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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 板块行情回顾： 

本周（3.7~3.11），申万美容护理板块下降-4.02%，走势弱于市场。

上证综指和创业板指分别-4.00%、-3.03%，申万美容护理板块跑输上

证综指 0.02pct，跑输创业板指 0.99pct。 

wind 医美与化妆品指数：本周，沪深 300 指数-4.22%，wind 医

美指数-4.83%，跑输沪深 300 大盘 0.61pct；wind 化妆品指数-3.73%，

跑赢沪深 300 大盘 0.49pct。 

⚫ 行业要闻：  

药监局发布药监政策速览：正确认识儿童化妆品标志“小金盾”。

消费者应当正确认识“小金盾”标志，“小金盾”标志不是产品质量认证

标志。化妆品包装上标注“小金盾”，进说明产品属于儿童化妆品。并

不代表该产品已经获得 监管部门审批或者质量安全得到认证。（国家

药监局） 

⚫ 公司公告：  

珀莱雅：经初步核算，2022 年 1~2 月，公司实现营业总收入

6.3 亿元左右，同比增长 30%左右；实现归母净利润 0.6 亿元左右，

同比增长 35%左右。2022 年 3 月三八节活动期间，公司各品牌销售

取得较快增长，其中，主品牌珀莱雅天猫官方旗舰店 GMV 同比增长

200%以上，抖音平台 GMV 同比增长 100%以上。 

鲁商发展：经初步核算，2022 年 1~2 月，公司化妆品板块实现

收入 2.2 亿元，同比增长 147%；公司原材料及添加剂板块实现收入

4517 万元，同比增长 12.4%。 

华熙生物：①发布 2021 年度报告，2021 实现营业收入 49.5 亿

元，同比增加 88%，实现归母净利润 7.8 亿元，同比增加 21%，实

现扣非归母净利润 6.6 亿元，同比增加 17%，基本每股收益 1.63 元/

股。②经初步核算，2022 年 1~2 月，公司实现营业总收入约 6.4 亿

元，同比增长约 55%。 

四环医药：①集团旗下渼颜空间研发的共八款妇科敷料类产品获得

国家药监局颁发的医疗器械注册证。②旗下渼颜空间近日与瑞士

Suisselle SA 就 CELLBOOSTER 达成独家代理协议，获得该产品在中

国大陆、香港、澳门及台湾的独家代理权。③本集团旗下附属公司轩竹

生物自主研发的 1 类创新药 XZP-KM257 开展用于 HER2+中高表达的

晚期实体瘤治疗的临床试验申请已成功获得国家药监局的批准。此次，

轩竹生物 KM257 获批开展临床试验标志着轩竹生物首个大分子药物进

入临床开发阶段。 

爱美客：发布 2021 年年度报告，2021 年度实现营业收入 14.5

亿元，同比增加 104%，实现归母净利润 9.6 亿元，同比增加

118%，实现扣非归母净利润 9.1 亿元，同比增加 115%，基本每股
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收益为 4.43 元/股。 

⚫ 投资建议 

（1）化妆品行业：珀莱雅发布 1~2 月营收情况的公告，开年以

来营收高增，并且 38 节营销再出圈。华熙生物 2021 年功能性护肤品

业务带动整体营收高增。在化妆品行业监管趋严的背景下，强产品+强

品牌为品牌破圈带来可能性，持续关注具有较强研发能力和品牌力的

头部化妆品品牌。关注：【贝泰妮】细分敏感肌护肤领域龙头；【珀莱

雅】多元化的优质品牌商；【上海家化】多品类发展，不断创新打造新

单品；【丸美股份】主打中高端，拥有丰富营销、经销渠道；【水羊股

份】运营能力强，品类结构逐渐改善； 

（2）医美行业：医美行业需求端持续扩容，供给端产品更加多元

化，政策端对于医美机构和医美产品监管加强。看好拥有 III 类医疗器

械证、产品矩阵布局完善的上游医美企业和下游长期规范经营的医疗

机构。关注：【华熙生物】本土玻尿酸原料龙头；【爱美客】童颜针重

磅上市，差异化满足更高需求；【华东医药】医美业务全线布局；【昊

海生科】研发、生产及销售一体化；【四环医药】肉毒素+双抗并驾齐

驱；关注下游医美机构布局的朗姿股份等。 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧风险；行业监管政策的不确定性；宏观经济波动等。 
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1 行情回顾及行业数据跟踪 

1.1 行情回顾 

本周（3.7~3.11），申万美容护理板块下降-4.02%，走势弱于市场。上证综指和

创业板指分别-4.00%、-3.03%，申万美容护理板块跑输上证综指 0.02pct，跑输创

业板指 0.99pct。 

 

 

 

 

 

wind 医美与化妆品指数：本周，沪深 300 指数-4.22%，wind 医美指数-4.83%，

跑输沪深300大盘0.61pct；wind化妆品指数-3.73%，跑赢沪深300大盘0.49pct。 

 

个股方面，本周医美板块和化妆品板块受股市整体下跌影响，表现不佳。在 wind

化妆品指数成分股中有 3 家公司上涨，15 家公司下跌，涨跌幅度前后三名分别为两

面针（+10.95%）、珀莱雅（+2.11%）、片仔癀（+0.75%）；丽人丽妆（-11.45%）、

水羊股份（-7.85%）、云南白药（-7.56%）。在 wind 医美指数成分股中有 3 家公司

上涨，35 家公司下跌，涨幅前后三名分别为两面针（+10.95%）、金发拉比（+2.37%）、

珀莱雅（2.11%）；ST 国医（-15.68%）、澳洋健康（-10.15%）、华东医药（-9.05%）。 

 

图表 1 本周申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 2 美容护理成分股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

图表 3 本周 wind 医美指数成分股涨跌幅情况 

 

图表 4 本周 wind 化妆品指数成分股涨跌幅情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 本周重点关注的个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1.2 化妆品官旗数据跟踪 

三月初淘系品牌 GMV 增速回暖，38 节活动销售收入喜人。珀莱雅、薇诺娜和

米蓓尔、彩棠等 GMV 高增：国货护肤品牌中珀莱雅 GMV 为 14938 万元

（yoy+115%），薇诺娜 GMV 为 7975 万元（yoy+47%），米蓓尔 GMV 为 3194 万

元（yoy+423%）；国货美妆品牌中，彩棠 GMV 为 1559 万元（yoy+181%）, 表现

突出。 

 

图表 6 化妆品官旗数据跟踪（3.1~3.11） 

护肤 

公司名称 品牌 GMV(万元） yoy(%) 

贝泰妮 薇诺娜 7975  47% 

上海家化 
玉泽 2370  -22% 

佰草集 1182  25% 

华熙生物 

润百颜 2347  5% 

夸迪 1225  -57% 

米蓓尔 3194  423% 

丸美股份 丸美 1773  10% 

珀莱雅 珀莱雅 14938  115% 

水羊股份 御泥坊 850  -63% 

鲁商发展 
颐莲 1507  -16% 

瑷尔博士 3729  20% 

彩妆 

公司名称 品牌 GMV（万元） yoy（%） 

毛戈平 毛戈平 1447  -13% 

珀莱雅 彩棠 1559  181% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

备注：因第三方数据更新延迟会有数据小幅波动 
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2 行业要闻 

药监局发布药监政策速览：正确认识儿童化妆品标志“小金盾”（国家药监

局）: 

药监局发布药监政策速览：正确认识儿童化妆品标志“小金盾”。消费者应

当正确认识“小金盾”标志，“小金盾”标志不是产品质量认证标志。化妆品包装

上标注“小金盾”，进说明产品属于儿童化妆品。并不代表该产品已经获得 监

管部门审批或者质量安全得到认证。 
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3 公司公告 

图表 7 公司公告 

日期 公司简称 内容概览 

2022/3/7 四环医药 

①集团旗下渼颜空间研发的共八款妇科敷料类产品获得国家药监局颁发的医疗

器械注册证。②旗下渼颜空间近日与瑞士 Suisselle SA 就 CELLBOOSTER 达

成独家代理协议，获得该产品在中国大陆、香港、澳门及台湾的独家代理权。 

2022/3/7 爱美客 

①发布 2021 年年度报告，2021 年度实现营业收入 14.5 亿元，同比增加

104%，实现归母净利润 9.6 亿元，同比增加 118%，实现扣非归母净利润 9.1

亿元，同比增加 115%，基本每股收益为 4.43 元/股。②发布 2021 年度利润

分配预案的公告，向全体股东每 10 股派发现金股利 21 元（含税），合计

派发现金股利 45,435.60 万元（含税），现金分红金额占 2021 年度公司合

并报表归母净利润的 47%；本年度公司不以资本公积金转增股本，不送红

股。  

2022/3/8 四环医药 

本集团旗下附属公司轩竹生物自主研发的 1 类创新药 XZP-KM257 开展用于

HER2+中高表达的晚期实体瘤治疗的临床试验申请已成功获得国家药监局的

批准。此次，轩竹生物 KM257 获批开展临床试验标志着轩竹生物首个大分子

药物进入临床开发阶段。 

2022/3/8 上海家化 

发布“致美·致匠心”战略发布会预告，2022 年 3 月 18 日，公司将采用线上形式

召开年度战略发布会，本次会议主题为“致美·致匠心——2022 上海家化战略发

布会”。 

2022/3/9 珀莱雅 

经初步核算，2022 年 1-2 月，公司实现营业总收入 6.3 亿元左右，同比增长

30%左右；实现归母净利润 0.6 亿元左右，同比增长 35%左右。2022 年 3 月

三八节活动期间，公司各品牌销售取得较快增长，其中，主品牌珀莱雅天猫官

方旗舰店 GMV 同比增长 200%以上，抖音平台 GMV 同比增长 100%以上。 

2022/3/9 鲁商发展 
经初步核算，2022 年 1-2 月，公司化妆品板块实现收入 2.2 亿元，同比增长

147%；公司原材料及添加剂板块实现收入 4517 万元，同比增长 12.4%。 

2022/3/9 华熙生物 
经初步核算，2022 年 1-2 月，公司实现营业总收入约 6.4 亿元，同比增长约

55%。 
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2022/3/10 华熙生物 

①发布 2021 年度报告，2021 实现营业收入 49.5 亿元，同比增加 88%，实现

归母净利润 7.8 亿元，同比增加 21%，实现扣非归母净利润 6.6 亿元，同比增

加 17%，基本每股收益 1.63 元/股。②发布调整 2021 年限制性股票激励计划

首次授予价格的公告，同意将 2021 年限制性股票激励计划首次授予价格由 78

元/股调整为 77.59 元/股。③发布 2021 年年度利润分配预案公告，向全体股

东每 10 股派发现金红利 4.90 元（含税），合计拟派发现金红利 2.35 亿元

（含税），本年度公司现金分红总额占合并报表实现归属于母公司股东净利润

的比例为 30.06%。 

2022/3/11 丸美股份 

发布关于使用闲置募集资金购买理财产品到期赎回的公告，公司子公司广州禾

美、丸美科技购买的招商银行点金系列结构性存款已于 2022 年 3 月 10 日

到期赎回到账，共收回本金 25000 万元，并收到理财及利息收益 191.1 万

元。 

2022/3/11 昊海生科 

发布关于向 2021 年 A 股限制性股票激励计划激励对象首次授予 A 股限制

性股票的公告，确定以 2022 年 3 月 11 日为首次授予日，以 95 元/股的授

予价格向 204 名激励对象首次授予 144 万股限制性股票，占目前公司股本总

额 1.76 亿股的 0.82%。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 宏观数据 

居民消费价格总体平稳运行。2022年 2月份，全国居民消费价格同比上涨0.9%。

其中，城市上涨 1%，农村上涨 0.5%；食品价格下降 3.9%，非食品价格上涨 2.1%；

消费品价格上涨 0.7%，服务价格上涨 1.2%。 

2 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.6%。其中，城市上涨 0.6%，农村上涨

0.6%；食品价格上涨 1.4%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 1%，服务价

格持平。 

 

图表 8  2021 年 1 月～2022 年 2 月 CPI 变动（%） 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 9  2022 年 2 月 CPI 同比（%） 图表 10  2022 年 2 月 CPI 环比（%） 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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八大类价格同比七涨一降。其中，交通通信、教育文化娱乐、居住价格分别上涨

5.5%、2.5%和 1.4%；医疗保健、衣着、生活用品及服务价格、其他用品和服务分别

上涨 0.6%、06%、0.6%和 0.3%；食品烟酒类价格下降 1.8%。 

八大类价格环比六涨一降一平。其中，交通和通信、食品烟酒、教育文化和娱乐、

生活用品及服务、居住、其他用品和服务分别上涨 1.4%、1.2%、0.4%、0.2%、0.1%

和 0.1%；衣着下降 0.3%；医疗保健价格保持不变。 

 

图表 11  2022 年 2 月 CPI 分类别同比涨跌幅（%） 图表 12  2022 年 2 月 CPI 分类别环比涨跌幅（%） 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

消费市场持续回暖。1~12 月，社会消费品零售总额累计值达到 440823 亿元，

同比增长 12.5%。12 月社会消费品零售总额 41269 亿元，同比增长 1.7%。 

分类别看，1~12 月商品零售总额达到 393928 亿元，同比增长 11.8%。12 月商

品零售额为 36428 亿元，同比增长 2.3%。 

1~12 月限额以上企业商品零售总额达到 153714 亿元，同比增长 12.8%。12 月

限额以上企业商品零售总额为 15781 亿元，同比增长 1.7%。 

按消费类型来看，1~12月，化妆品累计零售总额达到 4026亿元，同比增长 14%。

12 月化妆品类零售额达到 341 亿元，同比增长 2.5%。 

1~12 月网上商品和服务零售额达到 130884 亿元，同比增长 14.1%。实物商品

网上零售额占社会消费品零售总额的比重为 24.5%。 
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图表 13 社会消费品零售总额当月值及同比 图表 14 社会消费品零售总额累计值及同比 

 
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 15 商品零售额当月值及同比 图表 16 商品零售额累计值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 17 限额以上企业商品零售总额当月值及同比 图表 18 限额以上企业商品零售总额累计值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 19 化妆品零售额当月值及同比 图表 20 化妆品零售额累计值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 21 网上商品和服务零售额 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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投资建议 

（1）化妆品行业：化妆品行业各环节监管加严，产品品质越来越受到关注。渠

道方面线上流量变迁，抖快平台逐渐成为新的美妆阵地。强产品+强品牌为品牌破

圈带来可能性，持续关注具有较强研发能力和品牌力的头部化妆品品牌。关注：【贝

泰妮】细分敏感肌护肤领域龙头；【珀莱雅】多元化的优质品牌商；【上海家化】多

品类发展，不断创新打造新单品；【丸美股份】主打中高端，拥有丰富营销、经销渠

道；【水羊股份】运营能力强，品类结构逐渐改善； 

 

（2）医美行业：医美行业需求端持续扩容，供给端产品更加多元化，政策端

对于医美机构和医美产品监管加强。看好拥有 III 类医疗器械证、产品矩阵布局完

善的上游医美企业和下游长期规范经营的医疗机构。关注：【华熙生物】本土玻尿

酸原料龙头；【爱美客】童颜针重磅上市，差异化满足更高需求；【华东医药】医美

业务全线布局；【昊海生科】研发、生产及销售一体化；【四环医药】肉毒素+双抗

并驾齐驱；关注下游医美机构布局的朗姿股份等。 
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风险提示 

市场竞争加剧：行业内国内外玩家进入速度过快，导致价格战竞争加剧，影响行业

内公司的营收增速以及利润水平。 

行业政策的不确定性：国家自八部委联合发文后，医美行业迎最强监管，依法严惩

整治水货市场。 

宏观经济波动：疫情反复等影响总体经济增长。 
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究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 
 


