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之母婴护肤：一个值得关注的

细分赛道 
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行业属性：从高单价消费到场景多元化广义上我们将 0-3 岁的婴幼儿

和 3-12 岁的儿童护肤、个护产品统称为母婴护肤产品，根据不同的消费阶

段，我们认为其消费属性和成年人护肤相比，具备如下特征：1）第一阶段：

母婴产品具备决策者和使用者分离、试错成本较高、从而对品质要求更高

的属性，且婴幼儿阶段由于皮肤各部分组织尚未发育完全，自然对产品提

出了更精细的研发要求，且需求相对单一，因而 0-3 岁的婴儿阶段是一个

高单价同时少 SKU 的消费形态；2）第二阶段：从婴幼儿阶段逐渐向青少

年阶段过渡，儿童的皮肤组织逐渐发育至和成年人接近的状态，该阶段产

品单价趋于平稳、但生活场景丰富使得护肤的消费场景丰富，由此进入到

单价平稳、品类扩充的阶段；3）第三阶段：由于母婴产品仅服务于消费者

特定的年龄阶段，客户生命周期较短，因此在服务存量客户的同时，也需

要持续开发新客户。 

国内现状：电商助力品类细分和产品升级 

回归现状层面，我们认为国内母婴护肤行业仍是一个非常值得关注的

细分赛道，主要基于：1）从发展驱动力来看，家庭规模的缩小、单个婴幼

儿养育成本的提升、母婴消费者层面也实现了一轮代际更替、消费理念更

为科学和精细，以上均是有效促进行业发展的驱动力，当前母婴护肤无论

是横向对比美容与个护的所有子行业，还是放眼全球各国来看，细分赛道

的增速均较为亮眼；2）从消费者认知和产品细分化发展的程度而言，母婴

护肤品的发展阶段仍较成人护肤品而言更早，电商渠道变革对母婴护肤品
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而言，并非加剧了价格竞争，而是更多是促进消费者教育和品类细分，一

定程度上推动了行业消费升级的趋势，因此我们认为从行业增速层面来看，

新出生人口虽然短期而言仍有收敛态势，但单品的升级、品类的丰富有望

成为行业发展的核心驱动；3）从竞争格局变迁来看，无论是 2020 年疫情

之后电商渗透率的边际大幅拉升，还是品类持续细分的红利，正推动一批

新兴母婴护肤品牌蓬勃发展。 

企业禀赋：研发实力背书，把握细分品类升级趋势基于行业属性、国

内行业趋势以及我们对四个代表性母婴护肤品牌的案例分析，我们认为，

优质的母婴护肤品牌需要具备如下要素：第一，婴儿护肤品尤其需要品牌

具备强研发能力的背书，总结成熟案例，一般药企基因或专业协会认证，

是品牌背书的良好方式；第二，由于母婴消费者属细分人群且生命周期较

短，对获取新客的频次提出了更高要求，通过成人护肤品牌或药企形成自

然连带和转化，是降低销售费用、拉长品牌生命力的有效方式。而从阶段

性机会来看，我们发现近年来母婴护肤品的新增供给主要集中在中端价格

带当中，预计把握渠道变革机遇、拥有较强研发背书同时能抓住细分品类

升级机会的品牌，在当前阶段仍具备较强发展潜力。 

投资建议：推荐具备强研发背书、集团化运作的贝泰妮、上海家化归

总来看，以品牌集团或者药企研发基因赋能的母婴品牌，相对更容易建立

消费者信任，同时品牌集团旗下的成人护肤品牌有望为其母婴品牌奠定一

定的用户基础，基于此，我们在母婴护肤赛道重点推荐背靠敏感肌护理主
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品牌的研发和渠道基因，推出薇诺娜宝贝的贝泰妮，背靠自身化妆品集团、

较早布局婴儿护肤赛道、拥有国民度较高的启初品牌的上海家化。 

风险提示 

1、电商加剧行业竞争； 

2、出生率持续大幅下行影响需求端用户数量。 
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