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发言人1   00:00
各位领导，各位投资人朋友，大家晚上好。欢迎大家参加我们商社观察开源视角2026的系列电话会议。我是开源证券商贸零售和社会服务团队的分析师李新平。

发言人1   00:14
今天我们给大家汇报的公司是毛戈平。前期我们围绕美容护理板块已经做了比较多的专题交流。包括化妆品行业以及珀莱雅、茹雨辰、美丽田园等等重点公司的持续跟踪汇报。今天我们是想结合最新的一些经营变化，在系统更新一下对模型的一个看点。我们觉得站在当前时点来看，公司市场其实已经比较熟悉像东方美学，高端国货彩妆，创始人IP，以及线下高端专柜这些标签。但这些其实更多是解释了公司过去为什么成功。下一阶段我觉得更重要的问题是已经建已经建立起来的这个品牌势能，还能够像多少消费者，多少品类或者说多少市场去做一个继续的一个延伸。所以我们现在对于公司的核心的判断是，公司其实正在从这个高端彩妆品牌的一个快速成长，逐步进入到了品牌势能规模化变现的一个阶段。

发言人1   01:34
往后看啊，我们主要关注三条线。第一是彩妆从底妆墙向全彩妆墙的一个进阶。像底妆产品包括粉膏、粉饼、气垫、高光，其实已经验证了公司在这个东方骨相和底妆领域的一个产品能力。但是像一些成熟的国际高端彩妆品牌，最终都会形成面部眼妆、唇妆等等这个完整的一个产品矩阵。某个品下一阶段其实除了说去继续提升这个底妆份额，更值得关注的其实是色彩品类能够承接现有的这个专业的心智，然后去提高单个消费者购买的这个品类的数量，这是第一条线。

发言人1   02:31
第二条线的话是护肤从这个超级大单品，像完整高端护肤体系的一个进阶。木鱼子面膜其实已经建立了高端护肤的认知，黑霜精华等等的第二梯队也正在逐步的形成。公司今年也又推出了光复活系列，包括下半年还会将推出这个芍药系列。未来如果说公能够从这个密集护理逐步延伸到像面霜精华和日护日常护理。那其实就是比较有机会从这个高端彩妆品牌进一步走向综合的高端美妆平台。

发言人1   03:16
这是第二条线，就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130不成功的那第三条线是，公司的一个长期壁垒。我们觉得是从创始人个人能力转向品牌和组织能力的一个过程。品牌零售加上美学教育的一个核心，其实是把毛戈平先生个人的审美和化妆的经验逐步变成产品开发。然包括BA的训练，然后BA的培训，以及消费者服务和品牌表达的一个标准化的一个体系。如果说这套能力能够持续去复制，那未来不仅可以支持更多产品和门店，我们觉得也将会成为一个国际化的一个重要的一个基础。对，这是第三条线。

发言人1   04:23
那我们展开来看，第一部分我们看一下最近的这个中报。我们觉得中报就是比较值得关注的。其实并不是说某一个具体的增速，而是公司在行业竞争环境比较激烈的情况之下，目前依然保持着比较健康的一个增长的状态。另一方面公司收入是继续保持比较快的一个增长，毛利率也仍然维持在一个比较高的一个水平。另一方面，虽然说利润的增速相对可能收入会略慢一些，更多其实还是因为公司主动增加加品牌建设和营销投入，而不是说产品的盈利能力只有出现一个比较明显的一个恶化。其实我们是觉得这个选择还算是比较符合公司现阶段的一个发展的诉求。那对于一个还在持续去提高市场份额的高端品牌来说，如果为了短期的这个利润率，过早去降低品牌投入，反而可能会损害长期的一个品牌的资产。所以说公司现在的核心思路仍然是关注这个投放的效率，但不会说去为了短期的利润去削减合理的一个品牌的建设。

发言人1   05:39
我们更值得看的是增长来自哪里？就是这个中报。上半年其实彩妆的增长主要是来自于销量，而不是简单的依靠涨价。说明目前还是仍然在持续获得新消费者和一定的市场份额。现在其实也是一样的，现在已经进入了SKT，太古里德基、万象城等等核心的一个高端渠道。所以说线下的下一阶段可能比较重要的指标已经不是说是还能开少店，而是一个柜还能做到多大。

发言人1   06:19
今年上半年公司同店表现依然还是比较亮眼的，千万级门店的数量也在持续的增加。我们其实觉得这背后实际上是一个品牌势能的一个正循环。品牌影响力提升以后，消费者主动搜索和进店的一个增加。客流和转化提高之后，单店销量会继续增长。单店做大之后，公司又可以获得更优质的一个高端商业的一个资源。高端渠道反过来又可以去进一步的去强化这个高端品牌的一个定位。所以是一个品牌势能的一个正循环。

发言人1   07:02
其实线上也在发生类似的变化，就是公司目前天猫更多的承担的是搜索，然后成熟消费者和复购。抖音的话其实更多是拉新和品牌的一个破圈。同时公司也仍然坚持相对稳定的这个价格体系，也并没有通过明显的低价去换短期的一个规模。所以我们觉得公司目前还没有进入依靠成熟产品和存量消费者维持增长的一个阶段。目前品牌势能仍然在持续向销量新客和电销去做一个转化。

发言人1   07:46
然后嗯那第二部分的话我们来看产品，这里可以分为两条线，就是彩妆决定短中期的增长的一个确定性。护肤其实可以去决定中长期品类的一个天好吧。先看彩妆，公司过去比较强的一个消费者认知还是在底妆。从粉膏、高光到粉饼、气垫，包括说妆前，公司主要的大单品其实都围绕面部妆容去做展开。

发言人1   08:18
为什么公司容易在底妆上形成这个优势呢？其实我们觉得核心的原因还是创神经。底妆最终考验的不只是某一个成分或者参数，而是消费者实际上脸之后的一个妆效。不同肤质、不同肤色，包括说不同的面部结构，对于遮瑕持妆和服帖的需求其实都不一样。而毛戈平本身其实就是从这个化妆方法出发，通过光影轮廓和这个明暗的关系去解决东方女性面部的一个特点，再从实际的妆效去反推产品。所以公司的产品逻辑，不是说是去先生产一个sku再去找这个营销的概念，而是先找到消费者的妆容问题，再通过产品去做解决。其实这也是底妆能够成为公司最早建立专业壁垒的一个原因。

发言人1   09:16
但我们其实现在更值得注意关注的就是说去这个底妆建立起来的专业性能，能不能向色彩品类去做一个迁移。其实如果去看像MACYL香奈儿这些成熟的高端彩妆品牌，他们最后其实都不是一个单一的底妆品牌，而是形成了完整的面部、眼部、唇部的一个产品体系。其实原因很简单，底妆其实是相对稳定的刚需。同一个消费者可能长期使用一款气垫或者说粉底，但是口红、眼影、腮红去更强调颜色、情绪和时尚的属性。一个消费者可以同时拥有多个产品，也可以因为新品、季节、限定，去不断产生新的购买的需求。所以其实从商业模式上来看，色彩品类最大的价值不是说去取代这个底妆，而是去提高消费者在同一个平台里的购买的件数和消费的频次。

发言人1   10:25
毛戈平其实目前已经在开始加强这一块了，包括眼影高工艺以及不同主题彩妆系列，都在不断丰富这个产品的一个矩阵。我们认为公司的机会在于可以把过去形成的东方古巷的这个优势进一步延伸到东方色彩。过去公司更多是告诉消费者怎么去通过光影和轮廓让脸变得更加立体。未来还可以进一步回答什么颜色适合东方肤色，什么眼妆和童装更符合这个东方的审美。如果这一点可以逐渐的成立，那公司的这个彩妆逻辑就从更多人购买毛戈平底妆，进一步升级为同一个人购买更多毛戈平。所以彩妆未来其实可以两条腿走路，一条是这个底妆继续去提高市场的份额，另一条是色彩彩妆去提高品类的一个渗透率。

发言人1   11:28
再看护肤，护肤是我们认为公司未来几年比比较重要的一个第二增长曲线。上半年护肤增相对彩妆可能会有所放缓，但是其实更多这一块是经营经营资源的一个主动的配置。因为彩妆投放效率更高，公司上半年优先保障彩妆。护肤本身仍然是按照原来的一个产品结构去做一个推进。所以他们护肤现在不能只看这个短期的一个增速，更应该去看这个产品的一个梯队。

发言人1   12:10
鱼子面膜其实现在是已经形成了非常明确的一个超级大单品的一个认知。同时像黑霜精华等等产品也开始逐步进入第二梯队。因为其实这点很重要，就是高端护肤品牌如果长期只有一款超级大单品，那规模就是会受到一定的一个限制。真正成熟的品牌消费者从一款产品进入以后，逐逐步购买面膜、面霜，包括说像精华、眼霜以及更多日常护理的一个产品。所以我们觉得公司目前护肤也是正在我们这个鱼子面膜代表护肤逐步走向建立完整的。一个高端护肤的一个矩阵。今年其实也在加快这一个过程。

发言人1   13:05
流光复活系列主要承担年轻化和日日常化。下半年公司还计划推出这个芍药系列，我们觉得这个芍药系列是很值得关注的重点。不是说芍药这个成分的本身，而是他对毛戈平护肤品牌意味着什么。公司如果说未来要和国际高端品牌去形成长期的一个差异化，那不能只是在成熟成分和这个品牌的体系上去跟随，而是需要逐渐去形成自己的属于自己的一个东方高端护肤的一个表达。女子系列更强调奢华高端和密集护理。而芍药这种具有明显的这种东方文化辨识度和植物意向，其实我们觉得可以与公司现有的这个东方美学体系形成比较好的一个呼应。

发言人1   14:04
其实国内也已经有品牌去围绕少了要做这个消费者教育了。比如说像fan beauty他们之前就长期布局这个芍药面膜，也围绕这个芍药去持续的进行产品的升级。其实说明消费者对于芍药加这个东方植物护肤就并不是太陌生。对于毛戈平来说的话，真正需要观察的不是说能不能做一个想要单品，而是能不能依托自己的这个高端品牌定位，线下专柜和高价值用户，把它进一步做成一个有明确人群功效和价格定位的一个高端系列。如果说未来如此，和芍药，包括说像流光复活以及其他系列能够形成不同的定位。

发言人1   14:56
那毛戈平护肤的产品结构就会越来越像一个成熟的高端护肤品牌，而不是说是依赖某一个单一的sku我其实我们觉得这里有一个天然优势，其实公司不需要从零去证明自己是不是高端品牌。彩妆也已经帮助公司建立了一个高端消费者认知。下一步其实要去思考的是，已经购买毛戈平彩妆的消费者，为什么要继续去买这个公司的护肤线。如果这个转化能够逐渐的跑通统一，消费者的生命价值周期其实就会有一个明显的一个提高。所以我们觉得彩妆解决的是份额和品类的扩张，护肤解决的是品牌长期收入和单个价值的一个天花板。对，这是第二部分。

发言人1   15:50
第三部分我们再往长期来看，这个品牌零售加美学教育以及国际化，我们觉得这是公司非常有差异化的一部分。线下的BA并不是简单帮助消费者试色销售产品，而是在教消费者怎么去化妆。消费者到柜之后后从这个底妆、遮瑕、高光到轮廓。BA实际上是把毛戈平先生几十年的一个专业的经验，转化成消费者能够直接感受到的一套解决的方案。所以线下渠道同时承担三个功能，销售、品牌展示和消费者教育。这也是我们觉得不能把公司的线下门店简单理解为一个销售的渠道。

发言人1   16:41
对于很多品牌，对于很多美妆品牌而言，线上和线下就是不同的成交的场景。但对于毛戈平而言，线下很重要的一项任务是建立第一次信任，让消费者在专柜看到实际的妆效，学会产品怎么去使用。之后，不太可能进一步在线上去做这个复购，再通过会员体系长期沉淀下来。所以公司其实已经形成了一个比较请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   17:17
完整的一个闭环，就是抖音负责拉新破圈，天猫承接搜索和复购。线下完成深度体验和消费者教育，再通过这个会员体系去持续的做一个运营。而东方而美学教育真正重要的地方，也不是培训业务本身能够贡献多少的收入，而是你觉得他可以增加触点。

发言人1   17:46
可以解决的是公司长期需要去回答的一个问题，就是如何把毛戈平先生的个人能力变成一家公司的能力。创始人IP越长长期就越需要去解决复制和传承。公司其实现在实际上就在持续筛选这种个人能力，把审美变成产品的标准，把化妆方法变成BA培训，把专业的经验变成美学教育，再通过系统和会员沉淀消费者关系。那已经建其实公司目前已经建立了相对完整的BA培训机制，同时运营也有比较多所的化妆艺术机构。如果这套逐渐的成熟，那未来依赖的可能就不只是毛戈平先生个人，而是一套可以持续去复制的品牌和组织体系。这也是国际化真正需要去输出的东西。

发言人1   18:48
海外市场不是简单再开几家店，真正复制的需要复制的是品牌怎么表达，产品怎么设计，BA怎么服务消费者，怎么去做教育以及东方美学怎么让当地的消费者去理解。是公司目前已经开始以香港作为第一块境外的一个圣贤，采取的是先输出敏感再做本地化的一个思路。港澳市场更强调当地审美和服务方式。未来进入东南亚之后，需要考虑气候、脂肪和肤色。进入像欧洲可能就进一步需要去适应当地的消费文化和高端零售的一个体系。我们觉得这个节奏反而也比较健康。短期海外就是不需要去承担更高的一个收入的预期。真正值得跟踪的是公司能不能形成一个第一个成熟可复制了一个海外的模型。

发言人1   19:53
因为毛戈平最终要证明的是，东方美学不是只适用于国内市场的一个文化概念，而是一套围绕光影轮廓、色彩和面部结构，可以被不同消费者理解的一个专业的美学的方法。如果这一点可以成立，那公司未来的发展路径就可以从中国高端彩妆品牌进一步走向具有国际影响力的中国高端美妆品牌。我们最后做一个总结，我们现在看毛戈平核心三条线。第一，彩妆从底妆优势向完整彩妆指正的一个进阶。底妆可以继续去指定比较强的一个业绩的确定性，而眼妆、唇妆、腮红等等色彩品类如果逐渐成长，那红海就可以从更多人买毛戈平进一步走向一个人一个消费者买更多毛戈平。

发言人1   20:50
然后第二条件是护肤，从超级大单品向完整的这个高端护肤体系的一个进阶。鱼子面膜其实已经证明公司具备这个高端护肤品牌的一个基础。未来芍药等等这个系列以及更多的精华面霜，能不能从一个产品梯队想决定公司能不能真正从这个彩妆品牌走向综合的高端高端美妆品牌。

发言人1   21:17
第三是公司自身其实也正在从这个创始人能力向品牌和组织能力的一个进阶。品牌零售加美学教育的意义就是把毛戈平先生个人的专业审美和化妆能力，逐步沉淀为产品BA服务和培训的一个标准。并且最终形成一套可以持续复制甚至走向海外的一个品牌体系。所以我们觉得我们认为毛戈平当前仍然还是处在品牌势能向市场份额、品类边界和消费者人群持续变现的一个过程中。短中短周期的话就可能更多是彩妆去提供业绩的一个确定性。中长期可以通过护肤去打开品类和和单客价值的一个空间。在更长期平台零售和美学教育和国际化是可以去决定公司长期的一个品牌的天花板。

发言人1   22:20
对，我们认为公司还是有望进一步依托品牌零售和美学教育双轮驱动，将东方美学从创始人个人能力持续沉淀为品牌和组织能力。在巩固国内高端彩妆优势的同时，逐步打开色彩彩妆护肤以及国际市场的一个长期成长的空间。好的，各位领导，以上就是我们对毛戈平的最新观点的更新。如果对毛戈平或者整个美容护理板块、化妆品板块、医美板块感兴趣，包括需要公司的相关资料，客户的深度的估值模型等等，也欢迎会后联系我们开源商事团队做进一步的一个交流。今天就先到这里，谢谢大家今天的参。
