1.06 1.27 6.9 21.9 16.2 13.5 未评级

301371.SZ 敷尔佳 19.67 0.83 0.93 1.05 1.20 30.2 21.3 18.7 16.5 未评级

2657.HK 林清轩 50.00 2.87 3.86 5.25 6.88 17.3 11.1 8.1 6.2 未评级

300740.SZ 水羊股份 18.06 0.38 0.53 0.70 0.71 63.9 34.7 26.5 26.1 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：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）宏观经济及消费需求不及预期。美容护理行业受宏观经济环境及消
费者信心影响较大，若居民消费意愿下降或终端需求恢复不及预期，可能
影响化妆品销售规模及相关企业的经营业绩。

2）行业竞争加剧。美妆行业品牌数量较多，线上渠道竞争日趋激烈。
随着国内外品牌持续加大产品研发及营销投入，行业价格竞争可能加剧，
进而影响相关企业的市场份额及盈利能力。

3）新产品研发及市场表现不及预期。化妆品新品研发涉及原料创新、
配方设计、功效验证及市场推广等环节。若新品研发进度、产品功效或消
费者接受度不及预期，可能影响企业新品销售及业绩增长。

4）获客成本上升。美妆品牌对电商平台、直播带货及内容营销的依赖
程度较高，若平台流量成本持续上升或营销投放效率下降，可能推高企业
销售费用率，对盈利能力产生不利影响。

5）内容营销及政策监管风险。美妆行业涉及产品功效宣称、广告宣传
及化妆品注册备案等监管要求。若相关政策趋严，或品牌种草内容、达人
推广存在合规问题，可能影响企业营销活动及正常经营。

6）渠道转化及新业务拓展不及预期。内容电商平台持续完善种草、搜
索及交易转化链路，若品牌线上渠道布局、用户转化效率或新业务拓展不
及预期，可能影响企业销售增长及渠道运营效率。

7）港股市场波动风险。港股市场受海外流动性、汇率、外资情绪影响
显著，波动幅度相对更大；叠加两地监管规则差异，若市场流动性收紧、
汇率出现大幅变动，港股美妆企业估值、股价及再融资或承压。
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