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全文摘要
医美行业近年来经历结构性变革，上游产业周期变化促使议价权从上游向下游转移，未来或聚焦于平台化能力。分析显示，医美产业正从纯代理模式向平台化转型，以适应议价权变化，四环医药和华东医药作为成功案例，通过构建产品矩阵、自由产能、深度绑定渠道及品牌运营，应对议价权迁移，此举有望为公司带来新成长点与估值提升。这一转型对行业格局和公司估值产生深远影响，强调了平台化转型的必要性及潜在机遇。

章节速览
00:00 医美行业议价权迁移与平台化机遇
讨论了医美行业从牌照红利时代到议价权向下游迁移的结构性变化，分析了平台化能力成为新议价点的底层逻辑，以及纯代理模式的消褪和结构性风险，展望了平台化趋势下可能的受益者。

00:44 2021年再生医美元年：市场逻辑与未来展望
2021年，随着再生医美材料的获批，行业进入元年，市场认为其安全、自然、长效，将分流高端玻尿酸市场。三款产品预计形成寡占格局，凭借复杂的注册流程构建3-5年的先发优势。预计2025年再生医美市场规模达112亿元，终端价格维持高位，院采价格3000-5000元，最大倍率约4倍。

02:06 再生材料与高端玻尿酸市场竞争分析
再生材料正逐步占据高端玻尿酸市场，满足消费者对自然长效填充效果的需求，市场渗透率提升显著。高端品牌如孙翠及VN等仍保持价格溢价，但市场格局正快速变化，审批提速与技术壁垒互证导致寡占期缩短，竞争加剧。供给端大幅扩容冲击高价体系，价格分层加速，终端市场规模测算被高估，预计2027年市场规模可达115.2亿元，较预期延后两年。

05:47 价格体系快速下移：医美行业面临的三大冲击
对话探讨了医美行业价格体系快速下移的核心原因，包括供给弹性被低估导致的业绩冲击、技术壁垒区分度被高估以及渠道和平台定价权的忽视。这些因素共同作用，加速了行业价格战的爆发，挑战了上游品牌的市场控制力。

07:55 医美行业品牌心智与市场议价权迁移分析
讨论了医美行业负面外部性被低估的问题，指出品牌心智建立需精细化运营管理。分析了医美产业链议价权向下游迁移的原因，包括医疗器械证溢价消退、同质化竞争加剧及下游机构能力提升。强调了医生教育和渠道管控的重要性，以及电商平台对品牌心智的影响。

10:50 代理模式在医美行业衰退分析与转型探讨
讨论了代理模式在医美行业衰退的原因，包括拿证不再稀缺、铺货门槛降低、供应链脆弱、学术话语权弱及利润分配被动等问题。同时，分析了行业量增价跌背景下，下游机构通过采购成本下降和产品丰富度提升获取利润修复的机会，以及上游企业通过适应性拓展、产品迭代、平台化布局和快速代理引进等方式寻找结构性机会的策略。

13:35 平台化转型与医美行业案例分析
平台化转型需构建产品矩阵厚度、自由产能与研发能力，及深度品牌运营。四环医药通过自研与代理结合，加速向平台化转型，积累渠道资本，布局国际化，其医美业务稳定且具成长潜力，市场对其转型前景持乐观态度。

16:32 华东医药平台化转型与市场估值分析
对话探讨了华东医药通过全资收购掌握产品和专利，实现国产化并解决供应链问题的策略。市场对其模式认可度高，但估值未给予高溢价，主要观望品牌生命周期管理、竞品冲击及平台管理复杂度。平台化能力验证的公司可能获得持续估值溢价，行业洗牌中，快速取证产品形成联合制造能力的企业更可能胜出。

18:14 英美上游行业转型与平台化趋势分析
对话讨论了英美上游行业在过去周期中世界红照不可持续性，以及高价体系的脆弱性，指出渠道价值正被渠道和下游侵蚀，代理模式衰退。平台化被视为应对议价权迁移的关键策略，产品矩阵、产能、渠道绑定及品牌运营能力定义公司未来平台化潜力。市场已过度定价过去代理模式风险，但部分公司向平台化转型的价值尚未充分反映。四环和华东代表不同转型路径，其结果可能影响下一轮行业格局变化。

发言总结
发言人1
他深入分析了医美行业当前的结构性变化，强调了从牌照红利到平台化机会的转变。他指出，过去几年，医美上游产业经历了从牌照红利到加速审批、产品快速融入市场的完整周期，反映了产业链议价权从上游向下游转移的趋势。预计议价权的下一轮转移将聚焦于平台化能力，而非单一产品。基于医美产业加权迁移的底层逻辑，他探讨了代理模式向平台化模式转型的必要性，并分析了潜在的受益企业。同时，他强调了需求升级和再生医美材料市场的趋势，以及议价权迁移对整个医美行业带来的深远影响。最后，他建议关注那些能够迅速适应变化、具备平台化能力的医美企业，明确指出平台化转型是行业应对当前挑战的关键策略。

要点回顾
医美行业正在经历怎样的结构性变化，以及这种变化的主要表现是什么？这次演讲将如何分阶段讨论医美行业的结构性变化？
发言人1：医美行业当前正从过去依赖牌照红利的阶段转向一个新的周期，表现为P提速、赠品加速融入以及价格体系重构。产业链的议价权正在向下游迁移，特别是从单品议价转向平台化能力的议价。这一转变反映在医美产业链各环节的变化上，其中上游产品和平台化的整合能力成为关注焦点。演讲将分为三个部分进行阐述：首先分析医美产业加权迁移的底层逻辑；其次，探讨从纯代理模式向结构性风险的转变，并对议价权的迁移进行深入剖析；最后，探讨在这一轮迁移中受益的具体群体。

再生医美领域的获批产品对市场产生了哪些影响？
发言人1：2021年获批的再生医美产品开启了国内再生医美的元年，市场认为这些产品更安全、自然且长效，有望分流高端玻尿酸市场。同时，三款产品的获批形成了长期的寡占格局，由于注册审批流程复杂，已上市产品具有3到5年的先发优势。市场预计2025年再生医美市场规模将达到112亿元，且高价格体系被认为是可持续的。

当前再生医美领域的实际情况与当初市场预测相比有哪些变化？
发言人1：需求升级的方向和再生材料的安全、自然及长效效果被市场验证。然而，市场对于寡占期长度的预期过高，实际获批速度远超预期，从2024年开始市场竞争加剧，产品数量大幅增加。尽管高端品牌仍维持一定溢价，但整体价格体系已出现分层，新进入市场的厂家以性价比路线抢占市场份额，导致原有高价体系受到冲击。

价格体系重构对终端规模测算有何影响？
发言人1：价格体系快速重构导致原本预测的2025年团圆金市场规模突破100亿元的节奏推迟了两年，预计2027年市场规模可能达到115.2亿元。

价格体系重构中被低估的核心变量有哪些？
发言人1：核心变量包括供给弹性的低估和对价格体系重构速度的误判，以及技术壁垒区分度被高估。供给弹性的低估是因为实际价格体系重构速度远超预期，造成供给扩容对业绩的冲击一次性且不可逆地大幅显现。技术壁垒区分度被高估体现在获证技术和政策激励形成的牌照红利比想象中更脆弱，寡淡期缩短。

技术细节在当前市场环境下是否能支撑高端溢价？
发言人1：在当前C端比价激烈和平台货架压力下，产品间的微小工程差异不足以支撑高端产品的溢价，同质化竞争下，这些技术细节难以抵挡低价竞品对原有高端产品市场份额的侵蚀。

渠道和平台定价权对医美行业有何影响？
发言人1：渠道和平台拥有较强的定价权，例如电商平台代工贴牌模式降低了采购成本，从而大幅拉低终端价格，对医美厂商框架体系形成显著冲击，尤其对于上游品牌而言，其价格控制力比预想中脆弱得多。

负面外部性对医美品牌心智的影响如何？
发言人1：在社交媒体平台上，用户自发讨论产品的副作用，加之平台对医美内容严格监管，负面作用信息多于推荐类内容，可能导致品牌心智受到持续且显著的负面影响，限制了品牌在市场中进行正面教育的能力，消费者对品牌的容错率极低，一次负面体验可能导致新客永久流失。

医美产业链议价权的变化趋势如何？
发言人1：医美产业链议价权正发生系统性向下游迁移，原因有三：一是牌照贴性溢价消退削弱了品牌端建议价能力；二是同质化竞争加剧使得单品定价权向渠道迁移，电商平台可通过代工贴牌等方式推出自有品牌，拉低终端价格；三是下游机构能力提升，采购成本下降，对单一品牌的热度依赖度降低，进一步导致议价权向下游转移。

代理模式衰退为何成为议价权迁移的重要体现？
发言人1：代理模式衰退是因为上游供给快速扩容使得产品获取不再是难题，代理商的核心价值建立在获取产品后帮助拿证并铺货的基础上，当拿证不再稀缺、铺货门槛降低时，代理商的核心价值被抽空，因此代理模式在医美行业中逐渐衰落。

代理商模式存在哪些结构性脆弱性？
发言人1：代理商模式的结构性脆弱性主要体现在三个方面：首先，其供应链受制于上游供货方，一旦上游出现变动（如股东变动、策略调整或更换代理商），可能导致代理商面临困境。其次，代理商在学术话语权方面较弱，只能围绕产品特性进行推广，无法主导临床研究和医生培训体系。最后，代理商利润分配较为被动，大部分利润需分配给原告方，营销费用由代理商承担。

行业发展趋势下，哪些主体有机会获得更大机会？
发言人1：在行业整体量增价跌的大背景下，下游机构如轻医美企业和头部连锁机构有机会通过快速扩张、采购成本下降以及可选产品丰富度提升实现利润修复弹性。上游方面，尽管整体情况相对乐观度不高，但结构性机会依然存在，尤其是医美公司可通过适应性拓展、产品迭代巩固高端定位，或是平台化药企通过多产品布局和联合治疗方案来提升竞争力。

平台化方向的核心能力和特征是什么？
发言人1：平台化不仅仅是增加几个产品，而是需要具备三个关键能力：一是构建产品矩阵厚度，通过覆盖不同价格带、适应性和材料类型提升客单价；二是拥有自由产能和研发能力，以保障供应链稳定性并掌握核心产品；三是具备强大的品牌运营能力，深度绑定渠道和医生，提供联合治疗方案、医生培训和教育，同步提升B端信任和C端消费者认知。

平台化转型的样本有哪些？
发言人1：平台化转型的两个样本是四环医药和华东医药。四环医药通过与乐提宝原厂商合资建厂实现本地化供应，显著区别于单纯代理关系，并正加速向平台化转型，利用代理积累的渠道资本布局自研项目。华东医药则从买断模式转向资源绑定，全资收购相关公司实现源头掌握产品和技术，并建设完整生产线解决供应链问题，同时也在布局自研产品，为其医美业务提供质量体系支持和资金保障。

市场对不同模式的估值差异如何？
发言人1：市场对纯代理模式风险的估值较低，而对解决供应链稳定性的买单模式有一定修复空间，但空间有限。对于平台化能力得到验证的公司，市场可能给予持续高估值。目前，部分公司正向平台化转型，其价值尚未被充分认可，蕴含着行业内最大的预期差。在议价权迁移的大局下，谁能最快获取其他产品取证并形成联合制造能力，与渠道形态产生共鸣，谁更有可能在行业洗牌中胜出。

