
 

商贸零售行业动态分析：爱美

客中报业绩亮眼 医疗美容广

告规范化 
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爱美客：中报符合预期，深耕大医美，创新管线放量可期。公司发布

2021 年半年报，业绩符合预期。2021 年上半年，公司实现营收 6.33 亿元,

同比增长 161.87%；归母净利润 4.25 亿元，同比增长 188.86%；基本每

股收益 1.97 元；扣非归母净利润 4.11 亿元，同比增长 191.46%；经营活

动产生的现金流量净额为 4.38 亿元，同比增长 279.71%。其中单 Q2 营业

收入 3.74 亿元/+129.92%；归母净利润 2.55 亿元/+144.38%。 

珀莱雅 2021H1：新渠道持续发力，“大单品战略”效果显现。2021H1，

公司实现营业收入 19.1 亿元/+38.5%，归母净利润 2.3 亿元/+26.5%，归

母扣非净利润 2.2 亿元/20.7%，非经损益 582 万元主要来自于政府补助

937 万元及投资收益等。经营性现金流量净额 2.7 亿元/+628.9%，基本每

股收益 1.13 元/+27.0%。其中，单 Q2 营收 10.1 亿元/+30.4%；归母净

利 1.2 亿元/+15.0%，归母扣非净利润 1.1 亿元/+13.7%。业绩符合预期。 

上海家化 2020H1：继续推进“123”方针，业绩增速持续向好。公

司发布 2021H1 中报，2021H1 上海家化实现营收 42.1 亿元/+14.3%，归

母净利 2.9 亿元/+55.8%，扣非归母净利 3.3 亿元/+103.3%，经营性现金

流净额 6.63 亿元/+86.6%。由于 2020 全年业绩受疫情影响较大，与疫情

前的 2019 年相比，2021H1 营收增长 7.3%，归母净利减少 35.6%，归母

扣非净利增长 27.4%，现金流量净额增长 22.1%，盈利能力显著提升。其

中，单 Q2 公司实现营收 21.0 亿元/+3.7%，归母净利 1.2 亿元/+81.7%，

扣非归母净利 1.3 亿元/+299.1%。业绩超预期。 
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市场监管总局：整治各类医疗美容广告，重点打击制造“容貌焦虑”

等。场监管总局就《医疗美容广告执法指南》公开征求意见，依法整治各

类医疗美容广告乱象，着力解决危害性大、群众反映集中的问题，对以下

情形予以重点打击：(一)违背社会良好风尚，制造“容貌焦虑”，将容貌不

佳与“低能”“懒惰”“贫穷”等负面评价因素做不当关联或者将容貌出

众与“高素质”“勤奋”“成功”等积极评价因素做不当关联。(二)违反药

品、医疗器械、广告等法律法规规定，对未经药品管理部门审批或者备案

的药品、医疗器械作广告。(三)宣传或者含有未经卫生健康行政部门审批、

备案的诊疗科目和服务项目等内容。(四)宣传诊疗效果或者对诊疗的安全性、

功效做保证性承诺。(五)使用患者名义或者形象进行诊疗前后效果对比或者

作证明。(六)利用广告代言人为医疗美容做推荐、证明。医疗美容广告中出

现的所谓“推荐官”“体验官”等，以自己名义或者形象为医疗美容做推

荐证明的，应当被认定为广告代言人。(七)以介绍健康、养生知识、人物专

访、新闻报道等形式变相发布医疗美容广告。(八)生活美容机构等非医疗机

构开展医疗美容广告宣传。(九)对食品、保健食品、消毒产品、化妆品宣传

疾病治疗功能或者对保健食品之外的其他食品声称具有保健功能。(十)其他

违反广告法律法规规定，严重侵害群众权益的行为。 

本次市场监管总局对于广告相关监管为国家八部委联合发布《打击非

法医疗美容服务专项整治工作方案》对于医美进行强监管中的有力一环。6

月 10 日，国家卫健委等八部委联合发布《打击非法医疗美容服务专项整治

工作方案》，决定于 2021 年 6 月-12 月联合开展打击非法医疗美容服务专



 

 - 4 - 

项整治工作。 

监管将推动医美行业进一步规范化，医美行业的合规化将推动行业的

长期良性发展，优质医美标的稀缺性将凸显，医美机构集中度将进一步提

升，合规医美产品将加速取代非合规产品市场空间、实现更快增长。在收

入增长、爱美之心驱动下，医美行业需求爆发式增长，监管正加速调整以

适应和规范行业发展。医美行业的规范化是必然趋势，我们持续看好医美

行业的广阔空间。 

投资建议：美妆医美赛道持续高增，国货品牌在产品力、治理、业务

等方面迎来新变化，加速崛起！继续重点推荐医美产品端华熙生物、贝泰

妮、爱美客、四环医药关注华东医药；医美终端机构朗姿股份、奥园美谷

等，看好传统国货化妆品产品创新推荐珀莱雅、上海家化等，关注水羊股

份、丸美股份、壹网壹创等；看好化妆品代工龙头集中度持续提升推荐嘉

亨家化、青松股份等；2）需求端有望实现回补反弹，行业供给出清，集中

度提升头，龙头展店提速，继续推荐周大生、爱婴室、华致酒行等。3）疫

情缓和下必选龙头有望恢复正常展店扩张节奏，关注永辉超市、家家悦、

红旗连锁等。 

风险提示：消费需求整体疲软；行业竞争加剧；龙头展店不及预期；

上市公司营销、创新、展店投入明显增大；商品结构调整失效；CPI 大幅

下行风险 
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