
 

医美行业深度系列：对标成
熟市场 探寻竞争格局与龙
头路径 
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摘要： 

基于对美韩医美市场的动态竞争格局研究，我们认为：医美上游肉毒

素与玻尿酸格局变化，韩国市场参考性或大于美国；但预计中国肉毒素内

卷程度弱于韩国，玻尿酸路径在于国产走量+与肉毒素协同；中游低集中度

并未随着市场成熟而有太大改善；全球医美龙头路径在于并购+研发打造大

单品、B 端+C 端体系化运营能力强。 

投资要点： 

产业链：进入壁垒与可复制性共同影响产业链不同环节的利益分配与

竞争格局，美韩上游集中/中游分散/下游互联网平台为主，共性大于个性。

1）上游：美韩医美产业链均呈现上游竞争格局与利润率更优的特征，略有

区别的是，美国竞争格局相对韩国更为集中；FDA 相对 MFDS 更严格，叠

加韩国支持医美市场大力发展，韩国上游市场规模虽较小但厂商数量远多

于美国，无论是肉毒素还是玻尿酸，其竞争格局的稳定性与集中度均低于

美国。2）中游：美韩医疗体系均以私立主导，合规医疗美容机构数量多而

散，医生个体经营特征明显、CR1 不到 1%；业态上美国机构连锁/单体并

存、连锁化率 13%左右，而韩国政策限制连锁化、单体机构扩张以规模驱

动为主。3）下游：美国搜索引擎广告投放严格监管，韩国侧重社交媒体渠

道的口碑传播。 

肉毒素：供给端角度，韩国对中国参考性或更高，但内卷程度中国或

弱于韩国。美国医美市场起步早且肉毒素产品数量在 2019 年前仅有 3 款，
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供给端产品层次亦难言丰富。而韩国市场经验充分体现供给会催化需求，

早期外资品牌主导下市场体量小，本土品牌粉毒与白毒获批后凭借高性价

比产品催化市场需求，提高肉毒素渗透率并驱动肉毒素市场发展壮大，本

土品牌亦于供需错配期共同享受行业成长红利。中国过去肉毒素市场发展

弱于玻尿酸，有需求端因素，但供给端产品数量与产品层次亦是制约项，

获批产品数量增加与层次丰富有望从供给端催化肉毒素需求，基于这一点

我们认为韩国对中国参考性高于美国。而相对韩国，中国面临更大的市场

体量+更高的准入壁垒，预计中国市场内卷程度将弱于韩国。 

对于中国肉毒素市场格局展望：1）医美（市场扩容+合规替代+年龄

结构升级）与医疗需求支撑下肉毒素市场规模中高速增长明确，叠加价格

带空白尚未完全填补，未来 3-5 年竞争态势相对缓和；2）中期同质竞争者

数量增多（从审批进度看，预计 2025 年-2030 年间市场竞争者将陆续达

到 9 家左右），叠加肉毒素市场增速中枢下移，增量竞争逐渐过渡至存量博

弈，价格下行是大概率事件；3）肉毒素品牌间竞争壁垒在于牌照领先周期

（提供积累口碑/抢占份额的时间窗口，领先周期越长壁垒越稳固）、产品

性价比（无先发优势或先发优势不稳固情形下性价比更高产品亦有望脱颖

而出）。 

玻尿酸：韩国更具参考性，国产走量+与肉毒素协同或为趋势。与肉

毒素逻辑一致，我们认为从供给端角度，韩国也对中国参考性更强。1）对

于国产玻尿酸品牌而言，差异化与下沉市场走量或为突围路径，韩国本土
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品牌面对瑞蓝与乔雅登等外资品牌也是主打质优价廉、走量逻辑。 

2）同时拥有肉毒素与玻尿酸的厂商竞争优势更大。作为全球最大单品，

肉毒素适用范围广（医药+医美）、百搭属性强，重要性无需赘述，且其进

入壁垒高于玻尿酸，这也导致目前国内厂商均选择代理而非自研布局肉毒

市场。“未来五年，没有肉毒素的玻尿酸注射剂将卖不出去”，这一论断

有夸张成分，但无论是理论探讨还是成熟市场经验，均显示出肉毒素重要

性不容忽视。 

龙头路径：并购+研发打造大单品，B 端+C 端体系化运营能力强。1）

回顾艾尔建发展史，其医美业务布局多通过并购方式切入，收购可以花钱

买时间，但也远非一劳永逸，重研发投入+高研发效率方能延长产品生命周

期。2）渠道之于艾尔建，不止于铺货，而是体系化运营赋能医生与机构，

强化对 B 端附加价值。医美同时具备 ToB 与 ToC 属性，这一点无论是上游

企业本身还是投资者认知都很充分，但何时开始执行（先发优势）、执行是

否到位是产品力之外另一拉开企业差距的因素。 

3）艾尔建 C 端营销不局限于广告，涵盖市场教育/费用节省/支付援助

/消费者忠诚计划等一揽子活动；同时艾尔建对美丽理解不止于外在，更关

注女性内在力量，赋予品牌文化内涵。4）艾尔建 2015 年被收购前十年业

绩 CAGR15%左右，市值曾超 4500 亿元/PE 估值中枢 30x。 

投资建议：关注具有先发优势的综合性医美龙头。医美行业目前处于

渗透率提升驱动为主的高景气周期，持续看好医美行业的增长潜力，给予

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35753


