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化妆品：行业降速经营分化，龙头品牌呈现高增 2021Q4 单季度 A 股

代表性化妆品公司营业收入增速为 28%，扣非净利润增速为 18%，较

2021Q3 的收入和利润增速均有较大幅度改善；2021 年全年来看，A 股代

表性化妆品公司营业收入增速为 28%，扣非净利润增速为 22%，收入端较

2020 年相比环比提升；2022Q1，A 股代表性化妆品公司营业收入增速为

24%，扣非净利润增速为 17%，收入和利润增速和去年四季度环比来看相

对维持，整体而言化妆品行业特别是龙头公司在今年一季度高增长的延续

性表现突出。经营趋势总结来看：第一：化妆品品牌端经营分化、龙头价

值凸显：虽然今年一季度化妆品行业增长有所降速，但我们选取的代表性

上市公司的收入增速整体维持了去年四季度以来的较高增长，凸显出优质

国产化妆品品牌经过本轮渠道变革对消费者洞察和产品力的深化；第二：

盈利能力改善的机遇犹存：从收入和利润端的匹配度而言，并非所有化妆

品品牌均处于复购、盈利等指标成熟阶段，利润端增速和收入端增速阶段

性不匹配显现出即使是优质国产品牌也仍有尚处培育期的品牌，我们判断

通过产品复购和品牌心智的不断打磨，仍有一部分化妆品企业存在盈利能

力提升的机遇。 

医美：产品梯队加速成型，行业景气度相对延续医美行业我们判断整

体行业景气度延续，上游厂商由于较好的竞争格局和产品梯队近两年正处

于加速成型阶段，增长相对更快，盈利和收入增长的匹配度更优。收入端

来看，医美行业整体产业链在 2021 年处于疫情后的高成长阶段，景气度

相对延续：医美行业下游来看，龙头的医美连锁企业仍处于高速展店期，
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同时我们选取其成熟的门店发现近三年仍保持了复合 20%以上的内生增长，

行业景气度可见一斑；而上游厂商类企业由于在去年集中存在新产品获批

或存量产品的放量阶段，整体处于高速增长期，且龙头公司的高增持续延

续到今年一季度；利润端的表现则有所差异，下游新开店较多的医美企业，

新开门店培育等问题仍在一定程度上影响了利润端和收入端的同步增长，

而上游厂商类企业由于相对较好的竞争格局，整体盈利能力较优。 

投资建议：景气延续估值消化，行业迎来配置时点亮丽的一季报业绩

使得化妆品医美板块的景气持续性和龙头企业的竞争力再一次得到验证，

作为当前时点难得的具备景气持续性的高成长行业，且已经历了自去年四

季度以来的两个季度估值消化，虽然短期行业有所企稳反弹但从绝对估值

而言仍处于相对低位，且短期疫情扰动不改龙头化妆品医美企业处于产品

和品牌力提升周期的增长趋势，叠加行业规范经营的大趋势下，我们预计

龙头企业有望获得更优的竞争格局。当前时点我们仍强调板块的相对配置

价值，重点推荐：赛道景气度较高且新产品濡白天使正持续培育有望获得

较好销售的爱美客，主品牌市场地位稳固、有序储备高端抗衰子品牌的贝

泰妮，主品牌品牌力仍处于提升周期、子品牌推新提速的珀莱雅，估值处

于相对低位、多品牌矩阵持续发力的上海家化。 

风险提示 

1、电商加剧行业竞争； 

2、新产品和新品牌培育进度不及预期。 
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