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社零同比-3.5%，国货品牌增长动能有所减弱
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2 美容护理行业点评：11月社零同比增长10.1%，

消费持续修复 2023-12-19 

3 美容护理行业 2023 年 11 月月报：10 月化妆品

社零增速再度放缓，国产品牌势能持续向上
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重点股票  
2022A 2023E 2024E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

爱美客  5.84 48.13 8.49 33.10 12.13 23.18 买入  

珀莱雅  2.06 53.82 2.97 37.37 3.69 30.03 买入  

贝泰妮  2.48 42.44 3.01 35.01 3.60 29.25 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 美护行业 2023年复盘：1）宏观层面，经济回升向好基本趋势延续，

消费持续弱修复。从影响消费行为的核心要素来看，消费者信心不足

是拖累消费修复的主要原因。2023年前三季度，全国居民人均可支配

收入已恢复至疫情前水平，但消费者信心指数距 2019年同期水平还存

在一定差距。2）行业层面，美护板块增长放缓，估值高位回落。2023

年前三季度，美容护理实现营收 633.28 亿元，同比增长 4.14%，增长

显著放缓。估值方面，截至 2023 年 12 月 12 日，申万美容护理板块市

盈率为 34.55 倍，位于 2016 年以来的历史 8.33%分位，估值高位回落。 

 行业趋势回顾：1）消费复苏逐步放缓，行业竞争加剧，消费结构 K型

分化；2）传统电商流量红利见顶，兴趣电商或为品牌增量必争之地；

3）理性消费崛起，国货品牌逆势突围。4）监管趋严，合规化进程加

速；5）传统赛道竞争加剧，新赛道快速崛起。 

 2024年投资展望：1）新兴渠道崛起，具备敏锐洞察力、强营销力、完

备供应链的品牌有望率先抢占流量红利。在经济弱复苏的趋势下，兴

趣电商能有效刺激消费需求，或将成为品牌增量的必争之地。后续来

看，尽管渠道竞争或将持续加剧，但具备敏锐洞察力、强营销力、完

备供应链的品牌或将率先抢占新兴渠道流量红利，提升自身市场份额；

2）K型复苏延续，高性价比国货品牌或将延续前期优势。线上大促流

量红利减退，叠加行业竞争加剧，行业增长开始放缓，美护消费或将

暂时性承压。在此背景下，消费 K 型复苏大概率延续，再叠加理性消

费崛起以及文化自信提升，注重研发，且具备高性价比的国货品牌或

将进一步抢占中端市场，扩大自身品牌优势；3）行业严监管趋于常态

化，持续利好合规厂商。长期来看，“渗透率提升、合规化率提升、国

产替代率提升”逻辑还在演绎，叠加行业严监管趋于常态化，行业加

速出清，具备合法合规资质的医美机构和医美产品龙头有望持续受益；

4）看好胶原蛋白、再生、减重、肉毒等新赛道崛起。传统赛道竞争加

剧，如透明质酸市场竞争进入白热化阶段，截至 2023 年上半年，该赛

道已有超过 50款同质化程度较高的产品获批上市，中低端市场逐渐趋

向饱和。而胶原蛋白、再生、减重、肉毒等赛道长坡厚雪，蓝海市场
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广阔。  

 投资建议：化妆品部分，长期来看，目前该赛道已经进入格局加速优

化阶段，行业竞争加剧叠加流量红利见顶，行业增速或将持续放缓。

外资品牌走弱，国货品牌分化加剧，“营销能力”和“研发能力”缺一

不可。此外，管理差异性特点也逐渐凸显。一方面建议关注持续增强

品牌势能，调整营销策略，不断夯实新兴渠道领先优势，且具备扎实

研发功底、多品牌矩阵的国货品牌；二是建议关注管理风格稳健，或

存在管理能力改善的公司。如品牌品类矩阵完善、且品牌势能持续向

上、以及管理能力持续改善的珀莱雅，以及细分龙头地位稳固，产品

推新能力强，且估值处于历史低位的敏感肌龙头贝泰妮。医美部分，

长期渗透率提升、合规化率提升、国产替代率提升逻辑持续演绎，供

需双发展格局延续，持续看好医美赛道长期景气，建议持续关注推新

能力强，具备成长性的公司，如爱美客等。 

 风险提示：宏观经济下行风险；疫情反复风险；政策推出时间不及预

期风险；行业竞争加剧风险；新品研发不及预期风险。 
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1 美护行业 2023年复盘 

1.1 宏观：经济回升向好基本趋势延续，消费持续修复 

1.1.1 社会消费复盘：消费弱复苏，结构性特征显著 

经济回升向好趋势延续。2023 年是全面贯彻党的二十大精神的开局之年，是三年新

冠疫情防控转段后经济恢复发展的一年。行至岁尾，回看全年，中国经济顶住内外部压

力，走出一条回升向好的缓慢复苏曲线。今年前三季度我国经济同比增速分别为 4.5%、

6.3%和 4.9%，呈前低、中高、后稳的态势。总体来说，我国经济回升向好、长期向好的

基本趋势没有改变。 

消费信心不足拖累了消费复苏。从影响消费行为和意愿的核心要素来看，收入水平

方面，2023 年前三季度全国居民人均可支配收入和人均消费支出累计值分别为 29398 元

和 19530 元，同比增速为 5.9%和 8.8%。此外，前三季度居民人均可支配收入较 2019 年

同期增长 28.5%，但人均消费支出较 2019 年同期下滑 3.3%，反映出全国居民可支配收入

水平已恢复至疫情前水平，但消费支出没有，目前消费支出整体偏保守；消费信心方面，

10 月份我国消费信心指数为 87.9，远低于 2019 年同期 107.3 的水平，明显还存在差距。 

图 1：社会零售总额当月值及月同比增速（亿元，%）  图 2：消费者信心指数  

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

 

图 3： 2023 年全国居民人均可支配收入情况（元，%）  图 4： 2023 年全国居民人均消费支出情况（元，%）  

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 
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社零修复曲折向上，结构性特征显著。1-11 月份，我国社零月同比增速趋势呈 N 型

复苏。社零月同比增速从 3 月的 10.6%攀升至 4 月的 18.4%，5-7 月大幅回落至 2.5%，8

月开始稳步回升，11 月回升至 10.1%，整体呈现修复趋势。1-11 月份，我国社会消费品

零售总额为 42.79 万亿元，同比增长 7.2%，较 2019 年同期增长 14.77%，恢复至疫情前

水平。1）分地域看，乡村消费市场具备较大潜力。据国家统计局数据显示，1-11 月乡村

消费品零售额和城镇消费品零售额同比增速分别为 7.9%和 7.1%，反映了下沉市场具备较

大的挖掘潜力。2）分消费类型看，餐饮收入增速大幅领先商贸零售。受线下消费场景快

速复苏和出行旺季拉动，1-11 月餐饮收入 47485 亿元，同比增长 19.4%，远高于商品零售

5.9%的同比增速。具体分品类来看，必选消费整体稳健，可选消费表现分化。1-11 月必

选消费品中粮油食品/饮料/烟酒/日用品类同比增速分别为5.1%/2.8%/10.9%/3.6%；可选消

费方中金银珠宝、服装鞋帽针纺织品和体育娱乐用品表现亮眼，1-11 月同比增速为 11.9%、

11.5%和 10.7%，主要系金价上涨和去年同期低基数效应影响。而建筑及装潢材料类和文

化办公用品类 1-11 月同比增速为-7.8%和-5.8%。3）分渠道看，线下渠道持续改善，同比

增速略高于线上。1-11月全国网上零售额 13.96万亿，同比增长 11%；线下商品服务

销售额约 2.78 万亿元，同比增长 11.1%，连续四个月持续提升。整体而言，剔除去年同

期低基数影响，随着各项宏观政策发力显效，我国消费目前处于温和恢复阶段。 

1.1.2 未来展望：政策托底助力需求释放，消费信心加速回暖驱动消费持续复苏 

在政策端，中央经济工作会议指出，经济回升向好趋势持续巩固，要增强信心和底

气，消费信心有望加速修复。12 月中央经济工作会议指出，虽然我国面对多重外部压力

和诸多内部挑战，但经济回升向好、长期向好的基本趋势没有改变，要增强信心和底气。 

在需求端，着力扩大国内需求仍是国内经济工作的重点。会议提出要激发有潜能的

消费，扩大有效益的投资，形成消费和投资相互促进的良性循环。一方面，要推动消费从

疫后恢复转向持续扩大，培育壮大新型消费，大力发展数字消费、绿色消费、健康消费，

积极培育智能家居、文娱旅游、体育赛事、国货“潮品”等新的消费增长点。另一方面，

也要稳定和扩大传统消费，提振新能源汽车、电子产品等大宗消费。 

另外，受疫情疤痕效应减弱影响，消费意愿有望持续回升。据国家统计局数据显示，

我国居民倾向“更多消费”的比例由 2022 年 12 月的 22.8%提升至 2023 年 6 月 24.5%，

倾向“更多储蓄”的比例由 2022 年 12 月的 61.8%下滑至 2023 年 6 月的 58%，一定程度

上反映出居民储蓄流向消费的趋势。此外，相较于美国、英国、日本等发达国家超 70%

的最终消费率，我国 2021 年的最终消费率仅为 53.92%，还存在较大提升空间。展望 2024

年，随着岁末年初消费旺季来临，消费需求持续释放，叠加经济回升向好趋势持续巩固，

居民消费信心或将加速回暖，消费活力有望加速释放。 
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图 5：人民币存款情况（万亿元，%）  图 6：全国居民消费、储蓄、投资意愿 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

 

图 7：国内人均 GDP、可支配收入情况（万元，%）  图 8：各国最终消费率情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

1.2 行业：消费复苏趋缓，美护板块表现弱于整体 

1.2.1 行情回顾：美容护理指数跑输大盘，估值高位回落 

受经济复苏放缓，消费者信心不足等因素影响，申万美容护理指数跑输大盘。年初

至今（2023 年 1 月 1 日-2023 年 12 月 12 日，下同），美容护理（申万一级）指数涨跌幅

为-31.96%，分别跑输上证综指、沪深 300 和创业扳指 29.18pct、20.47pct 和 13.09pct，涨

跌幅位居申万 31 个子行业中最后一名，较去年同期下滑 26 位。 

图 9：申万一级子行业年涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：iFind，财信证券 
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具体来看，2022 年 10 月末至今年 2 月底为普涨行情，主要演绎的是线下活动场景修

复和疫情管控逐步开放，美容护理（申万一级）指数上涨超 20%。而 3 月以后，随着宏

观高频经济数据不及预期，消费复苏逐步放缓，美护板块有所承压，板块整体出现回调。 

图 10：申万一级美容护理行情 

 

资料来源：iFind，财信证券 

从子板块来看，3 月以来各子板块均出现不同程度下滑。2022 年 10 月末至 2 月 20

日，美容护理子块医疗美容、化妆品和个护用品指数均出现大幅回调，涨幅分别为37.64%、

22.39%和 26.58%。而从今年 2 月 21 日至今（12 月 12 日，下同），医疗美容、化妆品和

个护用品指数均呈现普遍下滑，涨跌幅分别为-5.84%、-18.40%和-11.64%。其中，医疗美

容指数跌幅较小，主要系成分股锦波生物今年 7 月 20 日于北交所上市，上市至今的涨幅

高达 136.52%。 

表 1：美容护理版块区间涨跌幅 

子版块  

区间涨跌幅  

起始日期 20220101 

结束日期 20221030 

区间涨跌幅  

起始日期 20221031

结束日期 20230220 

区间涨跌幅  

起始日期 20230220

结束日期 20231212 

SW 美容护理 -23.95% 25.85% -13.88% 

SW 医疗美容 -32.62% 37.64% -5.84% 

SW 化妆品 -19.68% 22.39% -18.40% 

SW 个护用品 -26.22% 26.58% -11.64% 

资料来源：iFind，财信证券 

板块估值处于历史低位，或具备长期配置价值。截至 2023 年 12 月 12 日，申万美容

护理板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值，下同）为 34.55 倍，位于 2016 年以来的历

史 8.33%分位，相对于沪深 300 溢价 1.79 倍，位于 2016 年以来的历史 19.79%分位，具

备长期配置性价比。 
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图 11：美容护理、沪深 300 和全部 A 股历史估值情况  图 12：美容护理板块相对市盈率（中位数，剔除负

值）  

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

1.2.2 业绩回顾：行业增长有所放缓，盈利能力持续提升 

1） 营收&利润：行业增长整体放缓，净利润同比增速依旧亮眼 

2023 年前三季度，美容护理实现营收 633.28 亿元，同比增长 4.14%；实现归母净利

润 90.81 亿元，同比增长 45.51%。其中，2023 年 Q3 单季度，美容护理板块实现营收 204.22

亿元，同比增长 2.92%，较 2022 年 Q3 单季度 13.9%的同比增速明显放缓；实现归母净

利润 36.37 亿元，同比增张 86.74%，较 2022 年 Q3 单季度-4.24%的同比增速大幅改善，

主要是个护用品板块中如两面针、红棉股份等公司归母净利润扭亏为盈，以及可靠股份、

诺邦股份和稳健医疗等公司净利润出现大幅改善。 

图 13：美容护理行业营收情况（亿元）  图 14：美容护理行业盈利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，财信证券  资料来源：iFind，财信证券 

从重点子行业来看，化妆品板块经营韧性犹存，品牌端增长势头延续。2023 年前三

季度，化妆品板块实现营收 290.39 亿元，同比增长 6.39%，快于美护行业整体增速；归

母净利润 34.99 亿元，同比增长 61.94%，高于行业整体增速。化妆品板块中，原料及制

造端业绩有所下滑，品牌端业绩增长动能仍较为强劲。2023 年前三季度，品牌端实现营

收 206.41 亿元，同比增长 10.75%；归母净利润 26.85 亿元，同比增长 18.01%。其中，珀

莱雅、丸美股份今年前三季度分别实现营收 52.49 亿元和 15.36 亿元，同比增长 34.34%

和 32.47%，营收增速最为抢眼。 
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表 2：化妆品子板块个股业绩情况  

申万行业  证券名称 

2022Q3 归母

净利润（亿

元）  

2023Q3 归母净

利润（亿元）  

2023Q3 归母

净利润同比  

2022Q3 营业

收入（亿

元）  

2023Q3

营收（亿

元）  

2023Q3

营收同比  

化妆品制

造及其他  

青岛金王 0.36  0.42  16.72% 24.33  23.20  -4.64% 

力合科创 1.85  2.90  56.62% 17.01  17.58  3.33% 

青松股份 -6.57  -0.64  -90.30% 21.42  14.41  -32.73% 

锦盛新材 -0.04  -0.17  308.87% 1.86  1.80  -3.41% 

科思股份 2.54  5.36  110.99% 12.49  17.74  42.07% 

华业香料 0.22  -0.01  -103.42% 1.82  1.96  7.54% 

嘉亨家化 0.48  0.26  -45.78% 7.63  7.29  -4.51% 

小计  -1.15  8.14  - 86.57  83.98  -2.99%  

品牌化妆

品  

上海家化 3.13  3.94  25.84% 53.54  50.91  -4.91% 

珀莱雅  4.95  7.46  50.60% 39.62  52.49  32.47% 

拉芳家化 0.62  0.76  22.18% 6.25  6.16  -1.46% 

丸美股份 1.20  1.74  44.85% 11.44  15.36  34.34% 

水羊股份 1.19  1.80  51.36% 33.43  33.77  1.04% 

贝泰妮  5.17  5.79  11.96% 28.95  34.31  18.51% 

敷尔佳  6.49  5.36  -17.33% 13.15  13.39  1.86% 

小计  22.76  26.85  18.01%  186.38  206.41  10.75%  

资料来源：iFind，财信证券 

医疗美容回补增长稳健，医美耗材增长动能尤为强劲。2023 年前三季度，医疗美容

板块实现营收 79.51 亿元，同比增长 11.16%，远超过美护行业整体增速；归母净利润 20.77

亿元，同比增长 26.08%，低于行业整体增速。医疗美容板块中，医美耗材增长动能尤为

强劲。2023 年前三季度，医美耗材板块实现营收 69.09 亿元，同比增长 13.98%；归母净

利润 21.25 亿元，同比增长 22.13%。其中，除华熙生物营收出现小幅下滑以外，锦波生

物、爱美客今年前三季度均实现快速增长，营收同比增速分别为 105.64%和 45.71%。 

表 3：医疗美容子板块个股业绩情况 

申万行业  证券名称 
2022Q3 归母净

利润（亿元）  

2023Q3 归母

净利润（亿

元）  

2023Q3 归母

净利润同比  

2022Q3 营业

收入（亿

元）  

2023Q3

营收（亿

元）  

2023Q3

营收同比  

医美服务  *ST 美谷  -0.93  -0.48  - 10.91  10.42  -4.49% 

小计  -0.93 -0.48 - 10.91  10.42  -4.49%  

医美耗材  

锦波生物 0.70  1.92  173.73% 2.51  5.17  105.64% 

华熙生物 6.77  5.14  -24.07% 43.20  42.21  -2.29% 

爱美客  9.92  14.18  42.95% 14.89  21.70  45.71% 

小计  17.40  21.25  22.13%  60.61  69.09  13.98%  

资料来源：iFind，财信证券 

2） 盈利能力：毛利率、净利率齐升，盈利能力持续改善 

盈利能力继续提升。2023 年前三季度，美容行业毛利率和净利率分别为 47.85%和

14.5%，同比增长 2.92pct 和 4.27pct；单 Q3 毛利率和净利率分别为 47.66%和 17.99%，同
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