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多美妆品牌加快推新，美护监管加严 
  
 
⚫ 投资要点 

（1）行情回顾：本周（2 月 19 日-2 月 23 日）申万美容护理指

数上涨 5.9%，申万纺织服饰指数上涨 5.61%，上证综指上涨 4.85%，

美护纺服均跑赢大盘。个股表现来看，本周申万美容护理板块青岛

金王、华业香料、青松股份、嘉亨家化、珀莱雅涨幅靠前；本周申

万纺织服饰板块中浙文影业、日播时尚、天创时尚、美尔雅、ST 贵

人涨幅靠前，珀莱雅本周涨幅约 20%，稳健龙头标的大幅反弹。 

（2）行业要闻：根据青眼、聚美丽、Medactive，化妆品首次

颁布国家级新规，并自 2024 年 8 月 1 日起正式施行；央视焦点访谈

指出医美直播涉嫌违法发布医疗广告，多平台医美直播叫停；创健

医疗成功研发出III型重组人胶原蛋白并实现产业化；上海首张“进

口转本土生产”三类医疗器械产品科医人国产M22获批上市；春节假

期天猫美妆品牌套盒贡献大，珀莱雅稳居TOP1；2月上半月韩束持续

位列抖音美妆第一。根据华丽志，亚瑟士 23 财年收入业绩高增，收

入较去年增长 17.7%至 5704.6亿日元，归母净利润较上年增长 77.4%

至 352.7亿日元。 

（3）重点公司：美容护理板块，润本股份、珀莱雅推出防晒新

品，瑷尔博士升级闪充水乳，三八档期品牌方加速推新；丸美股份

获得高新企业认证；昊海生科公布2023年业绩预告，收入/归母净利

润增速分别为 24.6%/130.6%；青松股份拟进行股票回购用于员工持

股计划或股权激励。纺织服饰板块，健盛集团回购股份减少注册资

本进入实施期限；浔兴股份股东增持比例达 1%，后续将择机继续增

持公司股份；太平鸟新聘任公司副总经理。 

⚫ 投资建议 
化妆品方面，行业即将进入 3 月旺季，品牌加速推新，如珀莱

雅年初至今升级源力修复面霜、推出防晒新品，润本推出儿童防

晒，瑷尔博士升级闪充水乳等，为行业增长提供新势能；抖音、线

下有望维持高景气度，提振需求，重点推荐珀莱雅、巨子生物、福

瑞达、润本股份，持续看好登康口腔、华熙生物、贝泰妮、丸美股

份、水羊股份、上海家化等。医美方面，目前 24 年开局已有多款三

类医疗器械产品获批，行业供给加速，有望带来新活力，春节延后

有望带动 24 年 1-2 月动销超预期，重点推荐爱美客，关注江苏吴中

及美丽田园健康。 

纺织服装方面：1）纺织制造板块受益于全球龙头企业去库节奏

+头部供应商集中度提升订单改善，24 年 1 月越南鞋类以及龙头公司

月度数据已双位数转正，运动鞋服在 24 年在奥运会带动下需求有望

持续回暖，重点推荐华利集团、伟星股份等。2）高端男装仍具增长

韧性，竞争格局良好，24 年 1 月春节错位影响单月增长，关注 2 月

品牌流水表现以及重点品牌开店进展，重点推荐报喜鸟等。3）关注

高股息稳健标的，如富安娜、罗莱生活、报喜鸟、海澜之家等。 

 

⚫ 风险提示： 
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行业景气度不及预期；竞争格局恶化；新品推进不及预期；品

牌商库存去化不及预期、门店扩展不及预期等。 

 
 

重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

603605.SH 珀莱雅 买入 102.2 405.49 11.2 14.2 36.2  28.6  

300896.SZ 爱美客 买入 329.88 713.73 18.9 25.6 37.8  27.9  

2367.HK 巨子生物 买入 33.30  331  12.9 16.6 25.7  20.0  

300957.SZ 贝泰妮 买入 64.8 274  12.5 16.1 22.0  17.0  

688363.SH 华熙生物 买入 61.09 294  9.4 11.6 31.3  25.4  

600223.SH 福瑞达 买入 8.78 89.25 3.7 4.4 24.1  20.3  

600315.SH 上海家化 买入 19.05 128.82 6.2 7.1 20.8  18.1  

300740.SZ 水羊股份 买入 16 62.35 3.1 3.9 20.1  16.0  

603193.SH 润本股份 买入 15.89 64.29 2.2 2.9 29.2  22.2  

001328.SZ 登康口腔 增持 22.8 39.26 1.5 1.7 26.2  23.1  

603983.SH 丸美股份 买入 30.32 121.58 3.2 3.9 38.0  31.2  

300979.SZ 华利集团 买入 57.04 665.66 31.7 37.6 21.0  17.7  

002003.SZ 伟星股份 买入 10.52 123.01 5.6 6.5 22.0  18.9  

002154.SZ 报喜鸟 买入 6.58 96.02 6.77 7.92 14.2  12.1  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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1 行情回顾&行业要闻 

1.1 行情回顾：本周美护纺服反弹，珀莱雅周涨幅近 20% 

本周（2 月 19 日-2 月 23 日）申万美容护理指数上涨 5.9%，申万纺织服饰

指数上涨 5.61%，上证综指上涨 4.85%，美护纺服均跑赢大盘；年初至今，申万

美容护理指数下跌 2.20%，申万纺织服饰指数下跌 7.88%，上证综指上涨 1.01%，

纺服显著跑输大盘。从个股表现来看，本周申万美容护理板块青岛金王、华业

香料、青松股份、嘉亨家化、珀莱雅涨幅靠前；稳健医疗、中顺洁柔、华熙生

物等跌幅靠前；本周申万纺织服饰板块中浙文影业、日播时尚、天创时尚、美

尔雅、ST 贵人涨幅靠前，比音勒芬、森马服饰、雅戈尔等跌幅考前，珀莱雅本

周涨幅约 20%，稳健龙头标的大幅反弹。 

图表1：申万纺织服饰本周（2.19-2.23）涨跌幅榜 图表2：申万美容护理本周（2.19-2.23）涨跌幅榜 

 
 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

1.2 行业要闻：美护监管加严，创健研发 III 型重组人胶原蛋白 

化妆品首次颁布国家级新规。根据青眼号外，国家药品监督管理局颁布

《药品监督管理行政处罚裁量适用规则》（以下简称：《规则》），明确了药

品、医疗器械、化妆品领域出现违法行为时，监管部门对企业做出行政处罚裁

量的规则，并自 2024 年 8 月 1 日起正式施行。《规则》有关化妆品的行政处罚

裁量规则，主要是依据已有的《化妆品监督管理条例》及配套法规的内容，并
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对处罚裁量加以细化；一如既往地对儿童化妆品、禁用原料的使用持高压态度。

总体而言，这是国家层面首次将化妆品纳入行政处罚裁量适用规则中，自《规

则》生效起，全国各地都将以此为标准对行业相关违法行为进行裁量，至此，

行业将迎来更加规范化和标准化的监管环境。 

 

央视焦点访谈指出医美直播涉嫌违法发布医疗广告，多平台医美直播叫停。

根据聚美丽，央视焦点访谈播放题为《医美直播带货还是“带祸”》内容，明

确指出医美属于医疗活动，当下绝大部分医美直播间开展的“带货”行为均涉

嫌违法发布医疗广告。节目播出不久后，多平台医美直播间被强制叫停，多个

知名抖音医美达人被封号。我们认为，直播叫停短期对追求低价的拉新需求有

一定影响，中长期利好行业价格体系稳定。 

 

创健医疗成功研发出 III型重组人胶原蛋白并实现产业化。根据 Medactive，

创健医疗对外披露，历经多年钻研探索，创健研究院技术专家团队成功研发出

氨基酸序列与人天然胶原蛋白完全一致且具有天然三螺旋结构的 III 型重组人

胶原蛋白，并能够实现产业化。 

 

上海首张“进口转本土生产”三类医疗器械产品科医人国产 M22 获批上市。

根据 Medactive，科医人（上海）激光科技有限公司（以下简称“科医人”）申

请的“强脉冲光与激光设备（商品名：国产 M22 铂金蓝超光子）”成功获 NMPA

批准上市，注册证号：国械注准 20243090264。 

 

春节假期天猫美妆品牌套盒贡献大。根据青眼情报，除夕至大年初八（2月

9 日-2 月 17 日），天猫护肤类目 GMV 为 9.18 亿元。珀莱雅以 5379 万元的 GMV

获得春节假期天猫护肤类目 TOP1；欧莱雅春节假期实现了 5048万元的 GMV位列

第二，其后排名为兰蔻（3491 万元）、赫莲娜（3185 万元）、海蓝之谜

 （3131 万元）、SK2（2610 万元）、Olay（2515 万元）等。综合来看，前两

名品牌的热销单品均含有套盒类产品，从整体来看，春节假期护肤套盒总 GMV

贡献率为 22.3%。“情人节经济”推动彩妆香水消费市场升温。同期天猫彩妆香



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

水类目 GMV 为 4.64 亿元，TOP20 品牌中 35%为国产品牌，圣罗兰以 3399.6 万元

斩获春节假期天猫彩妆香水榜第一，第二名为香奈儿（2952.3 万元）。 

 

2 月以来韩束持续位列抖音美妆第一。据青眼情报统计，2 月 1-15 日，抖

音美妆 GMV 约 75 亿元，TOP20 品牌中 70%为国产品牌，其中韩束以 2.5 亿-5 亿

元的 GMV斩获春节假期抖音美妆品牌 TOP1，温博士以 GMV为 7500万-1亿元获得

抖音美妆品牌 TOP2。 

  

亚瑟士 23财年收入业绩高增。根据华丽志，日本运动巨头 ASICS（亚瑟士）

公布了 2023 财年财务数据，2023 财年销售额较去年增长 17.7%至 5704.6 亿日

元（约合 273亿元人民币），归母净利润较上年增长 77.4%至 352.7亿日元（约

合 17 亿元人民币）；其中，由于所有类别的强劲销售，大中华区净销售额增长

24.4%至 776.15亿日元，地区利润增长 30.2%至 131.1亿日元。  

2 公司事件 

2.1 美容护理： 多家美妆公司推出新品，青松股份拟股票回购用于

员工激励 

 润本股份、珀莱雅推出防晒新品，瑷尔博士升级闪充水乳。 临近三八档

期，多家美妆品牌公司推出全新产品或升级旗下畅销产品系列，根据品牌天猫

及抖音旗舰店，近期珀莱雅、润本推出全新的防晒产品，瑷尔博士升级闪充水

乳系列，为重要消费档期提供新活力。 

图表3：近期部分上市美妆品牌产品推新及升级情况 

品牌 产品名称 简介 定价 

润本 

儿童防晒乳（3 岁

+） 

水感防晒乳（12

岁+） 

1）儿童防晒乳：SPF20/PA++防晒力度，温和防晒，适合 3 岁+宝宝，不

添加酒精香精等；面霜级肤感，乳液质地，温水可清洗。 

2）水感防晒乳：SPF33/PA+++防晒力度适中，适合 12 岁+大童学生，添

加双重舒缓因子，有效舒缓不刺激。 

3岁+：39.9元/30ml 

12 岁+：69.9 元/（50g*2 支） 

珀莱雅 雅盾防晒霜 

SPF50+/PA++++,专研 air超膜防护科技，更贴合、强防护、防水汗，10

重物化光谱防晒体系，双调肤感，油皮不油，干皮不干,添加多重成分

抗氧化、抗热老、抗光老，需卸妆清除。 

159元/50ml 

瑷尔博士 闪充水乳升级 

1）功效升级，7 倍紧致/3倍保湿/修护力提升 40%，淡化 6大纹路；

2）成分升级，褐藻浓度、双重抗皱组合（重组胶原蛋白+超导十肽）；

3）科技升级，双增效科技；4）肤感升级；5）包装升级，全新黑金设

计。 

338元/150ml 水+100g乳 

 

 

资料来源：天猫旗舰店，抖音旗舰店，中邮证券研究所 
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丸美股份获得高新企业认证。根据公司公告，公司收到广东省科学技术厅、

广东省财政厅、国家税务总局广东省税务局联合颁发的高新技术企业证书，有

效期为三年，即 2023 年至 2025 年可继续享受国家关于高新技术企业的税收优

惠政策，即按 15%的税率缴纳企业所得税；目前公司已按 15%的企业所得税税率

进行 2023年的纳税申报及预缴。 

 

昊海生科公布 2023 年业绩预告。根据公司公告，2023 年营收预计实现

26.54 亿元，较上年同期增长 24.59%；预计实现归母净利润预计 4.16 亿元，较

上年同期增长 130.58%。 

 

青松股份拟进行股票回购用于员工持股计划或股权激励。根据公司公告，

公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购部分公司已发行股票，用于实施

员工持股计划或者股权激励计划。本次回购股份的资金总额不低于人民币 5,000

万元且不超过人民币 10,000 万元（均含本数），回购股份的价格不超过人民币

6 元/股（含本数）。按回购股份的价格上限及资金总额区间测算，预计回购股

份占公司总股本的比例为 1.61%至 3.23% 

 

2.2 纺织服饰：健盛集团持续回购股票，太平鸟新聘副总经理 

健盛集团回购股份减少注册资本进入实施期限。根据公司公告，浙江健盛

将用自有资金进行股票回购用于减少公司注册资本，回购股份规模预计为不超

过人民币20000万元，不低于10,000万元，回购股份价格为不超过人民币14.03

元/股，占公司总股本的 1.93%-3.86%，实施期限为 2024年 2月 22日到 2025年

2 月 21日。 

 

浔兴股份股东增持比例达 1%。公司于 2024 年 2 月 7 日披露《关于持股 5%

以上股东增持股份计划的公告》(公告编号:2024-005)，即公司持股 5%以上股东

福建浔兴集团有限公司(以下简称“浔兴集团”)计划于 2024 年 2 月 7 日起 6 个

月内，以自有资金通过深圳证券交易所交易系统允许的方式(包括但不限于集中
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竞价、大宗交易等)增持公司股份，增持金额不低于人民币 3,000 万元且不超过

人民币 6,000万元，截止 2024年 2月 19日，浔兴集团增持股份已占公司总股份

的 1%，增持金额为 1496万元，后续将择机继续增持公司股份。 

 

太平鸟新聘任公司副总经理。公司于 2024 年 2 月 18 日召开第四届董事会

第二十一次会议，审议通过了《关于聘任公司副总经理的议案》，经总经理提

名、提名委员会审核，公司董事会同意聘任洪杨威先生为公司副总经理，任期

自董事会审议通过之日起，至本届董事会届满之日为止。洪杨威先生现任公司

产品研发中心总经理，曾任公司女装事业部设计总监、总经理等职务。 

3 投资建议 

3.1 美容护理：品牌推新节奏加快，关注一二线头部品牌旺季表现 

化妆品方面： 24年 1月线上美妆增长亮眼，行业需求有望实现加速，本土

品牌从渠道+营销驱动进入产品+治理驱动，国货势头不减。短期来看，行业即

将进入 3 月旺季，品牌加速推新，如珀莱雅年初至今升级源力修复面霜、推出

防晒新品，润本推出儿童防晒，瑷尔博士升级闪充水乳等，为行业增长提供新

势能；抖音、线下有望维持高景气度，提振需求。长期来看：1）具备良好产品

势能的品牌，粘性单品+创新新品推动增长，具备高性价比产品有望跑赢市场；

2）彩妆复苏，面部底妆引领增长，具备底妆基因的本土品牌有望持续突破；3）

线下渠道+抖音值得关注，本土品牌有望突围。标的上，我们重点推荐珀莱雅、

巨子生物、福瑞达、润本股份，持续看好登康口腔、华熙生物、贝泰妮、丸美

股份、水羊股份、上海家化等。 

医美方面：23 年行业复苏明显，季度节奏差异大，上游厂家增速远高于下

游，行业格局优化；拥有胶原蛋白、再生产品等厂家维持高增长。展望 24 年，

胶原类、再生类、水光类产品维持高景气度，拥有相关产品布局厂家有望持续

提升份额。目前 24 年开局已有多款三类医疗器械产品获批，行业供给加速，有

望带来新活力；春节延后有望带动 24 年 1-2 月动销超预期，重点推荐爱美客，

关注江苏吴中及美丽田园健康。 

风险提示：行业景气度不及预期；竞争格局恶化；新品推进不及预期。 
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3.2 纺织服饰：纺织制造订单持续改善，关注高端男装品牌流水及

开店进展 

2024 年 1 月越南鞋类出口以及丰泰、裕元等龙头公司订单数据恢复双位数

增长，鞋履制造拐点明显，春节延后品牌服饰流水有望延续高增态势。我们重

点看好：1）纺织制造板块受益于全球龙头企业去库节奏+头部供应商集中度提

升订单改善，24 年 1 月越南鞋类以及龙头公司月度数据已双位数转正，运动鞋

服在 24 年在奥运会带动下需求有望持续回暖，重点推荐华利集团、伟星股份等。

2）高端男装仍具增长韧性，竞争格局良好，24年 1月春节错位影响单月增长，

关注 2 月品牌流水表现以及重点品牌开店进展，重点推荐报喜鸟等。3）关注高

股息稳健标的，如富安娜、罗莱生活、报喜鸟、海澜之家等。 

风险提示：行业需求不及预期，品牌商库存去化不及预期、门店扩展不及

预期等。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
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三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而导致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本

公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节

选、复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益

的任何情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；
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纪人业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间

同业拆借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、

广东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家

分支机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的

优秀企业。 
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