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[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 周观点（注：文中“本周”指的 9 月 1 日至 9月 7日） 

◼ 本周（9 月 1 日至 9 月 7 日），申万商贸零售指数涨跌幅-0.59%，申万社
会服务+0.02%，申万美容护理-0.80%，上证综指-1.18%，深证成指-

0.83%，创业板指+2.35%，沪深 300 指数-0.81%。 

◼ 上美股份作为我们近期主要推荐之一，公司主品牌韩束在大众护肤赛道
竞争力突出，且当前多品牌增长势头迅速，长期成长可期。 

◼ 公司是中国领先的多品牌化妆品企业，专注于护肤品、母婴护理及洗护
产品的研发、生产与销售。公司通过多品牌战略覆盖不同消费群体需求，
布局大众至高端价格带，形成“一超多强”的品牌矩阵，成功打造了韩
束、Newpage 一页等品牌。韩束主品牌品牌连续超 23 个月抖音平台美
妆品牌第一，后续增长曲线婴童功效护肤新品牌 NEWPAGE 一页、聚光
白等品牌蓄势待发。 

◼ 韩束主品牌：二十年品牌征程，成就大众护肤统治级品牌，从线下、电
商购物到内容电商，品牌进入新篇章。2003 年韩束品牌成立，早期通过
线下渠道、电视购物等实现初步扩张。2011 年韩束在化妆品电视购物中
占据 38%的份额。后由于电商快速发展，消费购物渠道逐步转换为线上，
主品牌韩束强大的线下销售网络受阻，2020 至 2022 年，公司调整期营
收增速有所下降。随后，公司精准把控线上营销风口，加大抖音、天猫
等线上营销投放，并与短剧合作，成功完成战略转型， 2023 年后业绩
强势反弹，自 2023 年 8 月首次登顶抖音电商 GMV 排名起，23 个月占
据抖音电商销量排名 Top1，在大众护肤赛道独占鳌头。25H1 韩束品牌
实现收入 33.4 亿元，同比增长 14.3%。 

◼ 全领域布局品牌矩阵，25 年接力增长。上美股份依托“2+2+2+N”战略
构建多品牌矩阵，聚焦护肤、母婴、洗护三大赛道，通过差异化定位与
价格带覆盖满足多样化消费需求，形成多维度增长引擎。①一页
NEWPAGE 精准切入中高端婴童敏感肌护理赛道，以“医研共创”模式
联合专家与明星，专利大单品领跑婴童敏感肌市场。②极方专研毛囊脱
发，进军养发洗护细分赛道，致力于打造“固韧养发&头皮减压”的专
业科技洗护品牌，抖音渠道近期快速起量。③ ATISER 聚光白，与上
海九院合作，新品 M22 水光面膜绑定抖音达人韦雪，月销表现亮眼。 

◼ 后续多品牌储备中，长期高增可期。上述三个品牌为 25 年以来公司推
出的销售表现靓丽的新品牌，展望未来，公司仍有很多新品牌储备中，
在顶流顶配顶级人才的理念下，快速推出孵化新品牌，多品牌矩阵已成
型，长期业绩增长可期。以即将推出的彩妆品牌为例，上美联手明星化
妆师，打造国货新锐彩妆品牌 NAN beauty，联合原天猫美妆总经理古迈
担任 NAN beauty 合伙人，有望复制此前多个品牌的成功经验，快速放
量。后续在母婴赛道，公司还有面包超人、奥特曼等 IP 品牌待推出，期
待公司长期发展。 

◼ 双十一即将来临，美护行业推荐品牌增长势头强劲、基数较低的【上美
股份】。近年来双十一大促时间持续前置，如 2024 年双十一于 10 月中
开始预售期，美护行业线上占比高、大促销售占比较高，双十一大促是
观察品牌势能和预测业绩的较为关键时点。上美股份 24H2 由于抖音达
播费用投放较大，收入及利润增速有所放缓，25 年以来公司渠道端调整
抖音达播占比，加大自播占比，品牌端多品牌战略成效显著，我们看好
公司 25H2 业绩有更亮眼的表现。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、消费需求不及预期、新品推广不及预期等。   

-3%
4%

11%
18%
25%
32%
39%
46%
53%
60%
67%

2024/9/9 2025/1/7 2025/5/7 2025/9/4

商贸零售 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 2 / 10 

 

内容目录 

1. 本周行业观点 ...................................................................................................................................... 4 

1.1. 韩束主品牌：二十年品牌征程，成就大众护肤统治级品牌................................................. 4 

1.2. 全领域布局品牌矩阵，25 年接棒增长.................................................................................... 5 

2. 本周行情回顾 ...................................................................................................................................... 7 

3. 细分行业公司估值表 .......................................................................................................................... 8 

4. 风险提示 .............................................................................................................................................. 9 

  
  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 3 / 10 

 

图表目录 

图 1： 公司发展历程............................................................................................................................... 4 

图 2： 2019-25H1 韩束品牌销售收入及增速 ....................................................................................... 5 

图 3： 韩束抗衰护肤产品发展图........................................................................................................... 5 

图 4： 上美股份 2030 年 300 亿品牌矩阵规划..................................................................................... 5 

图 5： 2023-25H1Newpage 一页品牌销售收入及增速 ........................................................................ 6 

图 6： Newpage 一页产品图 .................................................................................................................. 6 

图 7： 极方防脱固发产品....................................................................................................................... 6 

图 8： ATISER 聚光白 M22 水光面膜产品 ....................................................................................... 6 

图 9： NAN beauty 备案产品 ................................................................................................................ 7 

图 10： 本周各指数涨跌幅..................................................................................................................... 7 

图 11： 年初至今各指数涨跌幅 ............................................................................................................. 7 

 

 

表 1： 行业公司估值表（市值更新至 9 月 7 日）............................................................................... 8 

  

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 4 / 10 

1.   本周行业观点 

上美股份是中国领先的多品牌化妆品企业，专注于护肤品、母婴护理及洗护产品的

研发、生产与销售。公司通过多品牌战略覆盖不同消费群体需求，布局大众至高端价格

带，形成“一超多强”的品牌矩阵，成功打造了韩束、Newpage 一页等品牌。韩束主品

牌品牌连续超 23 个月抖音平台美妆品牌第一，后续增长曲线婴童功效护肤新品牌

NEWPAGE 一页、聚光白等品牌蓄势待发。 

1.1.   韩束主品牌：二十年品牌征程，成就大众护肤统治级品牌 

上美股份以韩束为起点，发展历程可分为以下三个阶段： 

①2003-2013 年：品牌孵化期，2003 年公司创立韩束品牌，布局自主研发与自有供

应链，通过电视购物和淘宝实现初步扩张。2011 年，韩束在化妆品电视购物中占据 38%

的份额。 

②2014-2019 年：多品牌建设期，公司于 2014 年、2015 年分别推出一叶子、红色小

象等品牌，覆盖护肤、母婴、洗护等多领域，并建立研发中心，完善品牌矩阵。 

③2020 年-至今：战略转型成效释放，由于电商的兴起，消费购物渠道逐步转换为

线上，主品牌韩束强大的线下销售网络受阻，2020 至 2022 年，公司总体营收增速有所

下降。随后，公司精准把控线上营销风口，加大抖音、天猫等线上营销投放，并与短剧

合作，成功完成战略转型， 2023 年后业绩强势反弹，营收与利润增长势能强劲，增速

转正。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

➢ 韩束定位性价比领跑抗衰下沉市场，渠道调整后利润释放 

  韩束背靠中国、海外双科研中心和优质供应链体系，以科研塑造产品力。2023 年

受益于抖音、短剧等线上渠道快速放量，韩束品牌收入强势增长，自 2023 年 8 月首次
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登顶抖音电商 GMV 排名起，23 个月占据抖音电商销量排名 Top1。25H1 韩束品牌实现

收入 33.4 亿元，同比增长 14.3%。 

图2：2019-25H1 韩束品牌销售收入及增速  图3：韩束抗衰护肤产品发展图 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：天猫官方旗舰店，东吴证券研究所 

 

1.2.   全领域布局品牌矩阵，25 年接棒增长 

 

多品牌协同效应持续释放，核心赛道持续发力。上美股份依托“2+2+2+N”战略构

建多品牌矩阵，聚焦护肤、母婴、洗护三大赛道，通过差异化定位与价格带覆盖满足多

样化消费需求，形成多维度增长引擎。 

图4：上美股份 2030 年 300 亿品牌矩阵规划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

➢ Newpage 一页领航婴童敏感肌赛道，成为第二增长曲线 

一页以“医研共创”模式联合专家与明星，专利大单品领跑婴童敏感肌市场。一页

精准切入中高端婴童敏感肌护理赛道，首创“医研共创”模式，建立“技术+渠道+信任”

三位一体模式，联合育儿专家崔玉涛、科学家团队及章子怡打造专业可信的品牌形象。

25H1 一页品牌实现营收 4.0 亿元，同比增长 146.5%。 
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图5：2023-25H1Newpage 一页品牌销售收入及增速  图6：Newpage 一页产品图 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：微信公众号，东吴证券研究所 

➢ 极方深耕防脱护发赛道，打造新增长点 

专研毛囊脱发，极方进军养发洗护细分赛道。2021 年集团推出防脱新品牌极方，为

亚洲人群的不同发质问题提出固韧方案，致力于打造“固韧养发&头皮减压”的专业科

技洗护品牌。目前主推产品有极方防脱控油洗发露、防脱修护洗发露、修护强韧护发素

以及防脱固发头皮精华液。 

➢ ATISER 聚光白：院线级新品首发亮相，打开功效护肤新赛道 

新品牌 ATISER 聚光白首发亮眼。公司于 2025 年 7 月推出 ATISER 聚光白品

牌，该品牌核心产品为与上海九院共同研制的院线级  M22 水光面膜，其中添加有 

PDRN 专利成分，具有焕亮、紧致等功效。25 年 7 月在抖音韦雪直播间首播，月销售

额超 600 万元，表现亮眼。 

图7：极方防脱固发产品  图8：ATISER 聚光白 M22 水光面膜产品 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所 

 

➢ NAN beauty：携手专业化妆师，布局中高端彩妆赛道 
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上美联手明星化妆师，打造国货美妆新锐品牌。NAN beauty 品牌定位为中高端彩

妆。原天猫美妆总经理古迈将担任 NAN beauty 合伙人，其丰富的电商与美妆零售经验

将为公司彩妆板块注入强劲势能。截至 2025 年 7 月末，NAN beauty 已在国家药品监督

管理局备案了粉底液、粉霜、粉饼、提亮膏、遮瑕盘等 12 款彩妆产品。 

图9：NAN beauty 备案产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  

 

2.   本周行情回顾 

本周（9 月 1 日至 9 月 7 日），申万商贸零售指数涨跌幅-0.59%，申万社会服务

+0.02%，申万美容护理-0.80%，上证综指-1.18%，深证成指-0.83%，创业板指+2.35%，

沪深 300 指数-0.81%。 

年初至今（1 月 2 日至 9 月 7 日），申万商贸零售指数涨跌幅+6.15%，申万社会服

务+14.16%，申万美容护理+15.00%，上证综指+13.75%，深证成指+20.89%，创业板指

+38.13%，沪深 300 指数+13.35%。 

图10：本周各指数涨跌幅  图11：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   细分行业公司估值表 

表1：行业公司估值表（市值更新至 9 月 7 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 329 83.04 15.52 17.95 20.49 21 18 16 买入 

300957.SZ 贝泰妮 199 46.93 5.03 6.60 8.09 40 30 25 买入 

603983.SH 丸美生物 164 41.02 3.42 4.39 5.53 48 37 30 买入 

600315.SH 上海家化 182 27.03 -8.33 3.22 4.10 - 56 44 买入 

600223.SH 福瑞达 81 7.98 2.44 2.82 3.51 33 29 23 买入 

688363.SH 华熙生物 275 57.14 1.74 7.19 8.65 158 38 32 未评级 

300896.SZ 爱美客 577 190.83 19.58 21.41 23.59 29 27 24 买入 

300856.SZ 科思股份 68 14.28 5.62 4.09 5.57 12 17 12 增持 

300740.SZ 水羊股份 87 22.18 1.10 2.58 3.25 79 34 27 未评级 

832982.BJ 锦波生物 348 302.39 7.32 10.41 14.60 48 33 24 买入 

2367.HK 巨子生物 570 58.50 20.62 25.66 32.15 28 22 18 买入 

培育钻石&珠宝 

600612.SH 老凤祥 265 50.74 19.50 16.43 18.34 14 16 14 买入 

002867.SZ 周大生 151 13.92 10.10 11.12 12.16 15 14 12 买入 

1929.HK 周大福 1,438 16.02 59.16 76.94 85.00 24 19 17 未评级 

002345.SZ 潮宏基 139 15.67 1.94 5.29 6.58 72 26 21 买入 

600916.SH 中国黄金 141 8.37 8.18 11.82 13.23 17 12 11 未评级 

605599.SH 菜百股份 114 14.65 7.19 7.81 8.37 16 15 14 买入 

免税旅游出行 

601888.SH 中国中免 1,458 70.49 42.67 49.78 49.78 34 29 29 买入 

600009.SH 上海机场 794 31.92 19.34 29.39 37.19 41 27 21 未评级 

600258.SH 首旅酒店 170 15.23 8.06 9.08 9.87 21 19 17 买入 

600754.SH 锦江酒店 248 23.27 9.11 10.31 12.58 27 24 20 买入 

1179.HK 

华住集团 -

S 
801 

28.34 30.48 45.50 48.20 26 18 17 买入 

600859.SH 王府井 167 14.82 2.69 6.25 7.48 62 27 22 未评级 

0780.HK 同程旅行 471 22.08 26.80 32.10 35.40 18 15 13 增持 

300144.SZ 宋城演艺 239 9.10 10.49 11.37 13.20 23 21 18 增持 

301073.SZ 君亭酒店 51 26.05 0.25 0.66 0.89 201 77 57 未评级 

603136.SH 天目湖 37 13.60 1.05 1.34 1.49 35 27 25 增持 

002707.SZ 众信旅游 84 8.56 1.06 2.28 2.89 79 37 29 未评级 

603199.SH 九华旅游 43 38.80 1.86 2.17 2.43 23 20 18 买入 

600054.SH 黄山旅游 91 12.43 3.15 3.48 3.88 29 26 23 未评级 

000888.SZ 峨眉山 A 77 14.57 2.35 2.65 2.95 33 29 26 未评级 

603099.SH 长白山 141 53.03 1.44 1.82 2.24 98 78 63 未评级 

出口链 

600415.SH 小商品城 1,108 20.20 30.74 42.31 57.13 36 26 19 买入 

300866.SZ 安克创新 736 137.19 21.14 25.80 33.73 35 29 22 买入 

301376.SZ 致欧科技 80 19.98 3.34 3.68 4.82 24 22 17 买入 

301381.SZ 赛维时代 90 22.26 2.14 3.43 4.52 42 26 20 未评级 
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301606.SZ 绿联科技 264 63.66 4.62 6.19 8.48 57 43 31 买入 

9896.HK 名创优品 539 47.68 27.21 29.39 33.93 20 18 16 买入 

产业互联网 

600057.SH 厦门象屿 209 7.44 14.19 18.54 22.48 15 11 9 买入 

600153.SH 建发股份 302 10.40 29.46 35.11 40.54 10 9 7 未评级 

600755.SH 厦门国贸 130 6.10 6.26 12.80 15.63 21 10 8 未评级 

600710.SH 苏美达 133 10.19 11.48 12.42 13.29 12 11 10 增持 

小家电 

688696.SH 极米科技 91 130.58 1.20 4.30 5.63 76 21 16 买入 

603486.SH 科沃斯 535 92.86 8.06 12.02 14.84 66 45 36 买入 

688169.SH 石头科技 544 210.00 19.77 19.66 26.10 28 28 21 未评级 

超市&其他专业连锁 

600729.SH 重庆百货 128 28.96 13.15 14.06 14.99 10 9 9 买入 

600694.SH 大商股份 66 19.04 5.86 6.49 7.16 11 10 9 买入 

002419.SZ 天虹股份 67 5.72 0.77 1.28 1.61 87 52 41 未评级 

601933.SH 永辉超市 473 5.21 -14.65 -8.66 4.39 - - 108 增持 

002697.SZ 红旗连锁 80 5.90 5.21 5.37 5.68 15 15 14 未评级 

603708.SH 家家悦 74 11.61 1.32 1.86 2.27 56 40 33 未评级 

300755.SZ 华致酒行 73 17.63 0.44 0.98 1.48 165 75 50 买入 

301101.SZ 明月镜片 93 46.30 1.77 1.95 2.14 53 48 44 未评级 

301078.SZ 孩子王 150 11.90 1.81 3.95 5.59 83 38 27 买入 

603214.SH 爱婴室 26 18.92 1.06 1.33 1.60 25 20 16 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中已评级标的的净利润预测为东吴证券研究所预测；未评级标的采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位为人民币。PE 按港币:人民币=0.91:1 换算（对应 2025.09.07 汇率）； 

注 3：名创优品、同程旅行使用经调整净利润口径。 

 

 

4.   风险提示 

行业竞争加剧、消费需求不及预期、新品推广不及预期等。
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