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投资要点：

 市场回顾：1）市场表现：年初至今（截至 2026年 6月 1日，下同），申万

美容护理指数下跌 13.39%，居申万 31 个一级行业中第 28位，显著跑输上

证指数、沪深 300、创业板指数 15.63pp、18.02pp、36.73pp，短期表现相对

弱势。我们认为美护板块市场表现不佳的主要原因有：①宏观复苏不及预期，

可选品类弹性受限。②市场风格切换，资金从消费流向高景气赛道。③行业

竞争加剧，费用率持续攀升。2）市场估值：截至 2026年 6月 1日，申万美

容护理板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 31.23 倍，位于 2016年
以来的历史后 6.56%分位。沪深 300市盈率为 19.76倍，其中，申万美容护

理相较沪深 300溢价 0.58倍。

 行业跟踪：1）化妆品社零：2026年一季度化妆品社零同比增速持续向好，

改善趋势明确；4月份化妆社零同比跑赢社零整体，抗周期韧性凸显；化妆

社零同比连续 10个月正增长，动能结构优化。2）行业观察：受线上流量红

利逐步消退及终端消费需求持续承压的影响，美容护理行业增长中枢明显下

移，行业已由过去的增量扩张阶段正式进入存量博弈期。在市场总量增速放

缓的同时，竞争烈度显著上升，品牌间的份额争夺成为主旋律。在此背景下，

不同品牌、品类之间的表现分化加剧，以下三个结构性变化值得重点关注：

①马太效应加剧，头部集中度持续提升。②国货崛起从叙事走向验证。③品

类结构加速分化，细分赛道呈现结构性弹性。

 618大促观察：618大促作为美容护理行业年度核心营销节点，不仅是品牌

年度核心营收来源，更是观测品牌核心竞争力、渠道运营能力、基本面边际

变化的关键窗口，具备极强的市场信号意义。大促具备显著的“信息放大效

应”，能够集中暴露品牌在常规销售阶段难以显现的经营短板与核心优势。

具体来看，1）行业格局方面：内容电商成为核心增量阵地；达播自播的结

构持续优化，渠道结构稳健性不断提升；消费者心态趋于谨慎，消费行为从

扩张转向理性。2）核心观测信号方面：应重点关注排名变化；大单品稳定

性；以及销售费用是否失控等。

 投资建议：从短期维度来看，伴随 618电商大促节点全面启动，平台促销力

度与品牌主动营销投放形成共振，行业消费氛围持续升温。与此同时，底妆、

防晒等品类进入传统消费旺季，季节性需求集中释放，有望带动行业营收规

模稳步扩容，支撑美容护理板块二季度业绩延续稳健增长态势。从中长期维

度来看，国内促消费系列政策持续落地并显现成效，政策托底效应逐步增强，

整体消费市场有望维持平稳修复、稳步扩容的发展格局。化妆品作为可选消

费中的优质细分赛道，兼具“悦己消费”和“必选消费升级”双重属性的品

类，消费刚性与升级需求并存。在国内消费持续复苏、国货加速崛起的背景

下，美妆赛道成长确定性较强，板块底部修复趋势明确。我们持续看好板块

底部向上的布局机会，维持行业“同步大市”评级。配置思路：当前美容护

理板块估值已具备修复支撑基础。在行业流量红利退坡、行业竞争持续加剧、

业绩表现分化加剧的背景下，后续板块配置需聚焦经营韧性强劲、成长路径

清晰的核心标的，重点布局渠道优化稳步落地、新品放量节奏明确、盈利水

平持续改善的优质企业。建议关注以下两类方向：1）护城河深厚，基本面

企稳、经营韧性凸显的优质国货龙头。受行业高基数压力及市场竞争加剧影

响，部分龙头企业短期业绩增速有所承压，但依托核心大单品持续迭代、多

品牌矩阵协同赋能、充裕的经营性现金流及高效的组织管理体系，有望维持

稳健的经营态势，在行业竞争中具备较强的抗风险能力与穿越周期能力。但
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对此类标的的核心配置前提为：企业短期增速回落属于阶段性换挡，基本面

未出现实质性恶化，不存在营收、利润大幅下行的风险。

 2）经营调整进入尾声，成长属性突出，业绩兑现能力强劲的公司。此类公

司前期受渠道结构失衡、价格体系波动、费用投放低效或品牌战略调整等多

重因素影响，业绩基数处于相对低位，成长潜力被充分压制。后续随着渠道

结构持续纠偏、产品价格体系逐步修复、费用管控效率优化及新品有序落地

放量，企业营收端有望稳步回暖，利润端修复弹性将持续释放，具备高性价

比的成长配置价值。

 风险提示：行业政策风险；消费需求增长不及预期风险；行业竞争加剧风险；

电商平台流量增速放缓以及流量成本上升风险等。
$$start$$
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1 行情回顾

1.1 市场表现

年初至今（截至 2026年 6 月 1 日，下同），申万美容护理指数下跌 13.39%，居申

万 31个一级行业中第 28位，显著跑输上证指数、沪深 300指数、创业板指数 15.63pp、

18.02pp、36.73pp，短期表现相对弱势。

图 1：今年以来，市场表现情况（%）

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券
备注：数据截至 20260601

图 2：今年以来，申万一级子行业涨跌幅（%）

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券
备注：数据截至 20260601

我们认为美护板块市场表现不佳的主要原因有：

1）宏观复苏偏弱压制可选消费弹性，美护板块需求承压。数据层面来看，2026年

一季度，国内 GDP 同比增长 5.0%，经济大盘整体保持平稳运行；但同期社会消费品零

售总额同比增速仅为 2.4%，较 2025年同期回落 2.2个百分点，整体呈现“总量稳、消费

弱”的结构性分化格局。美容护理属于典型的可选消费赛道，终端需求对居民收入预期、

消费信心及消费意愿具备较高敏感度。在宏观复苏力度偏弱、居民消费态度偏谨慎的背

景下，行业终端需求释放乏力，板块整体增长弹性受到一定压制。
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2）市场风格持续切换，资金结构性迁移挤压消费板块流动性。2026年以来，A 股

市场结构性分化、高低轮动特征显著，市场资金持续向高景气成长赛道集中。年内通信、

公用事业、有色金属、煤炭等高景气板块大幅领跑，板块平均涨幅达 31.5%；反观美容

护理、食品饮料、农业等大消费板块表现持续走弱，平均跌幅达 9.21%。当前公募机构

排名考核压力凸显，坚守消费赛道易产生相对收益劣势，在此背景下增配科技成长板块

成为机构主流博弈选择。科技赛道的持续强势形成显著的资金虹吸效应，持续分流市场

存量流动性，进一步压缩消费板块的资金配置空间与估值修复行情，

3）行业内卷加剧，营销费用率上行，板块盈利端持续承压。当前美护行业竞争日趋

白热化，线上流量红利消退、获客成本上行已成为行业共性问题。抖音等内容电商平台

流量竞争持续加剧，流量采购价格稳步抬升，叠加行业整体退货率居高不下，企业整体

获客与履约成本持续走高。成本及营销投放刚性上涨直接侵蚀企业盈利空间，板块呈现

明显内卷的增收不增利格局。2026年一季度美容护理板块营收同比增长 5.33%，但归母

净利润同比下滑 12.28%，在营收端小幅改善的背景下利润端显著走弱，凸显行业费用高

增、盈利承压的现状。

1.2 市场估值

截至 2026年 6月 1日，申万美容护理板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值，下同）

为 31.23倍，位于 2016年以来的历史后 6.56%分位。沪深 300市盈率为 19.76倍，其中，

申万美容护理相较沪深 300溢价 0.58倍。

图 3：美容护理、沪深 300和全部 A股市盈率情况 图 4：美容护理板块相对市盈率（中位数，剔除负值）

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 资料来源：同花顺 iFinD，财信证券
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2 行业观察

2.1 化妆品社零

2.1.1 一季度化妆品社零同比增速持续向好，改善趋势明确

2026年一季度，限额以上单位化妆品零售额累计同比增长 5.9%，增速较 2025年全

年的 5.1%持续提升 0.8个百分点，改善趋势明确。同期，化妆品零售增速高于同期 5.0%

的 GDP 增速，进一步扭转了 2025年前三季度跑输经济大盘的局面，反映出终端消费动

能的边际修复。作为消费升级代表性品类，化妆品正逐步成为稳消费的重要支撑力量，

行业有望迈入高质量发展的新阶段。

图 5：限额以上单位化妆品零售额累计同比情况（%） 图 6：限额以上单位化妆品零售额当月同比情况（%）

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 资料来源：同花顺 iFinD，财信证券

2.1.2 4月份化妆社零同比跑赢社零整体，抗周期韧性凸显

4月份，化妆品社零同比增速为 4.7%，显著跑赢整体增速，反映出整体消费复苏基

础尚不稳固的背景下，化妆品作为典型的“悦己型消费”的代表品类，表现出持续优于

消费大盘的增长韧性，抗周期属性进一步增强。该赛道的配置价值正在从“可选弹性”

向“刚性悦己”切换。

2.1.3 化妆社零同比连续 10个月正增长，动能结构优化

4 月份，化妆品类社零同比增长 4.7%，虽然较 3 月份放缓 3.6 个百分点，但已连续

10个月实现正增长，回暖趋势持续得到确认。其增长动能主要来自三个方面：一是季节

性需求集中释放，春夏交替之际防晒与底妆等刚需品类进入销售旺季；二是电商渠道持

续放量，2026年 1-4月全国网上商品零售额同比增长 5.7%至 41185亿元，占社零总额比

重达 25.0%，线上渗透率持续提升为化妆品消费提供重要支撑；三是格局优化。品牌化

加速、白牌逐步出清，2026年 4月抖音护肤 TOP20品牌榜单中已无白牌身影，头部品牌

资源集中度提升。综上而言，我们认为化妆品进入增速回升、格局优化、韧性增强的新

阶段。累计增速扭转向好、当月持续跑赢社零、连续多个月正增长，三个维度交叉验证

了行业基本面的边际改善趋势。
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表 1：4月份抖音平台护肤品类 TOP20品牌

排序 品牌名 排序 品牌名

1 韩束 11 可复美

2 谷雨 12 HBN
3 蜜丝婷 13 赫莲娜

4 珀莱雅 14 薇诺娜

5 欧莱雅 15 兰蔻

6 自然堂 16 百雀羚

7 林清轩 17 如薇

8 C咖 18 科兰黎

9 雅诗兰黛 19 海蓝之谜

10 丸美 20 达肤妍

资料来源：青眼情报，财信证券

2.2 行业观察

近年来，受线上流量红利逐步消退及终端消费需求持续承压的影响，美容护理行业

增长中枢明显下移，行业已由过去的增量扩张阶段正式进入存量博弈期。在市场总量增

速放缓的同时，竞争烈度显著上升，品牌间的份额争夺成为主旋律。在此背景下，不同

品牌、品类之间的表现分化加剧，以下三个结构性变化值得重点关注。

2.2.1 马太效应加剧，头部集中度持续提升

头部品牌依托产品迭代能力与渠道运营优势，持续扩大领先地位。2026年 1-4月，

抖音护肤 TOP20榜单中白牌已基本出清，头部品牌占据绝对主导地位。行业集中度提升

为不可逆的长期趋势，“强者恒强”格局有望延续。

图 7：1-4月份护肤品类抖音平台 TOP20品牌 图 8：1-4月份护肤品类淘宝平台 TOP20品牌

资料来源：青眼情报 资料来源：青眼情报
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2.2.2 国货崛起从叙事走向验证

国货品牌凭借产品力提升及线上精准营销策略，持续抢占外资品牌份额。2025年，

国货市场份额达 57.03%，同比提升 1.29个百分点，外资品牌持续收缩。国货崛起已由“投

资故事”演变为可验证的“经营事实”，中长期确定性较高，但份额提升速度正逐步放缓。

2.2.3 品类结构加速分化，细分赛道呈现结构性弹性

从品类维度看，皮肤护理虽体量较大，但据未来迹数据统计，2026年一季度皮肤护

理销售额同比下滑 1.68%，已进入存量博弈阶段，竞争焦点从“量增”转向“价增”。与此同

时，婴童洗护、彩妆、香水等细分赛道分别实现 19.21%、14.55%、12.49%的同比增长，

展现出较强的结构性弹性。

3 618大促跟踪

618大促作为美容护理行业年度核心营销节点，不仅是品牌年度核心营收来源，更是

观测品牌核心竞争力、渠道运营能力、基本面边际变化的关键窗口，具备极强的市场信

号意义。大促具备显著的“信息放大效应”，能够集中暴露品牌在常规销售阶段难以显

现的经营短板与核心优势。核心价值主要体现在三个方面：一是年度核心销售验证窗口，

锚定全年经营基本盘。作为与双 11并列的行业顶级电商大促节点，618是美护品牌全年

最重要的业绩兑现期。据《经济观察报》数据，美护品牌 618销售额占全年营收比重约

25%，不仅是对品牌上一年度产品迭代、渠道布局、品牌运营成果的集中检验，同时将

奠定品牌下半年的增长基调，对全年业绩表现具备重要参考意义。二是全链条经营能力

的压力测试，凸显品牌运营壁垒。618大促高强度的销售场景，将全方位考验品牌供应链

备货、库存管控、物料配套、终端履约及客服响应等全链路运营能力。大促结束后，品

牌备货精准度、库存周转效率、渠道管控能力的差异化将充分显现，优质品牌可实现高

效去库、良性周转，而经营能力薄弱的品牌则易出现滞销压库、退货高增等问题，行业

分化进一步加剧。三是板块短期情绪的重要催化，引导市场预期变化。从市场表现来看，

618销售表现与美护板块短期走势具备较强相关性。尽管终端销售数据与板块行情不存在

绝对因果关系，但大促数据能够快速反映行业景气度与品牌基本面边际变化，是市场资

金判断板块短期走势、修正投资预期的核心参考指标，对板块短期情绪与估值波动形成

显著放大作用。

3.1 行业格局演变

3.1.1 行业格局变化一：内容电商成为核心增量阵地

从大促渠道格局来看，行业流量结构已发生系统性变迁。过往以天猫为核心的货架

电商是美护品牌大促成交的核心阵地，抖音等内容电商仅作为辅助补充渠道，渠道格局

相对固定。近年来，内容电商凭借流量、种草及转化优势持续高速扩张，头部品牌渠道

投放结构持续均衡化，对抖音等内容电商的资源投入力度逐步趋近传统货架电商。据青

眼数据统计，2026年 4月抖音美妆品类总 GMV达 208.71亿元，同期淘天平台美容护理
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品类销售额为 96.94亿元。需要说明的是，抖音为 GMV统计口径、淘天为剔除退货后的

销售额口径，二者存在统计口径差异，但显著的体量差距，足以印证内容电商已完成对

传统货架电商的规模超越，行业渠道迁移趋势明确。

3.1.2 行业格局变化二：达播自播结构持续优化，渠道结构稳健性不断提升

当前美妆内容电商内部渠道结构持续迭代，行业流量分配逻辑由过往的超头集中化，

逐步向全域矩阵化、去中心化演变。近年来，品牌自播体系日趋成熟、中腰部达人矩阵

持续扩容，销售贡献占比稳步提升，而头部顶级主播的带货份额持续回落，渠道结构均

衡度显著改善。该结构性变化对品牌经营具备双重积极意义：其一，有效降低品牌对头

部主播的单一渠道依赖，大幅缓解渠道集中风险，规避超头舆情风险、流量波动、合作

政策变动等外部不确定性对品牌营收及声誉造成的冲击，经营风险得到有效缓释；其二，

品牌自播、店播体系的深度建设，助力品牌掌握流量获取、用户沉淀、私域运营、价格

管控及营销节奏的自主导权，渠道话语权显著增强，整体渠道体系更具稳定性与可控性。

3.1.3 行业格局变化三：消费者心态趋于谨慎，消费行为从扩张转向理性

当前居民消费信心修复节奏偏缓，消费理念逐步从增量扩张转向理性审慎，重塑美

护行业终端需求结构。数据层面，2026年 4月国内消费者信心指数、消费预期指数分别

为 89.0和 90.5，尽管同比 2025年有所边际修复，但仍显著低于 2019年以来历史中枢水

平，居民整体消费意愿偏弱、消费态度更为谨慎。与此同时，居民预防性储蓄意愿仍维

持高位，2025年国内居民新增储蓄规模突破 13万亿元，延续历史高位水平。

3.2 核心观测信号

3.2.1 排名变化

建议重点关注美护品类榜单前 10名及前 20名的三个维度：一是国货品牌席位数量

及其变动趋势，以衡量国货替代逻辑的兑现程度；二是掉榜品牌及其归因，判断是短期

波动还是竞争格局恶化的信号；三是连续两年稳居前 10名的品牌，其稳定性优于短期爆

发力。短期内冲入前 10的新品牌，增长可持续性有待验证；而长期位居前列的品牌，往

往具备经过市场检验的竞争壁垒。

3.2.2 大单品稳定性

大单品在细分类目中的排名稳定性，是衡量品牌基本盘健康度的关键指标。以面霜

品类为例，若某款常年位列前三的核心产品滑落至第十名开外，通常构成需要警惕的信

号。其背后的逻辑在于：大单品是企业最稳定、最可预期的收入和利润来源，其市场份

额被动摇，往往意味着竞品正在侵蚀品牌的核心阵地，而非边缘品类的短期波动可比。

3.2.3 销售费用是否失控

大促期间的具体销售费用通常存在数据滞后性，难以在当期精准量化，但可通过若

干前端指标进行初步判断，包括达人合作数量是否异常增长、促销力度是否显著加强、

直播间赠品配置是否较往年大幅提升，以及品牌相关内容在渠道中的曝光密度是否显著
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升高。以销售表现为参照，若品牌在“618”等大促期间的 GMV同比增长 20%，而同期

营销活动密度增长 50%，则该增长结构未必构成积极信号，可能反映出品牌为维持同等

销售规模需承担更高比例的营销资源消耗，从而对费用效率形成潜在压力。

4 投资建议：立足业绩确定性，把握修复成长

从短期维度来看，伴随 618电商大促节点全面启动，平台促销力度与品牌主动营销

投放形成共振，行业消费氛围持续升温。与此同时，底妆、防晒等品类进入传统消费旺

季，季节性需求集中释放，有望带动行业营收规模稳步扩容，支撑美容护理板块二季度

业绩延续稳健增长态势。从中长期维度来看，国内促消费系列政策持续落地并显现成效，

政策托底效应逐步增强，整体消费市场有望维持平稳修复、稳步扩容的发展格局。化妆

品作为可选消费中的优质细分赛道，兼具“悦己消费”和“必选消费升级”双重属性的

品类，消费刚性与升级需求并存。在国内消费持续复苏、国货加速崛起的背景下，美妆

赛道成长确定性较强，板块底部修复趋势明确。我们持续看好板块底部向上的布局机会，

维持行业“同步大市”评级。

当前美容护理板块估值已具备修复支撑基础。在行业流量红利退坡、行业竞争持续

加剧、业绩表现分化加剧的背景下，后续板块配置需聚焦经营韧性强劲、成长路径清晰

的核心标的，重点布局渠道优化稳步落地、新品放量节奏明确、盈利水平持续改善的优

质企业。建议关注以下两类方向：

1）护城河深厚，基本面企稳、经营韧性凸显的优质国货龙头。受行业高基数压力及

市场竞争加剧影响，部分龙头企业短期业绩增速有所承压，但依托核心大单品持续迭代、

多品牌矩阵协同赋能、充裕的经营性现金流及高效的组织管理体系，有望维持稳健的经

营态势，在行业竞争中具备较强的抗风险能力与穿越周期能力。但对此类标的的核心配

置前提为：企业短期增速回落属于阶段性换挡，基本面未出现实质性恶化，不存在营收、

利润大幅下行的风险。

2）经营调整进入尾声，成长属性突出，业绩兑现能力强劲的公司。此类公司前期受

渠道结构失衡、价格体系波动、费用投放低效或品牌战略调整等多重因素影响，业绩基

数处于相对低位，成长潜力被充分压制。后续随着渠道结构持续纠偏、产品价格体系逐

步修复、费用管控效率优化及新品有序落地放量，企业营收端有望稳步回暖，利润端修

复弹性将持续释放，具备高性价比的成长配置价值。

5 风险提示

行业政策风险；消费需求增长不及预期风险；行业竞争加剧风险；电商平台流量增

速放缓以及流量成本上升风险等。
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投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明

股票投资评级

买入 投资收益率超越沪深 300指数 15%以上

增持 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为 5%－15%

持有 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为-10%－5%

卖出 投资收益率落后沪深 300指数 10%以上

行业投资评级

领先大市 行业指数涨跌幅超越沪深 300指数 5%以上

同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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