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上美股份于 2022 年 12 月 22 日 H 股主板正式上市。上美股份主要从

事化妆品产品的研发生产销售，旗下运营的品牌包括韩束、一叶子、红色

小象，并在近年陆续推出其他新兴品牌，涵盖护肤、护理、高端母婴、洗

护等全品类。 

根据弗若斯特沙利文数据，公司是 2021 年唯一拥有两个年零售额均

超过 15亿元护肤品牌的国货化妆品公司。2021 公司实现营收 36.19亿元，

归母净利润 3.39 亿元，2019-2021 年 CAGR 分别为 12.2%、132.7%。

22 年上半年受疫情影响，公司收入及净利润分别下滑 30.1%及 62.6%。 

公司概况：分品类来看，公司产品主要分为护肤、母婴护理及其他，

目前护肤品类仍是公司收入第一大来源，占比超 70%；分品牌来看，公司

以 韩 束 / 一 叶 子 / 红 色 小 象 三 大 品 牌 为 主 ， 占 比 从 2019 年 的

32.00%/36.55%/7.99% 变 为 2022 上 半 年 收 入 占 比 分 别 为

47.8%/21.0%/24.2%,主要源于公司战略性调整；分渠道来看，线上渠道收

入占比从 2019 年的 52.4%提升到 2022 上半年的 73.8%，主要受益于公

司加大线上自营和线上零售商的合作。公司毛利率从 2019 年的 60.86%提

升到 2021 年的 65.23%，主要系各品牌产品结构迭代调整带动整体毛利率

上行。公司上市募集资金将主要针对营销拓展、研发升级、渠道布局等多

方面加大投入，以进一步全面提升公司的综合竞争实力。 

行业概况：据弗若斯特沙利文报告，中国拥有全球第二大化妆品市场，

2015-2021 年市场规模 CAGR 为 12.0%，但同时 2021 年我国人均化妆品
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开支仅为 670 元，相较于欧美日韩市场仍有 5 倍差距，长期发展空间广阔。

今年虽受疫情影响行业有所放缓，但结构分化过程中，国货头部品牌已呈

现崛起之势，在多重外部因素影响下依然收入取得了高增长。未来通过产

品端的迭代创新，以及开拓新品牌打开第二曲线，有望持续实现业务突围。 

投资建议：随着当前疫情防控优化方向的明确，以及刺激消费政策措

施的密集出台，明年消费行业压制影响因素有望逐步消除，美护板块亦有

望迎来复苏机遇。从今年美妆行业基本面上看，虽然整体走势下行，但头

尾部企业分化越发明显，这一过程中具备较强产品迭代推新力，以及积极

推进多品牌布局打造的第二曲线的头部企业有望表现持续亮眼。本次上美

股份港股上市，也将印证具备多品牌孵化能力的化妆品公司在市场上的强

劲竞争力。我们重点推荐，渠道布局完善，产品力强，品牌势能强劲的国

货龙头：珀莱雅、贝泰妮、鲁商发展、华熙生物、水羊股份等。 

风险提示：疫情反复；新品推广不及预期；渠道拓展不及预期 
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