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本期投资提示： 

⚫ 26 年 1-7 月化妆品社零跑赢大盘，成为可选消费中增速最高的行业之一，板块需求端

回暖。根据国家统计局数据，26 年 1-7 月社会消费品零售总额合计 28.8 万亿元，同比

增长 1.2%，零售市场规模稳步扩大。26 年 1-7 月限额以上化妆品类零售额合计 2723

亿元，同比增长 6.3%，增速跑赢社零整体，其中 7 月增速 6.8%，凸显需求韧性。

26Q2 大促 618 期间化妆品销售爆发，成为 Q2 业绩预期差及投资主线之一。 

⚫ 化妆品板块业绩表现：营收彰显韧性，利润端分化加剧。在港股方面，毛戈平延续较快

增长，上美股份、巨子生物阶段性承压；1）毛戈平：26H1 营业收入同比增长

26.2%，利润同比增长 20.3%，延续较快增长。2）上美股份：26H1 营业收入同比下

降 8.6%，利润同比下降 79.4%，业绩阶段性承压。在 A 股方面，若羽臣维持高增长，

上海家化、贝泰妮、润本股份等表现相对较好，珀莱雅业绩趋稳，润本股份等公司营收

利润双高增，华熙生物、丸美生物等业绩仍处调整阶段。1）珀莱雅：26H1 营业收入

同比增长 0.2%，收入端基本企稳；归母净利润同比增长 46.3%，主要受收购花知晓产

生约 4.45 亿元股权重估投资收益影响，扣非归母净利润同比下降 13.8%，主业利润端

仍有一定压力。2）若羽臣：26H1 营业收入同比增长 73.3%，利润同比增长 131.7%，

收入与利润均保持高速增长，利润增速显著快于收入端。3）上海家化：26H1 营业收

入同比增长 9.0%，利润同比增长 43.4%，利润端增速明显快于收入端。整体来看，板

块由前期普遍增长逐步转向结构性分化，头部公司的品牌、渠道与经营效率差异进一步

体现。在盈利能力方面，化妆品板块毛利率整体提升，但受投流费用高企等因素影响，

销售费用率持续攀升，叠加管理效率等因素，板块整体净利率表现分化。 

⚫ 医美需求端整体稳健发展，上游受竞争加剧影响，业绩持续承压，下游预计迎来发展新

阶段。分公司 看，爱美客营业收入同比下降 6.4%、利润同比下降 24.8%，上游产品端

仍处调整期；朗姿股份营业收入同比增长 12.1%，但利润同比下降 59.9%，收入增长尚

未完全转化为利润改善。华东医药收入、利润分别同比增长 1.8%、2.5%，表现相对稳

健；昊海生科收入、利润分别同比下降 9.6%、46.6%，继续承压。四环医药收入同比

增长 1.3%，利润端改善较为明显；复锐医疗收入同比增长 3.6%，但利润端仍有较大压

力。整体来看，医美板块收入端韧性尚可，但盈利表现分化明显。 

⚫ 投资分析意见：化妆品：1）渠道或品牌矩阵完善的珀莱雅、毛戈平、上美股份、林清

轩、上海家化；2)期待业绩增速边际改善的润本股份、巨子生物、贝泰妮、丸美生物、

华熙生物。3）母婴板块：圣贝拉、孩子王。医美：把握研发拿证壁垒高、盈利能力强

的上游环节公司，重点看好大单品驱动、产品管线布局广泛的标的：爱美客、朗姿股

份。电商代运营+个护自有品牌看好：若羽臣、壹网壹创、水羊股份、青木科技。 

⚫ 风险提示：宏观不确定性加剧；市场需求变动；行业竞争加剧；消费复苏不及预期；超

头主播流量下行；医美监管趋严；舆情风险。  

 
 

下载日志已记录，仅供内部参考
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1．行业整体：26年 1-7月需求端增速 6.3%，彰显

行业韧性 

26年 1-7月化妆品社零跑赢大盘，成为可选消费中增速最高的行业之一，板块需求端

回暖。根据国家统计局数据，26 年 1-7 月社会消费品零售总额合计 28.8 万亿元，同比增

长 1.2%，零售市场规模稳步扩大。26 年 1-7 月限额以上化妆品类零售额合计 2723 亿元，

同比增长 6.3%，增速跑赢社零整体，其中 7 月增速 6.8%，凸显需求韧性。 

图 1：26年 7月化妆品社零增速 6.8% 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

图 2：26年 1-7月累计化妆品社零增速 6.3% 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

投资分析意见：化妆品：1）渠道或品牌矩阵完善的珀莱雅、毛戈平、上美股份、林

清轩、上海家化；2)期待业绩增速边际改善的润本股份、巨子生物、贝泰妮、丸美生物、

华熙生物。3）母婴板块：圣贝拉、孩子王。医美：把握研发拿证壁垒高、盈利能力强的

下载日志已记录，仅供内部参考
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上游环节公司，重点看好大单品驱动、产品管线布局广泛的标的：爱美客、朗姿股份。电

商代运营+个护自有品牌看好：若羽臣、壹网壹创、水羊股份、青木科技。 

表 1：化妆品、个护及医美行业 2025年及 26H1盈利同比情况 

      2025年 26H1 

板块细分 证券代码 公司简称 

收入 净利润 
毛利率 

变动百分比 

净利率 

变动百分比 

收入 
净利润 

增速 

毛利率 

变动百分

比 

净利率 

变动百分比 增速 增速 增速 

化妆品 603605.SH 珀莱雅 -1.7% -3.5% 1.9% -0.2% 0.2% 46.3% 0.9% 6.8% 

 603983.SH 丸美生物 16.5% -27.6% 0.6% -4.4% -5.8% -10.9% -1.0% -0.5% 

 600223.SH 福瑞达 -8.3% -22.9% 0.1% -0.9% 6.7% -24.3% 4.8% -2.2% 

 300957.SZ 贝泰妮 -6.6% 0.5% 0.7% 1.0% 9.3% 18.3% -1.4% 0.6% 

 688363.SH 华熙生物 -21.8% 67.6% -3.7% 3.8% -22.3% -30.8% -3.0% -1.0% 

 600315.SH 上海家化 11.2% 132.1% 5.0% 18.9% 9.0% 43.4% 3.0% 2.4% 

 300740.SZ 水羊股份 17.5% 34.9% 2.5% 0.3% 0.4% -29.4% 2.7% -1.5% 

 2367.HK 巨子生物 -0.4% -7.2% -1.8% -2.5% -6.3% -20.5% -2.2% -5.8% 

 2145.HK 上美股份 35.1% 41.1% 1.2% 0.7% -8.6% -79.4% 1.2% -10.2% 

 1318.HK 毛戈平 30.0% 36.7% -0.1% 1.2% 26.2% 20.3% 0.6% -1.2% 

 2657.HK 林清轩 102.5% 92.9% -0.5% -0.7% 42.6% 40.7% -0.8% -0.2% 

个护 
603193.SH 润本股份 17.2% 4.8% 0.1% -2.4% 17.7% 20.0% 2.5% 0.4% 

003010.SZ 若羽臣 94.3% 84.0% 15.2% -0.3% 73.3% 131.7% 8.6% 1.8% 

医美 

300896.SZ 爱美客 -18.9% -34.1% -1.9% -11.6% -6.4% -24.8% -0.9% -11.5% 

002612.SZ 朗姿股份 2.8% 283.4% 0.8% 12.2% 12.1% -59.9% 2.5% -5.5% 

1696.HK 复锐医疗 4.7% -24.3% -3.2% -1.4% 3.6% -118.0% -3.3% -4.8% 

000963.SZ 华东医药 4.1% -2.8% -0.9% -0.5% 1.8% 2.5% -1.1% 0.0% 

688366.SH 昊海生科 -8.3% -40.3% 0.3% -5.5% -9.6% -46.6% -4.7% -6.1% 

0460.HK 四环医药 37.7% 182.9% 3.5% 31.9% 1.3% 119.0% -7.4% 12.5% 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：净利润增速采用归母净利润口径；净利率采用 Wind 销售净利率口径。 

 

2.化妆品：26H1业绩分化，头部公司强者恒强 

2.1 高增与稳健发展兼有，边际改善与深化变革并行 

26H1 化妆品板块业绩表现进一步分化。港股方面，毛戈平延续较快增长，上美股份、

巨子生物阶段性承压；A 股方面，若羽臣维持高增长，上海家化、贝泰妮、润本股份等表

现相对较好，珀莱雅业绩趋稳，润本股份等公司营收利润双高增，华熙生物、丸美生物等

业绩仍处调整阶段。整体来看，板块由前期普遍增长逐步转向结构性分化，头部公司的品

牌、渠道与经营效率差异进一步体现。 

1）毛戈平：26H1 营业收入同比增长 26.2%，利润同比增长 20.3%，延续较快增长。

盈利能力方面，毛利率同比提升 0.6pct，净利率同比下降 1.2pct，利润增速略低于收入端，

整体经营韧性仍较强。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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2）上美股份：26H1 营业收入同比下降 8.6%，利润同比下降 79.4%，业绩阶段性承

压。毛利率同比提升 1.2pct，但净利率同比下降 10.2pct，收入端调整叠加利润率下行，

战略调整期，盈利端承压。 

3）林清轩：26H1 实现营收 15.0 亿元，同比增长 42.6%，延续较快增长；归母净利

润 2.56亿元，同比增长 40.7%，利润端与收入端保持同步增长。盈利能力整体保持稳定，

毛利率约 81.6%，同比下降 0.8pct，净利率约 17.1%，同比下降 0.2pct。 

4）巨子生物：26H1 营业收入同比下降 6.3%，利润同比下降 20.5%，收入与利润端

均有所承压；毛利率、净利率分别同比下降 2.2pct、5.8pct，盈利能力较去年同期有所回

落。 

A股方面，26H1公司间业绩表现分化，珀莱雅高基数下稳健增长，若羽臣保持高速增

长，上海家化利润端改善明显。 

1）珀莱雅：26H1 营业收入同比增长 0.2%，收入端基本企稳；归母净利润同比增长

46.3%，主要受收购花知晓产生约 4.45 亿元股权重估投资收益影响，扣非归母净利润同比

下降 13.8%，主业利润端仍有一定压力。同期毛利率同比提升 0.9pct，但销售费用投入有

所增加，后续关注核心品牌调整及花知晓并表后的增量贡献。 

2）若羽臣：26H1 营业收入同比增长 73.3%，利润同比增长 131.7%，收入与利润均

保持高速增长，利润增速显著快于收入端。同期毛利率同比提升 8.6pct、净利率同比提升

1.8pct，盈利能力进一步改善。 

3）上海家化：26H1 营业收入同比增长 9.0%，利润同比增长 43.4%，利润端增速明

显快于收入端；毛利率和净利率分别同比提升 3.0pct、2.4pct，经营质量较去年同期进一

步改善。 

4）贝泰妮：26H1 营业收入同比增长 9.3%，利润同比增长 18.3%，延续恢复趋势；

毛利率同比下降 1.4pct，但净利率同比提升 0.6pct，利润端改善幅度快于收入端。 

5）水羊股份：26H1 营业收入同比增长 0.4%，整体基本持平；利润同比下降 29.4%，

盈利端承压。同期毛利率同比提升 2.7pct，但净利率同比下降 1.5pct，毛利改善尚未完全

传导至利润端。 

其他重点公司中，丸美生物、华熙生物、福瑞达仍处调整阶段。 

1）丸美生物：26H1 营业收入同比下降 5.8%，利润同比下降 10.9%，收入与利润均

有所承压；毛利率、净利率分别同比下降 1.0pct、0.5pct，盈利能力整体小幅回落。 

2）华熙生物：26H1 营业收入同比下降 22.3%，利润同比下降 30.8%，仍处业务调

整阶段；毛利率、净利率分别同比下降 3.0pct、1.0pct，收入与盈利能力均继续承压。 

3）福瑞达：26H1 营业收入同比增长 6.7%，收入端恢复正增长；利润同比下降

24.3%，利润端仍有压力。同期毛利率同比提升 4.8pct，但净利率同比下降 2.2pct，毛利

改善尚未完全转化为净利润增长。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 3：26H1化妆品板块营业收入增速  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 4：26H1化妆品板块利润增速分化  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.2 26H1毛利率整体稳中有升，净利率表现分化 

港股方面，26H1 毛利率表现分化，毛戈平、上美股份毛利率分别同比提升 0.6pct、

1.2pct，巨子生物、林清轩分别同比下降 2.2pct、0.8pct。整体来看，头部港股美妆公司

的毛利率仍维持较高水平，但公司间趋势有所分化。 

A 股毛利率方面，26H1 多数重点公司保持稳定或有所提升。上海家化、珀莱雅、水

羊股份、福瑞达、若羽臣及润本股份毛利率分别同比提升 3.0pct、0.9pct、2.7pct、

4.8pct、8.6pct、2.5pct；华熙生物、丸美生物、贝泰妮分别同比下降 3.0pct、1.0pct、

1.4pct。整体来看，板块毛利端仍具韧性，但公司间分化较 Q1 进一步显现。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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港股净利率方面，26H1 整体承压程度高于毛利率。毛戈平、林清轩净利率同比下降

1.2pct、0.2pct，巨子生物、上美股份分别同比下降 5.8pct、10.2pct，其中上美股份利润

端调整较为明显。 

A 股净利率方面，26H1 分化明显。珀莱雅、上海家化、若羽臣、贝泰妮、润本股份

净利率分别同比提升 6.8pct、2.4pct、1.8pct、0.6pct、0.4pct；华熙生物、丸美生物、水

羊股份、福瑞达分别同比下降 1.0pct、0.5pct、1.5pct、2.2pct。整体来看，部分公司通过

产品结构与经营效率改善释放利润弹性，但高营销投入仍对部分品牌利润端形成压力。 

图 5：近年来化妆品板块毛利率总体稳中有升  图 6：26H1净利率表现整体分化 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

港股方面， 26H1销售费用率整体有所上行。巨子生物、上美股份、毛戈平销售费用

率分别同比上升约 9.4pct、9.2pct、2.2pct 至 43.4%、66.1%、47.4%，林清轩销售费用

率同比下降约 1.5pct 至 53.7%。其中巨子生物、上美股份销售费用率提升较为明显，营销

及品牌投入力度加大。管理费用率方面整体表现分化，巨子生物、上美股份分别同比上升

约 0.1pct、1.1pct 至 2.7%、4.8%，林清轩、毛戈平分别同比下降 0.9pct、0.8pct 至

4.9%、4.4%，整体管理费用控制相对稳定。 

A股销售费用率方面，26H1品牌端整体仍维持较高投放水平。与 25 年全年相比，珀

莱雅、福瑞达、若羽臣、水羊股份、润本股份等销售费用率有所上升，华熙生物、上海家

化有所回落，丸美生物整体较为稳定。板块竞争仍较激烈，营销投入继续成为影响盈利释

放的重要因素。 

A 股管理费用率方面，26H1 整体相对稳定，控费与组织调整并行。与 25 年全年相

比，上海家化、贝泰妮、福瑞达、若羽臣、润本股份管理费用率有所下降，华熙生物、珀

莱雅小幅上升，丸美生物、水羊股份基本保持稳定，管理端费用整体波动小于销售费用。 

图 7:26H1化妆品板块企业销售费用率整体维持高位  图 8:26H1化妆品板块企业管理费用率整体平稳 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

存货情况方面，26H1 板块运营效率整体保持稳定。从半年度横向水平看，润本股份、

上海家化、丸美生物、珀莱雅、福瑞达存货周转次数分别约为 2.95 次、2.07 次、2.04 次、

1.85 次、1.75 次，处于板块相对较高水平；华熙生物、毛戈平等相对较低。由于 26H1 为

半年度口径，与全年周转次数不宜直接比较，主要用于板块横向观察。 

图 9：26H1化妆品板块企业存货周转次数保持平稳 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

3.医美：收入端表现分化，利润端整体承压 

3.1 26H1收入表现分化，盈利端仍处调整期 

26H1 医美板块收入端表现分化，利润端压力仍在。分公司看，爱美客营业收入同比

下降 6.4%、利润同比下降 24.8%，上游产品端仍处调整期；朗姿股份营业收入同比增长

12.1%，但利润同比下降 59.9%，收入增长尚未完全转化为利润改善。华东医药收入、利
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润分别同比增长 1.8%、2.5%，表现相对稳健；昊海生科收入、利润分别同比下降 9.6%、

46.6%，继续承压。四环医药收入同比增长 1.3%，利润端改善较为明显；复锐医疗收入同

比增长 3.6%，但利润端仍有较大压力。整体来看，医美板块收入端韧性尚可，但盈利表

现分化明显。  

图 10：26H1医美板块主要企业营业收入增速分化 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

图 11：26H1医美板块主要企业归母净利润增速整体承压 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

3.2 毛利率整体稳定，净利率下行 

毛利率方面，26H1 医美板块整体相对稳定但公司间分化明显。朗姿股份毛利率同比

提升 2.5pct，爱美客、华东医药分别同比下降 0.9pct、1.1pct，昊海生科、复锐医疗、四
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环医药分别同比下降 4.7pct、3.3pct、7.4pct。净利率方面分化进一步加剧，四环医药同

比提升 12.5pct，华东医药基本持平；朗姿股份、爱美客、昊海生科、复锐医疗分别同比

下降 5.5pct、11.5pct、6.1pct、4.8pct，盈利端整体仍承压。 

图 12：25年至 26H1医美板块毛利率整体稳定   图 13：受竞争加剧影响，医美板块净利率略有下行  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

销售费用率方面，26H1 朗姿股份、爱美客、华东医药、昊海生科分别约为 40.1%、

19.3%、15.5%、31.0%。与 25H1 相比，爱美客、昊海生科销售费用率有所上升，朗姿

股份、华东医药整体较为稳定。管理费用率方面，朗姿股份、爱美客、华东医药、昊海生

科分别约为 8.3%、7.8%、3.2%、16.7%，整体较 25H1 略升。 

图 14：近年来医美板块企业销售费用率总体平稳  图 15：医美板块主要管理费用率略升 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

存货情况方面，26H1 医美板块周转效率整体平稳。从半年度横向水平看，华东医药

存货周转次数约 2.81 次，明显高于其他主要公司；朗姿股份、爱美客、四环医药、昊海生

科、复锐医疗大致处于 0.8-1.0 次区间。由于 26H1 为半年度口径，与全年周转次数不宜

直接比较，主要用于公司间横向观察。 
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图 16：26H1医美板块主要企业存货周转次数整体平稳 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

 

4. 投资分析意见 

投资分析意见：化妆品：1）渠道或品牌矩阵完善的珀莱雅、毛戈平、上美股份、林

清轩、上海家化；2)期待业绩增速边际改善的润本股份、巨子生物、贝泰妮、丸美生物、

华熙生物。3）母婴板块：圣贝拉、孩子王。医美：把握研发拿证壁垒高、盈利能力强的

上游环节公司，重点看好大单品驱动、产品管线布局广泛的标的：爱美客、朗姿股份。电

商代运营+个护自有品牌看好：若羽臣、壹网壹创、水羊股份、青木科技。 

表 2：美容护理行业估值比较表 

行业 证券代码 公司简称 
股价(元） 总股本 

（亿股） 

市值 

（亿元） 

           盈利预测（亿元）                           PE 
评级 

2026/9/14 26E 27E 28E 26E 27E 28E 

化妆品 

603605.SH 珀莱雅 56.87 4.0 225.2 20.1 20.8 22.9 11 11 10 买入 

2367.HK 巨子生物 25.36 10.6 269.2 19.2 21.7 25.1 13 11 10 买入 

2145.HK 上美股份 22.12 4.0 88.1 5.2 10.2 11.3 15 8 7 买入 

603983.SH 丸美生物 31.45 4.0 126.1 3.1 3.8 4.2 41 33 30 增持 

1318.HK 毛戈平 47.68 4.9 233.7 14.6 17.2 20.1 15 12 11 买入 

2657.HK 林清轩 49.48 1.4 70.1 5.8 8.4 9.4 11 8 7 买入 

603193.SH 润本股份 19.60 4.0 79.3 3.8 4.4 5.1 21 18 16 增持 

300740.SZ 水羊股份 19.54 4.4 86.0 1.8 2.3 2.4 47 37 37 增持 

300957.SZ 贝泰妮 31.24 4.2 132.3 6.7 8.4 9.5 20 16 14 买入 

600223.SH 福瑞达 5.58 10.2 56.7 2.4 2.9 3.5 24 19 16 增持 

688363.SH 华熙生物 34.15 4.8 164.5 4.0 4.6 5.4 41 36 30 增持 

600315.SH 上海家化 17.85 6.7 120.0 5.5 6.5 7.5 22 19 16 买入 

300132.SZ 诺斯贝尔 6.23 5.2 32.2 1.8 2.3 2.5 18 14 13 买入 

医美 
300896.SZ 爱美客 88.44 3.0 267.6 11.9 13.0 14.3 22 21 19 买入 

002612.SZ 朗姿股份 15.90 4.4 70.3 3.3 4.0 4.4 22 17 16 增持 

电商代运

营 

003010.SZ 若羽臣 29.14 3.1 90.6 4.0 5.7 7.6 23 16 12 买入 

300792.SZ 壹网壹创 23.75 2.4 56.4 1.2 1.5 1.9 47 39 30 增持 

301110.SZ 青木科技 34.22 1.3 44.3 1.9 2.5 3.2 24 18 14 增持 
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母婴 
2508.HK 圣贝拉集团 3.09 6.2 19.2 2.1 3.2 4.1 8 5 4 买入 

301078.SZ 孩子王 7.00 12.6 88.5 4.2 5.3 6.1 21 17 14 增持 

资料来源：wind，申万宏源研究；注：港股股价、市值采用港币，港股盈利预测采用人民币；人民币/港币汇率 1.1；盈利预测来自申万宏源研究。圣贝

拉采用经调整利润。 

 

5. 风险提示 

宏观不确定性加剧：全球疫情反复和局部地区冲突扰动下，宏观不确定性加剧； 

市场需求变动：化妆品医美产品更新迭代周期快，新品推出周期长、投入大。若公司

无法准确洞察消费者需求和偏好，将导致产品被市场淘汰，导致收入和市场份额下滑； 

行业竞争加剧：化妆品市场品牌众多，虽然新规提高了进入门槛，行业内合规企业之

间的竞争将加剧。医美行业下游服务机构数量众多、竞争激烈。若公司无法适应竞争环境，

将存在市场份额减少的经营风险； 

消费复苏不及预期：26 年消费复苏不及预期将导致公司业绩增速低于预期。 

超头主播流量下行：受近期负面舆情影响，超头主播流量有所下滑，如对超头依赖过

高，将会影响品牌销售。 

医美行业监管趋严：医美行业合规监管整体趋严，如果业内公司无法适应并调整对应

产品、营销策略，业绩将面临考验。 

舆情风险：化妆品消费或医美服务消费中，如出现舆情将会影响公司业绩表现。 
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