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《海外化妆品企业运营观察-国际美妆集团表现分化，产品渠道

双发力夯实龙头壁垒》 ——2022-08-23

《商贸零售行业双周报（22 年 05 期）-巨子生物招股书梳理：重

组胶原蛋白护肤品龙头》 ——2022-05-09

登康口腔即将登陆深交所主板上市。登康口腔主要从事口腔护理用品的研

发、生产与销售，旗下拥有口腔护理知名品牌“登康”、“冷酸灵”，以及

高端专业口腔护理品牌“医研”、儿童口腔护理品牌“贝乐乐”、高端婴童

口腔护理品牌“萌芽”。核心品牌“冷酸灵”在抗敏感牙膏细分领域拥有60%

左右的市场份额。公司营业收入从2019年的9.44亿元稳健增加至2022年

13.13亿元，CAGR达 11.63%；归母净利润在2022年达1.35亿元，相对于

2019年实现翻倍增长，盈利能力稳步增强。

公司概况：分品类看，公司坚持成人基础口腔、儿童基础口腔、电动口腔护

理和口腔医疗与美容护理四大产品矩阵，其中成人基础口腔护理为主要收入

来源，2019年以来占比均在90%以上；分渠道看，公司目前以经销模式、直

供模式与电商模式为主，受益于公司积极开拓电商业务，电商模式收入占比

已由2019年6.10%增加到2021年的13.17%。公司整体盈利水平和费用率管

控良好，2022年净利率达10.25%。公司上市募集资金将主要针对产品研发

升级、渠道营销等多方面，进一步提升公司在口腔护理行业中的竞争地位。

行业概况：国内口腔清洁护理用品行业规模近年来持续稳定增长，2017-2021

年 CAGR为 7.65%。其中牙膏、牙刷是口腔清洁护理市场的主要品类，2021

年分别占比59.72%、33.87%。具体到牙膏市场来看，目前牙膏市场竞争格局

基本稳定，且相对集中，2021年全渠道计前十厂商市场份额合计达75%，同

时近年来疫情影响下本土品牌表现出比外资品牌更强的抗风险能力，云南白

药、登康口腔等本土头部企业的市占率仍在稳步提升。

投资建议：维持板块“超配”评级。随着当前居民生活回归正常，整体消费

积极向好趋势明显，但目前各板块股价均有一定预期反映，所以业绩兑现能

力成为下一阶段关注重点，优质龙头仍将通过内生优势释放以及外延扩张，

驱动行情不断演绎。1）黄金珠宝：板块整体数据表现优异，金价稳步上行

将刺激消费需求加速释放，绝对估值横向比较仍有修复空间，关注未来仍具

备较大扩张空间，以及较强品类布局能力的优质标的。推荐：潮宏基、老凤

祥、周大福等。2）化妆品：即将进入二季度低基数以及品牌推新密集期，

前期调整后部分标的估值吸引力将显现。推荐：鲁商发展、华熙生物、贝泰

妮、珀莱雅等。3）医美：客流恢复良好且长期景气度高，下游机构在客流

加速修复下业绩弹性较强，上游产品方关注新兴品类入局机会。推荐：爱美

客、医思健康、巨子生物。4）主题机会：AIGC技术在电商运营商中应用逐

步得到重视，关注积累了丰富用户数据和具备内容增值服务能力的代运营和

跨境电商公司。推荐：壹网壹创、华凯易佰、安克创新等。

风险提示：疫情反复；新品推广不及预期；渠道拓展不及预期

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

1929.HK 周大福 买入 15.20 106 0.64 0.79 23.75 19.24

300896.SZ 爱美客 买入 520.18 1125 5.84 8.57 89.07 60.70

600612.SH 老凤祥 买入 53.21 216 3.61 4.17 14.74 12.76

600223.SH 鲁商发展 买入 10.39 108 0.04 0.38 282.72 27.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公司概况及主要财务数据

重庆登康口腔护理用品股份有限公司主要从事口腔护理用品的研发、生产与销

售，是中国具有影响力的专业口腔护理企业。作为国家级高新技术企业、国家级

科改示范企业、国家工业品牌培育示范企业，重庆老字号企业，公司一直致力于

研究、开发适合国人口腔健康的优质口腔护理产品。公司旗下拥有口腔护理知名

品牌“登康”“冷酸灵”，以及高端专业口腔护理品牌“医研”、儿童口腔护理

品牌“贝乐乐”、高端婴童口腔护理品牌“萌芽”。核心品牌“冷酸灵”在抗敏

感牙膏细分领域拥有 60%左右的市场份额，是中国抗敏感牙膏市场的领导品牌。

历史沿革：深耕口腔清洁护理用品行业

公司的发展历程可追溯到 1939 年的大来化学制胰厂。1964 年经中国轻工部批准

成立为西南地区定点的第一家专业牙膏厂“重庆江北牙膏厂”，后更名为“重庆

牙膏厂”。1987 年，冷酸灵脱敏牙膏正式上市，标志着“冷酸灵”的诞生；2001

年 12 月，通过股份制改造，正式挂牌成立了重庆登康口腔护理用品股份有限公司。

2012 年公司成为行业内率先通过三标一体化认证的企业之一；2020 年登康口腔混

合所有制改革圆满完成；2021 年 4 月，登康口腔成功获得第二类医疗器械生产许

可证，标志着公司正式具备了自主生产牙齿脱敏剂的资质与能力。

图1：登康口腔发展历史沿革

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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商业模式：业务模式成熟，全域全渠道满足消费者个性化需求

生产模式方面，公司采用自主生产为主、委托加工为辅的生产模式。自主生产模

式下，公司独立完成产品的配方研制以及外包装设计，按照工艺技术要求和质量

标准，采购原、辅材料，依靠自有设备和人员组织生产，完成产品生产。在委托

生产模式下，牙刷、电动牙刷等其他口腔清洁护理用品生产相关原材料主要由受

托生产企业负责采购。公司通过全流程信息化系统管理，执行统一的质量标准，

保证公司委托生产产品质量的一致性。

销售渠道方面，公司构建了以经销模式、直供模式与电商模式为主的营销网络体

系。其中：采用经销模式覆盖的终端渠道有部分 KA 渠道(包括连锁大卖场及连锁

商超渠道)、分销渠道(包括中小型超市、社区店、日杂店等)、新零售以及特通渠

道(包括母婴店等)；采用直供模式覆盖部分 KA 渠道及团购客户；采用电商模式实

现了电商渠道及平台的快速拓展。报告期内，经销模式是公司收入的主要来源。

图2：公司销售模式

资料来源：登康口腔招股书、国信证券经济研究所整理

股权结构：重庆市国资委为公司实际控制人

截至本招股说明书签署日，轻纺集团直接持有公司 10,301.23 万股股份，占公司

本次发行前总股本的 79.77%，为公司的控股股东；重庆市国资委通过 100%控制轻

纺集团间接控制公司，为公司的实际控制人。
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图3：公司股权结构

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

管理层经验丰富：公司管理层及核心人员大多于登康口腔任职多年，一路伴随公

司成长，其中董事长邓总在口腔行业内有着近 40 年的从业经验，对行业发展趋势

有独到的见解和洞察力，在企业战略制定方面始终能够把握行业发展趋势。公司

其他核心管理团队在营销、研发、生产制造等多个领域拥有丰富经验，为公司平

均服务年限超过 20 年。

表1：公司部分董事会成员及核心成员履历

姓名 职务 履历

邓嵘 董事长

1984 年加入登康口腔前身“重庆牙膏厂”，1984 年 12 月至 2001 年 12 月历任制管车间员工、销售科销售员、销

售科科长、副厂长、党委委员；2001 年 12 月至 2005 年 4 月，历任登康口腔党委委员、副总经理、纪委书记、工

会主席；2005 年 4 月至 2007 年 5 月，任登康口腔党委委员、副总经理；2007 年 5 月至 2012 年 8 月，任登康口腔

党委委员、总经理；2012 年 8 月至 2016 年 12 月，任登康口腔党委书记、董事长、总经理；2016 年 12 月至今，

任登康口腔党委书记、董事长。

赵丰硕 董事、总经理

1996 年 7 月至 2001 年 12 月，任重庆牙膏厂销售科销售员；2002 年 1 月至 2012 年 11 月，历任登康口腔营销部副

经理、经理、副部长、总经理助理兼营销部部长、党委委员；2012 年 11 月至 2016 年 6月，任登康口腔党委委员、

副总经理；2016 年 6月至 2016 年 12 月，任登康口腔党委委员、董事、副总经理；2016 年 12 月至 2018 年 9 月，

任登康口腔党委委员、董事、总经理；2018 年 9 月至今，任登康口腔党委副书记、董事、总经理。

王青杰 董事、财务总监

2002 年 6 月至 2016 年 9 月，历任登康口腔财务部科员、财务部会计科副科长、董事会秘书、财务部副部长、财

务部部长；2016 年 9 月至 2018 年 4月，任登康口腔党委委员、财务部长、董事会秘书；2018 年 4 月至 2018 年 6

月，任登康口腔党委委员、财务总监、董事会秘书；2018 年 6月至 2018 年 11 月，任登康口腔党委委员、董事、

财务总监、董事会秘书；2018 年 11 月至 2021 年 11 月，任登康口腔党委委员、董事、财务总监；2021 年 11 月至

今，任登康口腔党委委员、董事、财务总监、工会主席。

许杰 董事
西南政法大学法律硕士，加入本公司前，曾任重庆万诚律师事务所高级合伙人、北京盈科（重庆）律师事务所高

级合伙人；2022 年 1 月至今，任轻纺集团总法律顾问；2022 年 3 月至今，任登康口腔董事。

毛靖 监事会主席

加入公司前，历任重庆长江轮船公司三副、人力资源部干事、总经理办公室秘书、人力资源主管；2007 年 2 月至

2022 年 12 月，历任重庆轻纺控股（集团）公司人力资源部业务主管、人力资源部副部长、纪检监察室主任、纪

委副书记、工会副主席、职工董事、人力资源部部长、离管办主任、机关总支书记、机关工会主席等职务；2022

年 10 月至今，任重庆轻纺资产管理有限公司党委书记、董事长；2018 年 6月至今，任登康口腔监事会主席。

邓全富 副总经理

1998 年 7月至 2001 年 12 月，任重庆牙膏厂销售科销售员；2001 年 12 月至 2018 年 11 月，历任登康口腔营销部

销售员、市场科副科长、市场科科长、营销部副部长、销售部部长、总经理助理、党委委员；2018 年 11 月至 2019

年 6 月，任登康口腔党委委员、副总经理；2019 年 6 月至 2020 年 2 月，任登康口腔党委委员、董事、副总经理；

2020 年 2月至今，任登康口腔党委委员、副总经理。

杨祥思 董事会秘书

2009 年 6 月加入登康口腔，2009 年 6 月至 2018 年 11 月，历任主任科员、总经理办公室主任助理、企业管理部副

部长、企业管理部部长、投资规划部/董事会办公室部长；2018 年 11 月至今，任登康口腔董事会秘书，投资规划

部、董事会办公室/证券部部长。

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理
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公司营收及结构拆分

公司营业收入稳健增加，从 2019 年的 9.44 亿元，增加至 2022 年 13.13 亿元，CAGR

达 11.63%；归母净利润 2019-2022 年分别为 0.63/0.95/1.19/1.35 亿元，随着收

入规模的增长，公司利润规模稳步提升。

图4：公司营收及其增速（亿元、%） 图5：公司归母净利润及其增速（亿元、%）

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

分品类：公司主营业务收入来源于成人基础口腔护理产品、儿童基础口腔护理产

品、电动口腔护理产品和口腔医疗与美容护理四大系列矩阵。其中成人基础口腔

护理为公司主要收入来源，2019 年以来占比均保持在 90%以上；另一方面，儿童

基础口腔护理产品逐渐发力，占比逐渐提高，已经从2019年的5.64%提升到2022H1

的 8.00%，未来发展可期。

分渠道：公司目前构建了以经销模式、直供模式与电商模式为主的销售模式，其

中经销模式是公司收入的主要来源，自 2019 年以来占比逐渐下滑但仍均在 75%以

上，主要原因系报告期内公司积极开拓电商业务，电商模式收入快速增长所致。

随着消费者购物习惯发生改变，由线下转为线上消费的趋势加速，公司直供模式

收入占比有所下降，从 2019 年的 6.68%下降到到 2022H1 的 4.48%。电商销售收入

占比则持续上升，由 2019 年 6.10%增加到 2022H1 的 17.32%。

图6：公司营收按品类拆分（亿元） 图7：公司营收按渠道拆分（亿元）

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

分区域：公司根据地域将全国划分为东南西北四个大区，公司销售收入在各大区

域间的分布基本均衡，来源于西部地区和南部地区的收入占比相对较高，这与登
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康口腔发源于西南地区存在一定的关系。在经销商数量分布上，报告期内公司南

部地区的经销商数量占比相对较高，西部地区经销商数量占比相对较低，截止

2022H1，东部地区有 124 家，南部地区有 174 家，西部地区有 87 家，北部地区有

125 家。

图8：公司营收按区域拆分（亿元） 图9：公司经销商区域分布情况（单位：家）

资料来源：登康口腔招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：登康口腔招股说明书、国信证券经济研究所整理

公司主要财务数据

盈利能力方面，考虑新收入准则的影响（将运输仓储费用作为合同履约成本计入

营业成本），公司2019-2022年综合毛利率分别为38.59%/41.71%/42.10%/40.50%，

2022 年由于疫情影响有所下滑，但净利率整体仍维持较高水平，2022 年公司净利

率达 10.25%。

费用率方面，2019-2022 年销售费用率为 29.24%/25.80%/24.45%/24.01%，管理费

用率为 4.05%/3.92%/4.23%/4.13%，研发费用率为 3.21%/3.08%/3.11%/3.06%,整

体费用率管控较为良好。

图10：公司毛利率及净利率 图11：公司费用率情况

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

营运及现金流方面，自 2019 年以来公司营运能力十分稳定，2022 年存货周转天

数和应收账款周转天数分别为 84 天、10 天，同比均只有 1天的的上升。

现金流方面，公司 2019-2022 年经营性现金流净额分别为 0.57/1.35/0.73/0.84

亿元，整体较为稳定主要随公司收入水平变化而变化，2021 年下滑主要是公司增

加公司促销费用、存货等支出较多。
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图12：公司存货及应收账款周转天数 图13：公司现金流情况

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

募投项目计划

公司上市募投项目投产后，主要将进一步提升公司在国内口腔清洁护理用品行业

中的竞争地位。首先，通过智能制造升级建设项目和口腔健康研究中心建设项目

提高公司技术创新能力，进而带动产品研发、生产制造水平的进步；其次，通过

开展全渠道营销网络升级及品牌推广建设项目，将有助于公司进一步提升品牌知

名度，实现营销网络升级优化，提升公司获客能力，不断扩大市场占有率；最后，

数字化管理平台建设项目将助力公司数字化转型，进一步提升公司整体运营能力

和管理水平，培育登康口腔发展新动能，助推公司高质量发展。

表2：公司主要募投计划方向

项目名称 项目投资额（万元） 项目目的

智能制造升级建设项目 22,390.76
搭建智能制造信息化管理系统，同时新建智能立体仓库以提高物流周转能力和供应链运

行效率。

全渠道营销网络升级及品牌推广建

设项目
37,658.80

主要用于全渠道营销网络升级及品牌推广建设，其中 39.56%用于渠道升级建设，60.44%

用于品牌推广。

口腔健康研究中心建设项目 3,638.66 提升公司口腔健康研究装备水平，持续增强口腔护理产品研究能力。

数字化管理平台建设项目 3,631.30
提升公司的数字化运营管理能力，加快企业对市场的反应速度，优化公司资源配置，建

立科学决策体系。

资料来源：登康口腔招股说明书、国信证券经济研究所整理

行业概况

行业现状：口腔护理行业规模实现快速增长，新品类发展迅速

国内口腔清洁护理用品行业规模持续稳定增长，根据欧睿数据，2017-2021 年我

国口腔清洁护理用品行业市场规模呈逐年上升趋势，CAGR 为 7.65%。2021 年我国

口腔清洁护理用品行业市场规模为 521.73 亿元，较 2020 年同比增长 4.56%。

分品类来看：牙膏、牙刷是口腔清洁护理市场的主要品类。2021 年，牙膏占我国

口腔清洁护理用品行业市场规模的比重为 59.72%，牙刷（含电动牙刷）占我国口

腔清洁护理用品行业市场规模的比重为 33.87%，漱口水/漱口液、牙线等细分品
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类占我国口腔清洁护理用品行业市场规模的比重为 4.80%和 1.06%。

口腔清洁护理市场新品类发展迅速。根据欧睿数据，2017-2021 年漱口水/漱口液

的市场规模 CAGR 高达 45.69%，领涨口腔品类。而电动牙刷市场规模也凭借

2017-2021 年 CAGR27.27%的快速增长，2021 年已达到 90.15 亿元。我国口腔清洁

护理用品在市场多样化、个性化、智能化发展上呈现出良好的成长潜力。

分功效来看，牙龈护理、美白和抗敏感类牙膏仍是消费者购买的主要品类，2021

年线下市场份额占比分别为 28.00%、25.94%和 10.65%。2019 年至 2021 年间，美

白类牙膏市场份额持续萎缩，牙龈护理、抗敏感和儿童等强功效、高溢价的功能

品类持续提升。

图14：2017-2021 年中国口腔清洁护理用品市场规模及增速 图15：2019-2021 年我国牙膏线下市场按功效占比

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

抗敏感类牙膏规模持续提升。尼尔森零售研究数据显示，2021 年我国线下渠道抗

敏感牙膏的市场零售规模达 27.48 亿元，同比增长 2.35%，成为牙膏品类中第三

大线下细分市场，市场份额占比达到 10.65%。

图16：2017-2021 年抗敏感牙膏线下市场规模及份额占比情况

资料来源：登康口腔招股说明书、国信证券经济研究所整理
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行业竞争格局：竞争格局基本稳定，本土品牌优势显著

我国口腔清洁护理用品行业经过三十多年来充分的市场竞争后，口腔行业竞争格

局基本稳定，市场的主要份额集中于行业大型领导品牌。根据中国口腔清洁护理

用品工业协会公开数据，2021 年全国牙膏生产企业全年产量超过 67.17 万吨，前

十名企业生产总量为 49.33 万吨，占比 73.44%，市场集中度较高。

从细分品类来看：

牙膏头部效应显著，根据尼尔森零售研究数据，我国牙膏品类市场相对集中，2021

年牙膏产品按全渠道零售额计，前十厂商市场份额合计达 75%，头部企业市场规

模更加突出且展现了良好的市场品牌效应。其中，云南白药、登康口腔等本土头

部企业增速远超外资头部企业。

本土品牌表现出比外资品牌更强的抗风险能力。2021 年牙膏市场整体销售规模为

339.80 亿元，相比 2020 年增长 0.86%。受竞争加剧叠加疫情因素影响，部分外资

/合资品牌连续两年线下渠道市场份额持续下滑，云南白药、冷酸灵(登康口腔）

等本土品牌通过产品结构的持续升级、渠道运作的持续精耕、风险应对的快速响

应等，持续提升市场份额。

表3：牙膏行业主要市场参与者

公司 品牌 简要介绍
2021 年线下渠道销

售额占比

云南白药 云南白药
成立于 1993 年，是我国知名中成药生产企业，云南白药牙膏占据我国牙膏行业市场份

额第一
23.86%

好来化工 DARLIE 成立于 1995 年，为外资投资企业，主要从事口腔清洁护理用品的生产和销售 20.10%

宝洁 佳洁士 美国日用消费品公司，其中旗下“佳洁士”主打防蛀功能 8.84%

登康口腔 冷酸灵
核心品牌“冷酸灵”在抗敏感牙膏细分领域拥有 60%左右的市场份额，是中国抗敏感牙

膏市场的领导品牌
6.83%

高露洁棕榄 高露洁 美国日用消费品公司。进入中国市场后陆续推出“高露洁”牙膏、牙刷、漱口水等产品 5.64%

薇美姿 舒客 成立于 2014 年，旗下拥有口腔清洁护理品牌舒客（Saky）和舒客宝贝 4.88%

联合利华 中华
欧洲消费品公司，1994 年成立了上海联合利华有限公司，正式进入中国市场，并取得

了中华牙膏的品牌经营权
4.06%

葛兰素史克 舒适达
总部位于英国布伦特福德，是一家药品及保健品生产企业。旗下牙膏品牌舒适达于 2008

年正式进入中国市场
2.78%

资料来源：登康口腔招股说明书、国信证券经济研究所整理

牙刷行业集中度相对较低，竞争更为激烈。牙刷前十大品牌总体份额占比在 45%

左右，根据尼尔森零售研究数据统计，2021 年牙刷零售市场规模 96.60 亿元，其

中，线下市场在销量下滑减缓和均价上涨的共同带动下，销售降幅有所收窄，线

上市场受疫情及消费习惯影响，销售规模及市场份额占比持续提升。

儿童口腔清洁护理市场规模持续增长，近三年销售额增速在细分市场稳居前二，

增长趋势良好。根据尼尔森零售研究数据，2021 年儿童品类产品线下渠道零售额

市场规模为 25.94 亿元，其中前五大牙膏品牌企业的市场份额总占为 51.10%。

近期行业数据跟踪

社零数据：1-2 月社零同比增长 3.5%

2023 年 1-2 月份，社会消费品零售总额 77067 亿元，同比增长 3.5%。按消费类型

分，商品零售 68638 亿元，同比增长 2.9%；餐饮收入 8429 亿元，增长 9.2%。
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图17：社会消费品零售总额同比变化趋势（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

1-2 月份，全国网上零售额 20544 亿元，同比增长 6.2%。其中，实物商品网上零

售额 17476 亿元，增长 5.3%，占社会消费品零售总额的比重为 22.7%；在实物商

品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 5.3%、4.0%、5.7%。

图18：实物商品网上零售额累计同比及占社零比重（%） 图19：实物商品网上零售额分品类同比情况（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分品类来看，必选和可选消费均稳健复苏。其中中西药品 1-2 月同比+5.9%，服装

1-2 月同比+5.4%，化妆品 1-2 月同比+3.8%。

图20：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图21：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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图22：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图23：限额以上单位商品零售：耐用品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“超配”评级。随着当前居民生活回归正常，整体消费积极向好趋势明

显，但目前各板块股价均有一定预期反映，所以业绩兑现能力成为下一阶段关注

重点，具备较强经营韧性和成长性的优质标的，将通过内生优势释放以及外延扩

张，驱动行情不断演绎。1）黄金珠宝：板块整体数据表现优异，金价稳步上行将

刺激消费需求加速释放，绝对估值横向比较仍有修复空间，关注未来仍具备较大

扩张空间，以及较强品类布局能力的优质标的。推荐：潮宏基、老凤祥、周大福

等。2）化妆品：即将进入二季度低基数以及品牌推新密集期，前期调整后部分标

的估值吸引力将显现。推荐：鲁商发展、华熙生物、贝泰妮等。3）医美：客流恢

复良好且长期景气度高，下游机构在客流加速修复下业绩弹性较强，上游产品方

关注新兴品类入局机会。推荐：爱美客、医思健康、巨子生物。4）主题机会：AIGC

技术在电商运营商中应用逐步得到重视，关注积累了丰富用户数据和具备内容增

值服务能力的代运营和跨境电商公司。推荐：壹网壹创、华凯易佰、安克创新等。

表4：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/3/24 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023/3/24

600223.SH 鲁商发展 买入 10.39 0.36 0.04 0.38 36.95 282.72 27.17 106

688363.SH 华熙生物 增持 110.03 1.63 2.02 2.70 95.28 54.47 40.75 529

603605.SH 珀莱雅 买入 177.36 2.87 2.78 3.49 72.68 63.72 50.83 503

300896.SZ 爱美客 买入 520.18 4.43 5.84 8.57 121.1 89.07 60.70 1125

1929.HK 周大福 买入 15.20 0.67 0.64 0.79 21.24 23.75 19.24 1520

600612.SH 老凤祥 买入 53.21 3.59 3.61 4.17 10.37 14.74 12.76 216

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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