
2024/11/3

证券研究报告





























化妆品：Q3收入增速放缓、盈利
承压，分化继续加深
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美妆品牌商

上海家化

代运营商

壹网壹创

珀莱雅 丽人丽妆

丸美股份 若羽臣

水羊股份 凯淳股份

贝泰妮
生产商

青松股份

华熙生物 嘉亨家化

福瑞达

原料商

科思股份

敷尔佳 丽臣实业

润本股份 鼎龙科技

港股：巨子生物、上美股份 个护品牌商 拉芳家化
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2020 2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

上海家化 -23% 51% -27% 6% -21% -59% 11% -126% -181%

珀莱雅 21% 21% 42% 46% 40% 34% 46% 37% 21%

丸美股份 -10% -47% -30% 49% 35% 37% 41% 27% 44%

水羊股份 415% 69% -47% 135% -26% -48% -23% -27% -130%

贝泰妮 32% 59% 22% -28% 8% -28% 12% 5% -153%

润本股份 166% 27% 33% 41% 51% 44% 68% 47% 32%

敷尔佳 -2% 24% 5% -12% -4% -4% -5% -3% -5%

巨子生物 50% 0% 21% 45% 47% - - - -

上美股份 225% 67% -57% 213% 297% - - - -

品牌商 19% 21.9% 2.8% 22.9% 30.6% -3.8% 18.3% 5.9% -42.3%

2020 2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

上海家化 -7% 9% -7% -7% -9% -12% -4% -14% -21%

珀莱雅 20% 23% 38% 39% 38% 33% 35% 41% 21%

丸美股份 -3% 2% -3% 29% 28% 27% 39% 19% 26%

水羊股份 54% 35% -6% -5% 0% -10% -1% 1% -31%

贝泰妮 36% 53% 25% 10% 18% 17% 27% 14% 14%

润本股份 59% 31% 47% 21% 28% 26% 10% 35% 20%

敷尔佳 18% 4% 7% 9% 8% 9% 10% 7% 12%

巨子生物 25% 30% 53% 48% 56% - - - -

上美股份 18% 7% -25% 55% 114% - - - -

华熙生物 112% 147% 39% -18% -30% - -

福瑞达 120% 117% 32% 23% 7% 3% 15% 1% -5%

品牌商 18% 28% 11% 14% 21% 10% 14.5% 12.9% 0.7%

-





2020 2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

上海家化 6.1% 8.5% 6.6% 7.6% 7.2% 3.6% 13.4% -1.3% -6.5%

珀莱雅 12.7% 12.4% 12.8% 13.4% 14.0% 14.3% 13.9% 14.1% 15.1%

丸美股份 26.6% 13.9% 10.1% 11.7% 13.1% 12.2% 16.7% 9.5% 10.4%

水羊股份 3.8% 4.7% 2.6% 6.5% 4.6% 3.1% 3.9% 5.2% -1.5%

贝泰妮 20.6% 21.5% 21.0% 13.7% 17.2% 10.3% 16.1% 18.0% -5.7%

润本股份 21.4% 20.7% 18.7% 21.9% 24.2% 25.1% 21.3% 25.0% 27.6%

敷尔佳 40.9% 48.8% 47.9% 38.8% 36.2% 35.0% 37.1% 35.6% 32.9%

巨子生物 69.4% 53.3% 42.4% 41.2% 38.7% - - - -

上美股份 6.0% 9.3% 5.4% 10.9% 11.3% - - - -

品牌商净利率 15.0% 15.3% 14.7% 15.3% 16.0% 11.7% 14.4% 12.8% 7.0%

2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

上海家化 2.4% -1.8% 0.9% -1.1% -4.1% 1.8% -5.6% -12.9%

珀莱雅 -0.3% 0.4% 0.6% 0.3% 0.1% 1.1% -0.4% -0.1%

丸美股份 -12.7% -3.8% 1.6% 0.7% 0.9% 0.2% 0.6% 1.3%

水羊股份 0.9% -2.1% 3.9% -1.6% -2.2% -1.1% -2.0% -5.0%

贝泰妮 0.8% -0.5% -7.3% -1.8% -6.6% -2.2% -1.4% -17.8%

润本股份 -0.7% -2.0% 3.2% 3.6% 3.2% 7.3% 2.0% 2.5%

敷尔佳 8.0% -1.0% -9.1% -4.5% -5.0% -5.6% -3.6% -5.9%

巨子生物 -16.1% -11.0% -1.2% -2.1% - - - -

上美股份 3.3% -3.9% 5.5% 5.2% - - - -

品牌商 0.3% -0.6% 0.6% 0.4% -1.7% 0.5% -1.0% -5.3%



2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

上海家化 -1.2% -1.6% 1.9% 0.9% -0.1% 2.1% -0.9% -3.2%

珀莱雅 2.9% 3.2% 0.2% -0.7% -1.1% 0.1% -1.3% -1.9%

丸美股份 -2.2% 4.4% 2.3% 4.6% 3.8% 5.9% 3.4% 2.1%

水羊股份 2.9% 1.1% 5.3% 4.6% 5.1% 7.6% 2.0% 7.7%

贝泰妮 -0.2% -0.8% -1.3% -2.8% -2.7% -4.0% -2.0% -2.4%

润本股份 0.5% 1.1% 2.2% 3.1% 2.2% 2.9% 3.0% 0.1%

敷尔佳 5.5% 1.1% -0.8% -1.4% -0.7% -1.2% -1.5% 0.5%

巨子生物 2.6% -2.9% -0.8% -1.7% - - - -

上美股份 0.6% -1.7% 8.5% 7.5% - - - -

品牌商 -3.1% -0.8% 4.4% 5.3% 1.4% 2.4% 0.3% 1.0%

2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

上海家化 -3.0% -1.2% 4.7% -0.1% 1.7% -3.5% 4.8% 6.8%

珀莱雅 3.1% 0.6% 1.0% 3.2% 3.1% 3.6% 2.9% 2.8%

丸美股份 9.2% 7.4% 5.0% 4.6% 3.1% 7.8% 2.3% -0.2%

水羊股份 1.8% 2.5% -1.7% 6.4% 6.1% 5.1% 7.4% 8.2%

贝泰妮 -0.2% -0.9% 6.4% -0.8% 3.3% -0.9% -0.8% 12.7%

润本股份 1.6% 4.0% -1.1% 2.0% 1.9% 1.2% 2.4% 1.4%

敷尔佳 -0.7% 6.0% 5.5% 6.6% 7.0% 9.3% 4.6% 7.7%

巨子生物 9.0% 7.6% 3.2% 0.5% - - - -

上美股份 -2.0% 3.6% 6.4% 4.0% - - - -

品牌商 0.8% 1.3% 3.5% 3.2% 3.5% 2.3% 3.0% 5.8%





2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

鼎龙科技 8.9% 18.5% -10.7% -15.0% -7.7% -23.3% -6.3% 10.8%

科思股份 8.1% 61.8% 36.0% 18.0% 4.7% 21.1% 15.0% -22.5%

丽臣实业 15.9% 10.8% 6.7% 11.4% 8.5% 16.5% 6.7% 3.5%

原料商 12.9% 24.2% 13.3% 10.7% 5.2% 13.2% 8.4% 4.5%

2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

鼎龙科技 14.2% 58.6% 15.5% -18.1% -10.8% -12% -25% 8%

科思股份 -18.7% 192.1% 89.0% 20.2% -4.1% 37% 6% -50%

丽臣实业 -19.6% -32.9% 13.2% -26.1% -29.2% -15.9% -38.4% -35.1%

原料商 -13.3% 62.0% 58.4% 7.2% -8.7% 19% -4% -40%





2021 2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

青松股份 -4.4% -21.0% -32.5% -7.1% -3.8% -4.3% -9.3% 2.2%

嘉亨家化 19.9% -9.4% -3.4% -5.1% -5.2% -5.4% -4.8% -5.2%

生产商 0.4% -18.2% -24.8% -6.5% -4.3% -4.7% -7.9% -0.4%

2022 2023 1H24 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

青松股份 亏损 亏损 扭亏为盈 扭亏为盈 亏损收窄 扭亏为盈 扭亏为盈

嘉亨家化 -28.3% -42.4% 亏损 -91.5% 转亏 转亏 -38.8%

生产商 减亏 减亏 扭亏为盈 扭亏为盈 亏损收窄 扭亏为盈 216.6%
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2020 2021 2022 2023 24H1 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

壹网壹创 -10% -13% 36% -16% 2% -1% 1% 3% -9%

丽人丽妆 19% -10% -22% -15% -33% -36% -23% -40% -47%

若羽臣 18% 13% -6% 12% 33% 39% 32% 34% 55%

凯淳股份 15% -6% -8% -16% -34% -34% -27% -40% -33%

代运营 12.3% -6.5% -8.7% -10.5% -12.6% -13.2% -6.6% -17.5% -14.8%

2020 2021 2022 2023 24H1 1-3Q24 1Q24 2Q24 3Q24

壹网壹创 42% 5% -45% -40% -23% -17% -31% -15% 5%

丽人丽妆 19% 21% -134% 扭亏 扭亏 46% 减亏 3442% -9%

若羽臣 3% -67% 16% 61% 73% 71% 86% 66% 68%

凯淳股份 27% -43% -112% 扭亏 扭亏 162% 43% 扭亏 446%

代运营 25% -1% -92% 190% 44% 150% 30% 51% 72%



黄金珠宝：金价高位波动抑制
终端动销，Q3收入与利润均承压
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金交所黄金收盘价均价yoy 黄金首饰消费量yoy

金条及金币消费量yoy 金银珠宝类社零yoy
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

老凤祥 246 158 217 94 256 143 126 7.16 5.57 6.92 2.50 8.02 6.02 3.72

豫园股份 152 122 121 186 172 104 85 3.36 18.82 0.17 -2.11 1.80 9.62 0.18

中国黄金 161 134 117 151 183 169 114 3.00 2.37 2.04 2.33 3.63 2.31 1.51

周大生 41 40 44 38 51 31 26 3.65 3.74 3.55 2.21 3.41 2.60 2.53

菜百股份 51 33 40 42 63 47 44 2.35 1.78 1.79 1.15 2.72 1.27 1.54

迪阿股份 7 5 5 4 4 4 3 1.01 -0.48 0.21 -0.05 0.29 0.03 -0.13

曼卡龙 3 5 4 7 5 7 4 0.27 0.24 0.18 0.12 0.32 0.25 0.20

潮宏基 15 15 15 14 18 16 14 1.24 0.84 1.04 0.20 1.31 0.99 0.86

板块总体 677 512 564 535 752 521 417 22.0 32.9 15.9 6.3 21.5 23.1 10.4
总体（除豫园、迪阿） 517 384 438 345 576 414 329 17.7 14.5 15.5 8.5 19.4 13.4 10.4

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

老凤祥 33% 3% 10% -1% 4% -9% -42% 76% 15% 49% -27% 12% 8% -46%
豫园股份 25% 25% 6% 11% 13% -15% -30% 1% 348% -89% -107% -46% -49% 5%
中国黄金 12% 22% 13% 32% 13% 26% -3% 19% 27% 17% 54% 21% -3% -26%
周大生 50% 69% 15% 74% 23% -21% -41% 26% 27% 3% 38% -7% -31% -29%
菜百股份 46% 78% 25% 70% 25% 41% 9% 31% 159% 66% 11% 16% -28% -14%
迪阿股份 -42% -38% -48% -31% -40% -34% -33% -73% -123% -89% 88% -71% 107% -161%
曼卡龙 3% 32% 2% 33% 45% 50% 15% 29% 61% 23% 157% 21% 1% 16%
潮宏基 22% 61% 24% 35% 18% 10% -4% 30% 54% 23% 157% 5% 17% -17%
老铺黄金 - -

板块总体 25% 21% 10% 20% 11% 2% -26% 13% 90% 3% -82% -2% -30% -34%
总体（除豫园、迪阿） 27% 21% 13% 27% 11% 8% -25% 42% 32% 30% 17% 10% -8% -33%

归母净利润（亿元）收入（亿元）

232% 522% 199%

归母净利润yoy收入yoy

公司

公司

148%116% 176%
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

老凤祥 0.1% 1.7% 0.8% 0.4% 0.3% 1.6% -1.0% 0.7% 0.4% 0.8% -1.0% 0.2% 0.7% -0.2%

豫园股份 -4.4% -3.8% -3.2% -3.6% -0.3% -0.2% -1.4% -0.5% 11.1% -1.2% -18.6% -1.2% -6.1% 0.1%

中国黄金 -0.1% -0.2% 1.7% -0.3% 0.1% 0.2% -0.6% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% -0.4% -0.4%

周大生 -2.3% -5.5% -0.1% -4.7% -2.3% 3.9% 9.7% -1.7% -3.1% -1.0% -1.5% -2.1% -1.2% 1.7%

菜百股份 -1.3% 1.4% -0.1% -1.6% -1.4% -3.8% -1.8% -0.5% 1.7% 1.1% -1.4% -0.3% -2.6% -0.9%

迪阿股份 -1.3% -1.4% -2.8% 3.0% -4.0% -2.6% -3.3% -16.5% -32.3% -16.1% 5.6% -7.4% 9.8% -7.9%

曼卡龙 0.9% -4.1% -2.0% -0.7% -6.0% -3.6% -0.2% 1.6% 0.9% 0.8% 0.8% -1.3% -1.7% 0.0%

潮宏基 -3.2% -7.2% -2.2% -4.4% -3.1% -2.4% -2.3% 0.5% -0.3% 0.0% 4.9% -0.9% 0.3% -0.9%

板块总体 -1.8% -1.0% -0.7% -2.2% -0.5% -0.5% -0.7% -0.4% 2.4% -0.2% -6.9% -0.4% -2.0% -0.3%

总体（除豫园、迪阿） 0.0% 0.7% 0.9% -0.5% -0.1% -0.1% -0.3% 0.4% 0.3% 0.5% -0.2% 0.0% -0.5% -0.4%

公司
毛利率变动 归母净利率变动

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

老凤祥 -0.1% 0.3% -0.5% 1.8% -0.2% 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% -0.1% 0.5% -0.1% 0.4% 0.6%

豫园股份 -0.8% -0.6% 0.3% -0.4% -0.7% -0.2% 0.1% -1.6% -0.5% -1.2% -2.9% 0.0% -0.6% 1.2%

中国黄金 -0.3% -0.3% 0.2% 0.1% 0.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

周大生 -1.2% -1.5% 0.0% -2.4% 0.4% 3.6% 6.3% -0.3% -0.3% 0.0% -0.4% -0.1% 0.3% 0.4%

菜百股份 0.0% -1.8% -0.5% -0.5% -0.5% 0.2% -0.1% -0.2% -0.5% -0.1% -0.3% -0.1% -0.1% 0.0%

迪阿股份 21.2% 27.0% 11.9% 5.6% 6.1% -7.3% 0.7% 3.1% 1.8% 2.2% 2.6% 2.1% 4.7% 3.3%

曼卡龙 0.1% -2.4% -1.5% -1.3% -2.5% -0.9% 0.3% -0.5% -1.2% -0.8% 0.7% -1.2% -1.0% -0.6%

潮宏基 -2.5% -5.4% -3.1% -3.8% -2.2% -3.2% -0.3% -0.5% -0.5% 0.5% 0.8% 0.5% 0.2% -0.2%

销售费用率变动 管理费用率变动
公司



医美耗材：Q3新材料&新产品
出货强劲，关注新管线获批





1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

江苏吴中 6.1 4.9 4.0 7.4 7.0 5.0 4.4 0.28 -0.01 -0.16 -0.83 0.05 0.19 0.21

锦波生物 1.3 1.9 2.0 2.6 2.3 3.8 3.9 0.43 0.66 0.83 1.08 1.01 2.08 2.10

爱美客 6.3 8.3 7.1 7.0 8.1 8.5 7.2 4.14 5.49 4.55 4.40 5.27 5.93 4.65

华熙生物 13.1 17.7 11.5 18.5 13.6 14.5 10.6 2.00 2.24 0.90 0.78 2.43 0.98 0.20

昊海生科 6.1 7.0 6.7 6.7 6.5 7.6 6.7 0.81 1.24 1.22 0.89 0.98 1.38 1.06

华东医药 101.1 102.7 100.1 102.3 104.1 105.5 105.1 7.55 6.79 7.55 6.50 8.62 8.34 8.66

复锐医疗科技 - -

时代天使 - -

公司

江苏吴中 38% 43% -32% 14% 15% 3% 9% 270% 减亏 减亏 亏损扩大 -82% 扭亏为盈 扭亏为盈

锦波生物 98% 110% 106% 90% 76% 100% 92% 181% 176% 169% 176% 136% 213% 154%

爱美客 46% 83% 18% 56% 28% 2% 1% 48% 77% 13% 62% 27% 8% 2%

华熙生物 4% 5% -17% -9% 4% -18% -7% 0% -18% -56% -73% 21% -56% -77%

昊海生科 29% 42% 9% 23% 6% 8% 0% 33% 1130% 34% 377% 20% 11% -13%

华东医药 13% 11% 4% 4% 3% 3% 3% 7% 7% 18% 26% 14% 23% 15%

复锐医疗科技 - -

时代天使 - --30%

-42%

-30%

0.19 0.13 0.11

0.32 0.21 0.22

公司

1.73 1.87 1.70

6.17 8.59

8% 22%

-1% 4%

收入（亿元）

收入yoy 归母净利润yoy

归母净利润（亿元）

8.62

-2%

40%

-97% -91%

9%



 玻尿酸竞争激烈、老品降速，新材料（艾塑菲&薇旖美）加速放量

 玻尿酸：爱美客3Q24营收7.2亿元、同比+1.1%，归母净利润4.65亿元、同比+2.13%，扣非归母净利润4.42亿元、同比-4.35%，收入及利润增速
环比Q2继续放缓。

 再生针剂：华东医药国内医美欣可丽（少女针运营主体）Q1-Q3营收9.09亿元、同比+10%，其中Q2营收3.61亿元、同比+18%，Q3营收2.91亿
元、同比-5.5%；江苏吴中医美生科产品H1收入8025万元、营业利润3345万元（主要系艾塑菲4月上市拉动），Q3收入1.18亿元、艾塑菲放量
加速。

 重组胶原蛋白出货强劲：锦波生物24Q3公司营收3.85亿元、同增92%、环增2%，归母净利2.10亿元、同增153%、环增1%，扣非净利2.07亿
元、同增158%、环增1%，高盈利医美业务占比提升、Q3毛利率/净利率分别同比延续提升趋势、提升2.3PCT/2.4PCT至93.6%/54.6%，环比看
毛利率延续提升2PCT，营销+研发投入费率加大、净利率环比略降1PCT。
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 化妆品

 新品销售不及预期：化妆品品牌商积极应对行业竞争，推新品迎合消费者需求，若新品销售不及预期，将影响公司业绩表现。

 营销投放不及预期：化妆品品牌竞争激烈，一方面需要产品力作为支撑，另一方面需要大量营销触达消费者，因此化妆品企业
销售离不开营销。若未来品牌商营销投放效果不及预期、将影响其成长性与盈利性。

 抖音新渠道拓展不及预期/拖累净利表现：抖音直播等新兴渠道发展快速，品牌商纷纷布局；但抖音流量算法等不同于传统的电
商渠道，新渠道运营能力仍待锻炼。此外，抖音等直播渠道要求低价（毛利率低）、网红主播等费用率高，抖音等新渠道拓展
或拖累总体净利表现。

 黄金珠宝

 终端零售不及预期：黄金珠宝行业增量主要来自悦己需求的增长、可选属性强，终端零售增长受宏观环境影响有所波动。

 加盟渠道拓展不及预期：当前黄金珠宝品牌商主要以加盟模式拓店、下沉市场。行业竞争激烈、头部集中趋势延续，加盟渠道
拓展不及预期影响品牌利润增长。

 金价波动：金价走势影响黄金投资需求&消费需求释放，金价高位震荡或将激发消费者观望情绪、抑制需求释放，从而影响企业
收入/利润释放。

 医美

 产品获批进度不及预期：医疗类产品必须经过产品技术要求制定和审核、注册检测或临床试验、质量管理体系考核和注册审批
等阶段，才能获得国家药品监督管理局等监管部门颁发的产品注册证书。若产品不能如期获批上市，或将影响相关公司业绩成
长性。

 医疗事故引发的舆情风险：重组胶原蛋白在医美领域的运用处于起步期，若有相关舆情事件，可能在一段时间内显著影响重组
胶原蛋白在医美行业的渗透速度。






