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《欧莱雅 CES2026 推出双光能新品，美
容科技重塑美发护肤生态—美容护理行

业周报》2026.01.15
《礼来 eloralintide 2 期成功，实现肥胖

治疗新选择—美容护理行业周报》
2025.11.17
《芙迈蕾愈肤光治疗仪获批，实现无创

无痛与高效修护新突破—美容护理行业
周报》2025.11.11

摘要：

 巨子生物全球首个注射用重组胶原蛋白和透明质酸钠复合溶液
获批。2026年 1月 15日，巨子生物（02367.HK）对外发布消息，
公司自主研发的“重组 I 型α1亚型胶原蛋白及透明质酸钠复合溶
液”正式获国家药监局批准，注册证号：国械注准 20263130044，
产品用于真皮层注射，以改善面颊部平滑度。本次获批的作为全
球首个用于改善面颊部平滑度的重组胶原蛋白和透明质酸钠复
合溶液植入剂产品，其上市不仅填补了该领域产品空白，也彰显
了我国在重组胶原蛋白生物医用材料研发与产业化领域的技术
优势。

 美妆进出口冷热分化，国货出海量额双增。2025年美妆领域呈现
“进口冷、出口热”分化格局：进口端“量增额减”，1-12月美容化
妆品及洗护用品累计进口数量 34.8万吨，同比增长 7.2%、金额
1157.1亿元同比微跌 0.3%，且金额连续四年下滑至近 6年新低，
部分国际美妆品牌在华撤店；出口端“量额双增”，1-11月金额、
数量分别同比增 10.4%、19.3%，3月增幅达 28.7%、6-9 月出口
额连破 50亿元，国货美妆出海推动全球市场格局调整，巩固供
应链、构建中国品牌全球影响力是产业从“大”到“强”的关键。

 投资建议：基于全球首创注射用复合溶液获批、重组胶原蛋白技
术壁垒深厚的核心优势，医美生物医用材料赛道正逐步摆脱同质
化竞争的粗放发展阶段，向“专利护航增长”、“全场景价值深化”
的高壁垒发展转型。维持美容护理行业“推荐”评级。建议重点关
注：1）依托核心原料技术优势，布局全产业链矩阵的功能性护
肤企业：丸美生物、华熙生物、巨子生物；2）精准把握细分赛
道，在婴童护理等新兴领域建立差异化优势：润本股份；3）传
统品牌积极转型，通过多品牌矩阵与渠道优化实现价值重估：珀
莱雅、上海家化；4）深耕专业护肤赛道，凭借明星单品与强研
发能力持续领跑：贝泰妮、爱美客。

 风险提示：1）技术发展不及预期。2）行业竞争加剧。3）新产
品研发上线及表现不及预期。4）政策及监管环境趋严。5）受宏
观环境影响，医美消费不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/01/16 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
603605.SH 珀莱雅 70.0 3.01 3.88 4.23 4.77 17.9 18.0 16.6 14.7 未评级

2367.HK 巨子生物 35.82 1.49 1.98 2.26 2.75 17.5 17.7 14.2 11.7 未评级

603983.SH 丸美生物 33.42 0.85 1.23 1.44 1.97 49.9 27.2 23.2 17.0 增持

300957.SZ 贝泰妮 42.09 1.79 1.64 1.15 1.44 35.4 25.6 36.6 29.2 未评级

688363.SH 华熙生物 46.31 1.23 0.78 0.85 1.17 128.0 59.2 54.5 39.5 未评级

300896.SZ 爱美客 146.31 6.47 5.84 6.45 7.35 29.7 25.1 22.7 19.9 买入

600315.SH 上海家化 23.08 0.75 -0.53 0.58 0.74 -- -- 39.5 31.2 未评级

603193.SH 润本股份 24.73 0.64 0.76 0.79 0.96 33.3 32.5 31.4 25.7 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物、爱美客盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测

均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。
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1 一周市场表现

2026年 1月 12日-1月 16日，申万美容护理指数下降 0.27%。板块个
股涨幅前五名分别为拉芳家化（603630.SH）、倍加洁（603059.SH）、锦
盛新材（300849.SZ）、诺邦股份（603238.SH）、青岛金王（002094.SZ）。
板块个股跌幅前五名分别为依依股份（001206.SZ）、红棉股份（000523.SZ）、
复锐医疗科技（1696.HK）、稳健医疗（300888.SZ）、科笛-B（2487.HK）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：美容护理股票周涨幅前五 图 3：美容护理股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

标的为申万美容护理一级行业公司加上美丽田园医疗健康、四环医药、复锐医疗科技、昊海生科、科笛 - B、华

东医药、朗姿股份、普门科技、医思健康、巨子生物、完美医疗等美护相关标的



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款
2

2 行业要闻

美妆进出口冷热分化，国货出海量额双增

2025年中国进出口整体态势被海关总署副署长王军总结为“规模再创
新高、市场更加多元、出口向新向优、进口保持增长、企业活力更足”，但
聚焦美妆领域，整体呈现与大环境不同的“进口冷、出口热”分化格局。化
妆品进口端呈现“量增额减”特征，出口端实现“量额双增”，凸显出美妆行
业进出口的差异化发展态势。

进口美妆品牌在华市场份额持续下滑，化妆品进口呈现“量增额减”局
面。2025年 1-12月美容化妆品及洗护用品累计进口数量 34.8万吨，同比
增长 7.2%，进口金额 1157.1亿元，同比微跌 0.3%，且进口金额已连续四
年下滑至近 6年新低；主要进口来源地表现分化，上半年自日本、美国进
口金额分别同比下跌 4.3%、19.9%，国际头部品牌在华营收下滑，多个日
韩妆品牌选择闭店或退出中国市场，进口端冷清态势愈发显著。

美妆出口端表现亮眼，全程保持“量额双增”的势头。全国化妆品出口
量已实现连续四年增长，出口金额保持连续五年上升，印证了国货美妆出
海的可行性。2025年 1-11月出口金额同比增长 10.4%，出口数量同比增长
19.3%。2025年 3月，出口金额增幅增至 28.7%，为目前 11个月中最高，
6 月-9 月连续 4 个月出口额均突破 50 亿元，其中 8 月出口金额最高，为
55.49亿元。国货美妆品牌从抢占国内市场份额到开始对外输出、品牌出海，
也预示着全球美妆市场格局正在进入新一轮调整期。如何在巩固供应链优
势的基础上，构建真正的中国品牌全球影响力，将是中国美妆产业从“大”
到“强”的关键。（来源：聚美丽）

内蒙古出台 15项举措，为自治区美丽经济发展壮大注入新动力

近日，内蒙古自治区药监局发布《深化化妆品监管改革促进产业高质
量发展的若干措施》，从产业创新、政务服务、监管模式、区域协同四方
面明确 15项具体举措，推动全区化妆品产业高质量发展。

在赋能产业创新方面，将依托全区生物发酵、特色植物、稀土材料等
独特资源优势，鼓励企业研发美白、保湿与柔肤等新原料，运用 AI 技术
联合科研机构围绕沙棘油等特色原料攻关祛斑美白、防脱发等新功效产品，
培育地域标识高端化妆品品牌。在政务服务优化方面，将在备案管理、备
案流程、申报资料等方面简化，减轻企业申报负担。在监管模式创新方面，
将推行分级分类精准监管，探索现场检查与远程监管结合的方式，落实“综
合查一次”要求，深入开展“体检式监管、服务型执法”。在区域协同方面，
将健全跨层级监管协同机制，通过“送干下基层”“送教下基层”强化对盟市
监管工作的督促指导，加大典型违法行为联合执法力度；同时深化与东北、
西北等区域的监管合作，推动资源共享与产业集群建设，支持企业开展国
际营销，助力内蒙古化妆品“出海”发展。（来源：国家药品监督管理局）
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3 重点公司公告

【珀莱雅】公司于 2025年 12月 30日召开第四届董事会第十一次会议，
审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购股份方案的议案》，同意公司
以自有资金通过集中竞价交易方式进行股份回购，并在未来适宜时机用于
股权激励或员工持股计划。本次回购资金总额不低于人民币 8,000万元（含
本数）,不超过人民币 15,000 万元（含本数），回购的价格不超过人民币
100元/股（含），不高于董事会通过回购决议前 30 个交易日公司股票交
易均价的 150%，回购期限为自公司董事会审议通过本次回购股份方案之
日起 12个月内。根据《上市公司股份回购规则》、《上海证券交易所上市
公司自律监管指引第 7号——回购股份》等相关规定，2026年 1月 15日，
公司通过集中竞价交易方式首次回购公司股份 230,800股，占公司目前总
股本的比例为 0.06%，回购成交的最高价为 69.95 元/股，最低价为 69.76
元/股，支付的资金总额为人民币 16,119,331.00元（不含印花税、佣金等交
易费用)。

【毛戈平】毛戈平化妆品股份有限公司根据香港相关条例及联交所上
市规则发布内幕消息公告，提及公司 2025年 3月 27日曾公告建议实施 H
股全流通，现公司已收到中国证监会于 2026年 1月 13日出具的备案通知
书，公司就合计 228,344,600 股未上市股份实施 H股全流通的备案已完成，
该通知书自出具日起 12个月内有效，公司将向联交所上市委员会申请批准
相关 H股上市及买卖；参与本次 H股全流通的股东包括毛戈平、汪立群等
7名股东及企业，合计转换股份占公司现有股本的 46.58%，转换及上市完
成后，公司未上市股份将变为 0，H股占比达 100%，总股本仍为 490,186,900
股。
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4 本周观点

巨子生物全球首个注射用重组胶原蛋白和透明质酸钠复合溶液获批

2026年 1月 15日，巨子生物（02367.HK）对外发布消息，公司自主
研发的“重组 I型α1亚型胶原蛋白及透明质酸钠复合溶液”正式获国家药监
局批准，注册证号：国械注准 20263130044，产品用于真皮层注射，以改
善面颊部平滑度。

本次获批的作为全球首个用于改善面颊部平滑度的重组胶原蛋白和
透明质酸钠复合溶液植入剂产品，其上市不仅填补了该领域产品空白，也
彰显了我国在重组胶原蛋白生物医用材料研发与产业化领域的技术优势。

巨子生物作为一家基于生物活性成分的专业皮肤护理产品公司，依托
24年的科研与护肤应用经验，目前已发展为全球最早量产重组胶原蛋白并
实现商业化生产，拥有全球最大产能、拥有全球最多类型及最全表达体系
的自研重组胶原蛋白分子库。在功能护肤领域，巨子生物旗下共有 8大主
要品牌，包括可复美、可丽金、欣苷生物、可痕、利妍、可预、可复平和
参苷；在医美注射领域，针对动力性皱纹的“重组 I型α1亚型胶原蛋白冻
干纤维”于 10月 21 日获批，处于在研和临床阶段的还包含重组胶原蛋白
液体制剂（水光）、重组胶原蛋白凝胶（针对中重度颈纹）和交联重组胶
原蛋白凝胶（针对中重度法令纹）。

早在 2000年，巨子生物便成功研发出重组胶原蛋白，并将其命名为“类
人胶原蛋白”，作为企业的核心专利技术；2021年，巨子生物对重组胶原
蛋白专利技术进行了升级，升级后的 Human-like重组胶原蛋白仿生组合专
利技术，具体包含：重组 I型人胶原蛋白、重组 III 型人胶原蛋白、重组类
人胶原蛋白、mini小分子重组胶原蛋白肽。

巨子生物的重组胶原蛋白“分子库”中已储备了 33 种不同类型的重组
胶原蛋白，其中包括 3种全长Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ型重组胶原蛋白，25种功能强化型
重组胶原蛋白及 5种重组胶原蛋白功效片段，构建出了目前全球最全面的
重组胶原蛋白表达体系，在毕赤酵母菌、酿酒酵母菌、大肠杆菌三大主流
的重组胶原蛋白表达体系中，均建立了自主知识产权，并在发酵工艺、纯
化工艺等方面为行业提供了领先的科研思路。
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图 4：全球首个注射用重组胶原蛋白和透明质酸钠复合溶液获批

数据来源：巨子生物官网，华龙证券研究所

5 投资建议

基于全球首创注射用复合溶液获批、重组胶原蛋白技术壁垒深厚的核
心优势，医美生物医用材料赛道正逐步摆脱同质化竞争的粗放发展阶段，
向“专利护航增长”、“全场景价值深化”的高壁垒发展转型。维持美容护理
行业“推荐”评级。建议重点关注：1）依托核心原料技术优势，布局全产业
链矩阵的功能性护肤企业：丸美生物、华熙生物、巨子生物；2）精准把握
细分赛道，在婴童护理等新兴领域建立差异化优势：润本股份；3）传统品
牌积极转型，通过多品牌矩阵与渠道优化实现价值重估：珀莱雅、上海家
化；4）深耕专业护肤赛道，凭借明星单品与强研发能力持续领跑：贝泰妮、
爱美客。
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表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2026/01/16 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
603605.SH 珀莱雅 70.0 3.01 3.88 4.23 4.77 17.9 18.0 16.6 14.7 未评级

2367.HK 巨子生物 35.82 1.49 1.98 2.26 2.75 17.5 17.7 14.2 11.7 未评级

603983.SH 丸美生物 33.42 0.85 1.23 1.44 1.97 49.9 27.2 23.2 17.0 增持

300957.SZ 贝泰妮 42.09 1.79 1.64 1.15 1.44 35.4 25.6 36.6 29.2 未评级

688363.SH 华熙生物 46.31 1.23 0.78 0.85 1.17 128.0 59.2 54.5 39.5 未评级

300896.SZ 爱美客 146.31 6.47 5.84 6.45 7.35 29.7 25.1 22.7 19.9 买入

600315.SH 上海家化 23.08 0.75 -0.53 0.58 0.74 -- -- 39.5 31.2 未评级

603193.SH 润本股份 24.73 0.64 0.76 0.79 0.96 33.3 32.5 31.4 25.7 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物、爱美客盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测

均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。

6 风险提示

1）技术发展不及预期。医美行业对医疗技术的应用门槛较高，新技术
从研发到产业化应用需要克服诸多挑战。

2）行业竞争加剧。医美市场竞争格局相对分散，尚未有一家机构能够
占据绝对的市场份额。随着市场的不断扩大，越来越多的企业涌入，行业
竞争日益激烈。

3）新产品研发上线及表现不及预期。新产品从研发到上线是一个复杂
过程，涉及市场调研、设计、测试等多个环节。若市场调研不够充分或产
品定位存在偏差，都可能导致最终产品不及预期。

4）政策及监管环境趋严。医美行业涉及医疗技术，政策约束严格。近
年来，政府对医美行业的监管力度不断加强，推动行业规范化发展。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。医美行业作为消费经济的一
部分，受到宏观经济波动和消费者信心的影响。近年来，经济环境的不确
定性以及消费者信心的波动，对医美消费产生了一定的抑制作用。
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