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2023 年度策略：美妆加剧分化 

医美成长持续 龙头恒强 
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在疫情扰动及平台流量和需求端承压的背景下，2022 年化妆品和医美

零售端波动。我们认为，品牌从营销和产品两方面入手，打造爆品和爆品

系列是制胜关键。同时医美短期受疫情扰动，但长期我们持续看好轻医美

市场的增长动能，未来关注玻尿酸、胶原蛋白和再生针剂注射领域。 

2022 年化妆品、医美板块指数承压。截止 2022 年 11 月 26 日，化

妆品/医美板块较年初下跌 18.85%/17.43%，2022Q3 末化妆品基金持仓

占公司总股本比重为 4.12%/7.76%，较年初下降 3.24/0.16pct。 

疫情反复下，化妆品零售有所波动。3 月份开始，疫情在多地反弹，

上海、广州、北京等化妆品主力消费城市受疫情冲击严重，此后虽在 6 月

份封控有所放松，但 9 月份开始多地疫情出现反弹，化妆品渠道和需求持

续受到冲击。2022 年 1-10 月化妆品累计零售额同比降低 2.8%，较同期

社会零售额低 3.4 个百分点。从双十一表现来看：1）直播电商异军突起，

传统电商增速放缓。2）头部品牌集中度进一步提升。3）国产品牌的增长

情况好于海外，国货崛起趋势明显。随网购用户趋于稳定，Z 世代消费者

成为核心消费人群，行业流量红利进入瓶颈，过去化妆品企业享受线上收

入的高增长，随流量红利步入尾声，化妆品企业业绩分化加剧，头部企业

依靠强产品力及多平台布局的营销力仍实现亮眼增长。 

化妆品未来转向爆品驱动，营销+产品缺一不可。消费者对产品功效

及自身需求更加明确，叠加行业降速背景下品牌分化加大，这给龙头企业

在加速产品研发布局方面提出了新要求，未来具有强竞争力的产品方可突
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围。我们认为，未来化妆品龙头公司需同时具备营销和产品的双重能力，

持续打造爆品及爆品系列。 

短期线下客流承压，长期持续看好轻医美市场。轻医美具有较强的线

下消费属性，疫情波动使得医美线下机构客流承压，但龙头企业凭借自身

强品牌力和产品快速推广，在爆品+新品的双重驱动下，营收实现逆势增长。

长期来看，我们持续看好轻医美市场，据我们测算，我国轻医美用户规模

2025 年有望达 2,820 万人，为 2021 年的 1.56 倍；预计轻医美市场规模

在 2025 年达到 2,046 亿元，4 年 CAGR20.30%。细分板块来看：1）玻

尿酸注射；2）胶原蛋白注射；3）再生针剂三方面值得关注。医美格局多

元，拥有核心产品是公司突出重围的重要助力。 

未来化妆品龙头公司需同时具备营销和产品双重能力，在产品力及品

牌力提升的背景下，持续打造爆品及爆品系列，推荐具备产品差异化的皮

肤学级护肤品赛道龙头贝泰妮；主打大单品策略，不断进行大单品系列拓

展的珀莱雅；全产业链布局，多品牌矩阵的华熙生物；多品牌布局的上海

家化；双业务模式的水羊股份。建议关注鲁商发展、巨子生物；以及上游

端的科思股份和嘉亨家化。医美市场方面，政策趋严下利好国产龙头，推

荐具备前瞻性差异化产品布局能力的医美龙头爱美客，建议关注巨子生物、

华东医药、昊海生科。 

风险因素：新品拓展不及预期；行业竞争加剧；政策风险。 
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