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投资要点： 

◼ SW美容护理行业跑输沪深300指数。2026年2月13日-2026年2月26日，SW

美容护理行业下跌0.15%，跑输同期沪深300指数约0.30个百分点，涨幅

居SW一级行业第二十一。SW美容护理行业二级细分板块中，个护用品涨

幅为2.40%，化妆品、医疗美容分别下降0.56%和1.13%。SW美容护理行业

约41.94%的个股录得正收益。涨幅榜上，延江股份涨幅居首，上涨

28.38%；跌幅榜上，登康口腔跌幅最大，下跌5.88%。估值方面较上周有

所下降,截至2026年2月26日，美容护理行业整体PE（TTM，整体法，剔除

负值）约34.54倍。目前行业估值低于行业2015年以来的估值中枢。 

◼ 行业重点新闻。（1） 2026年春节外卡游客支付活跃，微信医美交易金

额同比翻倍，成增速最快领域之一。银联、网联日均处理境外来华支付

笔数和金额分别增长78.10%和44.33%。（2） 2025年科丝美诗营收115.14

亿元，创新纪录。中国市场营收增10.2%，泰国激增68.2%。集团投建新

厂并开启OBM服务孵化品牌，目标2026年营收约142.09亿元。（3） 2025

年欧莱雅营收约3609.64亿元，创新高，利润728.61亿元。中国市场中个

位数增长，集团通过投资自然堂、知原药业等7家本土企业，全方位渗透

中国美妆产业链。 

◼ 行业重点公告。（1）中顺洁柔拟斥资0.6亿至1.2亿元回购公司股份，回

购价上限12.4元/股，将用于员工持股或股权激励计划。（2）敷尔佳“重

组Ⅲ型胶原蛋白冻干纤维”完成临床试验。该产品为公司首款三类注射

填充器械，现已进入注册申报阶段。（3）延江股份拟收购甬强科技98.54%

股权，目前审计、评估等尽调工作正有序推进。本次重组尚需再次审议

并经监管核准。 

◼ 维持“超配”评级。目前行业整体估值仍处于历史低位。当前在跨境消

费回暖、巨头深耕产业链及企业技术突围的多重驱动下，整体景气度有

望改善。维持“超配”评级，建议关注目前估值处于历史合理区间、具

备安全边际且基本面稳固的标的，把握行业景气度持续修复背景下的左

侧布局机会，如水羊股份（300740）、敷尔佳（301371）、华业香料

（300886）、上海家化（600315）等。 

◼ 风险提示： 行业竞争加剧、政策变化、产品开发不确定及消费需求波动

等因素，可能对公司经营业绩和战略执行产生不利影响。 
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1.行情回顾   

1.1 SW 美容护理行业跑输沪深 300 指数 

SW 美容护理行业跑输沪深 300 指数。2026 年 2 月 13 日-2026 年 2 月 26 日，SW 美容护

理行业下跌 0.15%，跑输同期沪深 300 指数约 0.30 个百分点，涨幅居 SW 一级行业第二

十一。 

图 1：2026 年 2 月 13 日-2026 年 2 月 26 日 SW 一级行业涨幅（%） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.2 二级细分板块走势分化 

二级细分板块走势分化。2026年 2月 13日-2026年 2月 26日，SW 美容护理行业二级细

分板块中，个护用品涨幅为 2.40%，化妆品、医疗美容分别下降 0.56%和 1.13%。 

图 2：2026 年 2 月 13 日-2026 年 2 月 26 日 SW 美容护理行业二级细分板块涨幅（%） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.3 行内约 41.94%的个股录得正收益 

行内约 41.94%的个股录得正收益。2026 年 2 月 13 日-2026 年 2 月 26 日，SW 美容护理

行业约 41.94%的个股录得正收益，58.06%的个股录得负收益。涨幅榜上，延江股份涨幅

居首，上涨 28.38%；跌幅榜上，登康口腔跌幅最大，下跌 5.88%。 
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1.4 估值 

估值较上周有所下降，低于 2015 年以来的估值中枢。截至 2026 年 2 月 26 日，美容护

理行业整体 PE（TTM，整体法，剔除负值）约 34.54倍。目前行业估值低于行业 2015年

以来的估值中枢。 

图 5：SW 美容护理行业 PE（TTM，剔除负值，倍） 

 

2.行业重要新闻 

◼ 外卡游客医美消费金额翻倍（移动支付网，2026/2/24） 

2026年 2月 24日，中国人民银行发布的数据显示，2026年春节期间支付市场活跃，其

图 3：2026 年 2 月 13 日-2026 年 2 月 26 日 SW 美容护理行业

涨幅榜个股（%） 

图 4：2026 年 2 月 13 日-2026 年 2 月 26 日 SW 美容护理行业

跌幅榜个股（%） 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所 

资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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中医疗美容相关消费表现尤为亮眼。微信发布的数据显示，海外入境游客通过绑定国际

银行卡支付，在医美行业的交易金额同比增长翻倍，成为外卡游客消费增速最快的领域

之一。整体来看，银联与网联日均处理境外来华人员支付笔数和金额分别增长 78.10%和

44.33%；支付宝“外卡内绑”与“外包内用”服务消费同比增长超 60%。跨境支付便利

化的深度普及，正推动医美等高增值行业成为入境消费的新热潮。 

◼ 全球ODM龙头科丝美诗2025年营收再创新高（美妆产品观，2026/2/24） 

2026 年 2 月 23 日，科丝美诗发布 2025 年业绩报告，全年合并营收达 115.14亿元，同

比增长 10.7%，刷新历史纪录。业绩增长主要得益于韩国本土市场的稳健、中美市场的

复苏以及东南亚等新兴市场的发力。其中，中国市场通过客户结构多元化战略实现业绩

回升，营收录得约 30.37 亿元，增长 10.2%；而东南亚市场表现尤为抢眼，泰国地区营

收激增 68.2%。为应对需求，科丝美诗已在泰国、印尼两地投建新厂，预计泰国工厂产

能将提升至原来的 3倍。此外，集团正式开启 OBM服务，在印尼成功孵化品牌 WONDERMIS。

站在新高点上，科丝美诗发布了中长期规划，目标于 2026 年实现约 142.09 亿元营收。

在规模扩张的同时，集团连续两年获得 EcoVadis 金牌等级，展现了在可持续经营方面

的系统部署。 

◼ 欧莱雅2025年营收创新高（青眼，2026/2/13） 

2026年 2月 13日，欧莱雅集团公布 2025年财报，全年实现销售额约 3609.64亿元，同

比增长 1.3%，按可比口径（LFL）增长 4%，创近五年营收新高。尽管受增速放缓挑战，

但集团盈利能力仍创历史新高，营业利润达 728.61亿元。分部门看，专业美发部以 8.66%

的利润增幅成为年度黑马；皮肤科学美容部表现强劲，修丽可年销突破 10亿欧元；大众

化妆品部仍是第一大支柱，营收达 1318.31 亿元。财报显示，中国大陆市场在 2025 年

实现中个位数增长。欧莱雅在华战略已从单纯的业务扩张转向深度的“生态织网”：仅

2025年一年内，便通过旗下资本平台接连投资了自然堂、LAN兰、林清轩、FIRST COVER

由一等 4家国货品牌，并首次将触角延伸至未名拾光（合成生物）、睿维新材（环保包

材）及知原药业（药企）等上游与跨界领域。这一系列高频投资标志着欧莱雅正全方位

渗透中国美妆产业链，通过整合本土优质资源，进一步巩固其全球美妆龙头的竞争优势。 

3.上市公司重要公告 

◼ 中顺洁柔：回购报告书（2026/2/25） 

中顺洁柔发布回购报告书。公司拟使用自有资金以集中竞价方式回购股份，用于员工持股

计划或股权激励。本次回购资金总额不低于 6,000万元且不超过 12,000 万元，回购价格

上限为 12.4 元/股，预计回购股份占总股本的 0.38%至 0.75%。实施期限为 2026 年 2 月
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24日至 2027 年 2月 23日。 

◼ 敷尔佳：关于第三类医疗器械产品完成临床试验的公告（2026/2/24） 

敷尔佳发布公告称，其在研产品“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”已完成临床试验

并取得总结报告。该产品属于境内Ⅲ类植入性医疗器械，主要通过胶原蛋白的保湿补水

作用改善面部皮肤状态。作为公司首款浅层注射填充类产品，该项目的临床完成标志着

其正式进入注册申报材料准备阶段，后续仍需经注册申请、审评审批等程序。此举对公

司丰富产品矩阵、开拓医美院线市场具有重要战略意义。 

◼ 延江股份：关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事项的进展公

告（2026/2/13） 

延江股份发布关于发行股份及支付现金购买甬强科技 98.54%股权并募集配套资金事项的

进展公告。自 1月 19日重组预案披露以来，公司正协同中介机构积极推进尽调、审计及

评估等核心工作。目前本次交易涉及的各项工作进展有序，尚未发现导致撤销或中止交易

的实质性风险。本次交易预计构成重大资产重组及关联交易。后续公司将根据审计评估结

果再次召开董事会及股东会审议，且方案仍需经有权监管机构审核批准或注册。鉴于审批

时间及结果存在不确定性，投资者需关注相关风险。 

4.行业周观点 

维持“超配”评级。美妆个护领域，全球龙头与供应巨头均创下业绩新高。欧莱雅2025

年营收约3610亿元创五年纪录，通过在华密集投资自然堂、知原药业等7家本土企业，实

现从业务扩张向“生态织网”的战略转型；科丝美诗2025年营收达115.14亿元刷新历史，

中国市场回升且泰国市场激增，正通过OBM服务孵化品牌，目标2026年营收冲刺142亿元。

消费动向方面，2026年春节支付数据映射出入境消费的强劲活力。微信医美交易金额实

现同比翻倍，成为外卡游客消费增速最快的领域，显示出高增值服务对市场复苏的显著

拉动。企业公告与资本动态方面，上市企业通过技术攻坚与资本运作强化护城河。敷尔

佳首款三类注射填充器械完成临床试验，正式开启注册申报；中顺洁柔拟投入0.6亿至

1.2亿元回购股份，旨在完善长效激励机制当前在跨境消费回暖、巨头深耕产业链及企业

技术突围的多重驱动下，整体景气度有望改善。维持“超配”评级，建议关注目前估值

处于历史合理区间、具备安全边际且基本面稳固的标的，把握行业景气度持续修复背景

下的左侧布局机会，如水羊股份（300740）、敷尔佳（301371）、华业香料（300886）、

洁雅股份（301108）等。  

表 1：建议关注标的 

证券代码 证券简称 公司看点 

300740 水羊股份 依托全渠道运营深度与品牌孵化能力，持续释放多品牌矩阵竞争优势。 
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5.风险提示 

（1）竞争格局变化：行业整体进入门槛相对较低，市场参与者数量持续增加，竞争加剧

可能导致同类产品同质化、价格压力上升以及市场份额波动，影响公司盈利能力及战略

推进。 

（2）政策环境变化：监管机构对行业规范日益严格，若国家或地方相关政策、标准及审

批流程发生变化，可能对公司产品上市、营销策略带来不利影响。 

（3）产品开发风险：新产品开发涉及技术、设计、测试与市场反馈等多个环节，若过程

中存在判断偏差或资源分配失衡，可能导致项目延期、推广不及预期，进而影响品牌形

象与收入水平。 

（4）消费需求波动风险：公司所处行业依赖终端消费能力，若宏观经济波动、居民收入

下降或消费理念转变，均可能影响客户购买意愿，从而导致销售增速放缓，影响公司业

绩表现。 

301371 敷尔佳 
专业皮肤护理领先企业，首款三类注射填充器械完成临床试验并进入注册申报阶段，拓宽医

美院线产品矩阵。 

300886 华业香料 国内内酯香料龙头，依托核心产品优势拓展海内外渠道，深耕优质客户带动业绩稳步增长 

301108 洁雅股份 深度绑定核心客群并发挥供应链优势，产能扩张与多元化驱动稳健增长。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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