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核心观点

1. 行业回顾

综合社零数据和上市公司财报验证情况看，2023年以来社会消费整体稳步恢复，零售企业经营也显著回暖；2024Q1行业复苏态势延续，
其中，黄金珠宝板块在高基数下实现稳健增长，跨境电商、医美化妆品部分龙头公司也验证了显著优于行业整体的经营景气度。

2. 细分板块梳理分析

黄金珠宝：2024年金价屡创新高，长期看金价上行有望支撑行业景气，品牌方亦多方面受益。展望全年，龙头公司基于“单店销售+门
店数”双轮驱动，有望延续良好增长，同时依托轻资产加盟模式优势，未来“稳增长+高股息”属性有望更加凸显。

跨境电商：海外消费降级和线上化趋势，利好高性价比优质国货出海；亚马逊、Temu、TikTok Shop等电商平台百舸争流，错位竞争也
带来渠道增量。一季报行业高景气得到验证，展望未来，运营能力重要性将愈发凸显，头部卖家有望延续更优表现。

医美：2024Q1部分差异化医美产品在高基数下（2023Q1存在积压需求集中释放）仍展现出较高景气度。趋势方面，产品端受“自然美”
需求驱动，上游厂商持续探索差异化新材料；机构端为提升盈利能力重点发力定制化产品，同时继续外延收购扩张。展望2024全年，
我们认为重组胶原蛋白、再生类、毛发类等差异化品类抢占市场能力更强，高景气有望延续。

化妆品：2024年预计延续温和复苏态势，关注渠道、成分、品类、市场等结构性机会：抖音渠道红利尚存，仍是品牌成长的关键增量；
重组胶原蛋白成分热度高涨，多品牌入局；防晒品类格局优化，国货迎来机遇；国货美妆品牌出海方兴未艾，关注东南亚等市场。

3. 投资建议

黄金珠宝：看好受益金价上涨、具备“稳增长+高股息”属性的龙头品牌，重点推荐潮宏基、周大生、老凤祥和中国黄金等。

跨境电商：看好顺应海外消费趋势、具备强运营能力的跨境头部卖家，重点推荐华凯易佰、吉宏股份等。

医美：看好具备差异化产品的医美厂商以及市占率&盈利能力有望同步提升的头部机构，重点推荐爱美客、科笛-B、朗姿股份等。

化妆品：看好紧握细分结构性机会、综合实力强的国货美妆品牌，重点推荐润本股份、珀莱雅、巨子生物等。

4.风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；政策风险等。
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1.1 零售数据：2024Q1社会消费整体稳健，可选品类表现有所分化

数据来源：国家统计局、开源证券研究所

经济发展、消费场景恢复背景下，2023年及2024Q1社会消费表现稳健。2023年我国社零总额为47.15万亿元（同比+7.2%），其中
2023Q1/Q2/Q3/Q4分别同比+5.7%/+10.7%/+4.2%/+8.3%，呈稳健增长态势；2024年一季度我国社零总额为12.03万亿元（同比+4.7%），
社会消费温和复苏，但整体恢复程度不如生产端，未来还需持续关注消费复苏进程。

分品类看，商品消费中必选品类维持稳健，可选消费表现分化。2023年，以粮油食品为代表的必选消费品维持平稳增长，可选消费
品表现则略有分化，服装鞋帽、金银珠宝韧性较强，化妆品类稳健增长。2024Q1金银珠宝、服装鞋帽、化妆品分别同比
+4.5%/+2.5%/+3.3%，其中金银珠宝增速季度环比有所回落，主要系金价急涨导致终端消费者产生观望情绪所致。

图1：2023年以来社会消费呈温和复苏态势 图2：2024Q1必选品类保持稳健，可选消费表现有所分化

数据来源：国家统计局、开源证券研究所
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1.2 零售渠道：线上零售延续良好势头，线下各业态亦表现稳健

数据来源：国家统计局、开源证券研究所

线上零售延续良好发展势头。2024Q1实物商品网上零售总额为2.81万亿元（同比+11.6%），其中吃 /穿 /用类商品分别同比
+21.1%/+12.1%/+9.7%，维持良好增长势头。渗透率方面，一季度实物商品网上零售额占社零比重为23.3%（同比-0.9pct，环比
+0.9pct），维持在较高水平。

线下零售各业态持续恢复，除百货外其他零售业态均表现稳健。2024Q1网下商品零售额为9.23万亿元（同比+23.1%）；分业态看，
2024Q1超市、便利店、百货店、专业店和专卖店零售额同比分别+2.2%/+5.2%/-2.4%/+6.3%/+1.1%，除百货外均呈现温和复苏态势。
根据汇客云数据，2024Q1全国购物中心日均客流1.82万人次（同比+7%），日均客流已达到近五年同期最高，基本恢复到疫情前水
平，接触型消费显著回暖。

图3：2024Q1实物商品网上零售额同比增长11.6% 图4：2024年一季度线下各业态表现稳健

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 资料来源：汇客云

图5：2024Q1全国购物中心日均客流为近5年最高
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1.3 零售企业经营业绩：2023年显著回暖，2024Q1持续复苏

数据来源：Wind、开源证券研究所

收入端，零售企业2023年来呈稳健复苏态势。我们选取6家超市、13家百货、13家美容护理、8家黄金珠宝、6家跨境电商和4家专业
连锁合计50家上市公司（下简称零售行业整体）作为样本，对零售行业企业经营业绩做梳理分析。2023Q1-2024Q1分季度看，零售
行业整体营收同比增速分别为+5.8%/+7.5%/+4.4%/+9.5%/+4.6%，呈现稳健复苏态势。

利润端，零售企业2023年来显著回暖、2024Q1温和复苏。2023年，零售行业整体扣非归母净利润同比+56.6%，2023Q1/Q2/Q3/Q4

同比增速分别为+17.6%/+93.8%/+71.0%/+273.9%，其中四季度增速较高主要系2022年同期基数较低所致；2024年一季度，行业整体
利润端同比+10.8%，伴随消费复苏，零售企业经营显著回暖。

图6：2023年来零售行业收入端稳健复苏 图7：2023年零售行业利润端显著回暖，2024Q1维持稳健增长

数据来源：Wind、开源证券研究所
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1.3 零售企业经营业绩：跨境电商、黄金珠宝表现较好，美容护理有所分化

数据来源：Wind、开源证券研究所

收入端看，黄金珠宝、美容护理增势较好，跨境电商呈现高景气。2023年超市、百货板块表现相对逊色；黄金珠宝板块呈现高景气，
2023Q1-2024Q1营收分别同比+25%/+19%/+11%/+26%/+11%；美护板块营收同比分别+7%/+18%/+7%/+8%/+15%，也体现增长韧性；
跨境电商板块营收同比分别+16%/+24%/+32%/+28%/+27%，受益于外部环境向好，经营增长突出。

利润端看，跨境电商与美容护理表现出色，黄金珠宝稳健。2023年跨境电商与美护板块利润端表现较好，分别同比+66%/+29%，
2024Q1仍维持较快增速；百货2023年在低基数下有较高增长，2024Q1则略有下滑（同比-5%）；黄金珠宝与超市则保持稳健。

竞争格局特征：强品牌力企业经营表现显著优于行业整体。优质品牌方及细分赛道龙头企业在消费复苏基调下呈现出更强的韧性，
如化妆品龙头珀莱雅、黄金珠宝龙头老凤祥等公司2023年及2024Q1经营业绩均增长良好。

图8：收入端，跨境电商、黄金珠宝及美容护理板块稳健复苏 图9：利润端，2024Q1美容护理和跨境电商板块增长较好

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：上限仅展示到100%）
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2.1 黄金珠宝：2024Q1在较高基数下仍实现稳健增长“开门红”

数据来源：Wind、开源证券研究所

2024Q1黄金珠宝行业在较高基数下保持增长。2024年一季度（含春节旺季），尽管面临较高基数（2021-2023年同期连续高增长），
但金银珠宝社零数据仍取得4.5%的同比增长，在居民消费意愿相对承压的大环境下，实现了在消费赛道中横向更高景气的验证。
这背后我们认为是黄金珠宝“投资+消费”双重需求属性的共同驱动结果。

黄金珠宝上市公司一季报表现良好。我们以重点关注的8家黄金珠宝企业（老凤祥、周大生、中国黄金、潮宏基等）作为研究样本，
观察黄金珠宝板块的整体经营情况：2024Q1板块实现营收582.3亿元（同比+10.5%，下同）、扣非归母净利润19.3亿元（+7.7%）；
盈利能力方面，整体毛利率为9.0%（-0.6pct）、扣非归母净利率为3.3%（-0.1pct），各项期间费用率稳中有降。

图10：2024Q1金银珠宝社零数据在较高基数下保持增长 图11：2024Q1黄金珠宝板块营收在较高基数下取得良好增长

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2024年3月以来金价屡创新高，中长期仍具备较强支撑。2024年3月以来，上海金交所黄金价格屡创历史新高，4月12日SHFE黄金
收盘价达到570.5元/克；展望未来，考虑美国降息预期、全球流动性提高和各国央行加大黄金储备等因素，我们认为金价在中长期
内仍具备较强支撑。

金价上行有望带动行业景气度长期向上，多方面利好品牌方。金价上行趋势下，品牌方有望迎来量价齐升，并从多环节增厚利润：
（1）原材料备货：部分品牌有一定比例黄金原材料来自现金采购，通过在金交所买卖这些存货获利，代表品牌包括老凤祥等；
（2）加盟批发：一方面批发存货增值会转化为毛利额增厚，另一方面部分按固定费率成本加成模式定价批发销售的产品也会受益；
（3）直营销售：直营零售门店内的黄金产品存货在金价上涨阶段增值，销售时将兑现为毛利额增厚、提高毛利率。

图12：2024年3月以来，上海金交所黄金价格屡创历史新高 图13：近年来金价上涨对我国黄金消费量也构成正向支撑

数据来源：Wind、中国黄金协会、开源证券研究所

金价：屡创历史新高，有望带动行业景气度长期向上
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2.3

资料来源：潮宏基珠宝、周大生珠宝公众号

性价比消费趋势下，“水贝模式”出圈，零售终端折扣力度加大、竞争激烈。黄金珠宝行业在深圳水贝等产业带的成熟、规模化
生产能力，为零售终端提供了充足的“普货”产品供给，叠加“性价比”消费趋势，使得终端品牌竞争在2024年以来愈发激烈，
“克减”折扣力度加大，主打薄利多销的“水贝模式”也逐步出圈，受到部分消费者青睐。

长期看，产品仍是构建品牌差异化认知的根本，需要信息化水平、规模和影响力等要素支撑。尽管短期“性价比”消费趋势存在
扰动，但拉长看，有独创性、设计感的产品生命力更持久，也能帮助品牌构建差异化认知，进而规避价格内卷。但这也需要品牌
方的信息化水平（洞察客群结构及需求、分析市场反馈）、规模效应（原创设计、IP联名等均需成本投入，大的销售规模能摊薄
成本）和市场影响力（品牌前期积累的市场影响力能明显拔高产品推新的起点）等几个要素的支撑，这方面头部品牌优势明显。

资料来源：周大福《2023珠宝消费趋势调查报告》

图14：头部品牌自主设计推出“龙”IP系列产品 图15：周大福发布《2023珠宝消费趋势调查报告》彰显品牌影响力

看点：产品为本，构建品牌差异化认知



2.3

数据来源：周大生、潮宏基等公司公告、开源证券研究所

头部品牌渠道扩张成绩亮眼，推动企业规模增长。2023年多个头部品牌取得亮眼的渠道扩张成绩，支撑了销售规模增长，在较弱
的消费市场环境下难能可贵。我们认为，这背后是加盟商的连锁业态选择偏好变化结果：顺应趋势、注重抗风险性、拥抱头部。

经济环境整体走弱，黄金珠宝零售的生意价值持续凸显。（1）契合消费趋势：近年来经济环境整体走弱，消费者信心也有所承压，
在决策时更加谨慎，而黄金类产品基于自身贵金属材质所带来的保值增值属性，能有效缓解“值不值”的疑虑，同时工艺水平和
产品外观的进步，也有望打开更广阔的日常消费场景；（2）抗风险能力强：由于黄金材质所具备的保值增值属性，黄金相关产品
作为门店存货的减值风险较食品、服装等其他品类更低，也有效增强了加盟商在外部环境波动下的抗风险能力。

资料来源：中国宁波网

图16：2023年头部品牌渠道扩张成绩亮眼 图17：黄金珠宝加盟商门店存货以黄金为主，减值风险低

看点：渠道为翼推动规模增长，黄金珠宝连锁生意价值凸显
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2.3 看点：“稳增长+高股息”属性逐步体现，股东回报可期

资料来源：老凤祥公众号

2023年黄金珠宝板块标的分红可观。从黄金珠宝主要公司2023年报数据看，周大生、中国黄金、潮宏基、菜百股份等分红率指标
基本在70%左右或以上，对应股息率达到4%-6%，股东回报情况可观。

同店稳健+开店扩张支撑增长，轻资产加盟模式对品牌方的资本支出需求不大。黄金珠宝品牌零售生意的商业模式相对稳定，头部
品牌增长稳健，一方面是提高单店铺货量，另一方面是扩大终端门店基数，成长路径清晰、现金流稳定。未来持续扩张所依靠的
加盟模式，具备明显轻资产特征，单个门店投资额多数都由加盟商承担，品牌方在未来的资本支出需求较小。

未来上市公司高股息属性有望凸显。考虑到头部品牌组织架构搭建成熟、现金流稳定，未来“稳增长+高股息”属性有望显现。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图18：头部品牌扩张以轻资产加盟模式为主 图19：近年来黄金珠宝板块上市公司分红率稳中有升
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2.4

金价上行支撑长期景气，关注黄金珠宝公司“稳增长+高股息”属性。从业务模式出发，品牌方在金价上涨阶段有望从原材料备货、
加盟批发、直营销售等环节受益；而长期看，金价创新高也有望进一步强化黄金在大众心中的“确定性”标签，支撑行业景气度。
黄金珠宝公司基于“单店销售+门店数量”的双轮驱动，有望实现经营业绩稳健增长，同时由于轻资产加盟模式资本支出压力较小，
预计未来现金流相对宽裕，分红率有望稳定提升，“稳增长+高股息”属性凸显。

产品为本构建品牌差异化认知，渠道为翼推动规模增长，头部品牌增长动能强劲。产品与渠道是研判品牌发展的关键要素，面对
日趋激烈的市场竞争，具备独创性、设计感的产品生命力会更持久，也能帮助品牌构建差异化认知，最大限度规避价格内卷；而
渠道规模则是品牌综合实力的直观体现，头部品牌2023年以来开店动能验证强劲，背后是加盟商的连锁业态选择偏好变化结果

（顺应消费趋势、注重抗风险性）。长期视角看，未来行业进入供需共振阶段，产品研发能力（成体系迭代、打造品牌印记产品）
和信息化能力（提升全链路经营效率）是重要竞争要素，头部品牌优势明显，市场集中度有望进一步提升。

重点推荐潮宏基、周大生、老凤祥、周大福、中国黄金等，受益标的菜百股份等。

潮宏基：近年来顺应黄金珠宝行业趋势，产品端以优质时尚珠宝首饰树立差异化品牌形象，渠道端发力加盟门店提速扩张、开店
弹性突出；此外，公司信息化建设水平优秀，有望支撑长期持续较高成长。

周大生：渠道端优化省代模式叠加多元化品牌矩阵布局助力拓店，产品端发力黄金产品体系，未来随品牌力逐步提升，轻资产模
式下有望释放业绩弹性并带来良好现金流，支撑良好股东回报，股息率有望保持在较高水平。

老凤祥：公司综合品牌力、总经销加盟商等资源禀赋突出，近年来持续推进国企改革，践行《三年行动计划》激发内生动力，保
障经营业绩增长目标稳定兑现；此外，特色黄金原料采购批发模式有望在金价上涨周期充分受益带来业绩弹性。

周大福：在品牌、产品、渠道、数字化等多方位建立竞争优势，仍为行业标杆；2024年公司聚焦整体经营质量提升，五大战略方
针助力长期健康发展。

中国黄金：黄金珠宝品牌中唯一央企，国资委实施“一企一策”考核激发活力；公司通过特色产业投资平台与省代深度绑定，黄
金产品出货与门店数量扩张共同推动增长。

投资观点：金价上行支撑长期景气，关注“稳增长+高股息”属性
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3.1 跨境电商：2024Q1海外需求依然强劲，上市公司延续较快增长

数据来源：网经社、开源证券研究所

2024Q1我国跨境电商进出口额稳健增长。根据我国海关总署数据，2024Q1我国跨境电商进出口总额达5776亿元，同比增长9.6%；
其中，出口总额4480亿元、进口总额1296亿元，整体保持稳健增长。

跨境电商上市公司一季报经营表现优于行业整体。我们以重点关注的6家跨境电商企业（华凯易佰、吉宏股份、赛维时代等）作为
研究样本，观察跨境电商板块的整体经营情况：2024Q1板块实现营收114.3亿元（同比+26.7%，下同）、扣非归母净利润6.2亿元
（+13.7%），上市公司一季报经营业绩表现优于行业整体，主要系海外市场需求强劲，同时国内头部卖家竞争力持续提升所致；
盈利能力方面，板块整体毛利率为41.7%（-2.7pct）、扣非归母净利率为5.4%（-0.6pct）。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图20：2024Q1我国跨境电商进出口总额稳健增长 图21：2024Q1跨境电商板块营收在海外强劲需求拉动下增长亮眼
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3.2 看点：海外消费降级叠加线上渗透率提升，制造业优势助力国货出海

数据来源：Wind、开源证券研究所

海外消费市场存在降级趋势，线上渠道渗透率持续提升。海外市场以美国为例，整体需求表现强劲，而内部已呈现结构性变化，
核心矛盾是高通胀持续给到实际购买力较大压力，海外消费者普遍存在消费降级趋势。此外，近年来美国线上零售渠道增速快于
整体零售业，一定程度上也体现出消费者的消费选择正逐步转向性价比属性更突出的线上渠道。

我国制造端优势突出，产品出海有望顺应趋势获得持续增长。我国出海企业背靠制造端优质资源，在产品力与性价比方面已树立
良好口碑，借助跨境电商等渠道红利，有望充分受益于海外市场消费趋势，获得海外消费者更多青睐、提升市场份额。

资料来源：环球网

图22：近年来美国线上渠道渗透率保持提升趋势 图23：我国制造业优势助力高性价比国货出海
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3.3 格局：亚马逊仍是出海主阵地，流量分配逻辑变化利好头部卖家

亚马逊大盘销售近年来保持稳健增长，仍是中国卖家出海主阵地。亚马逊平台近年来销售规模保持稳健增长，根据Marketplace

Pulse数据，2023年GMV达7000亿美元，且美国站畅销卖家中，中国卖家占比近50%。未来，亚马逊立足平台流量、客群认知、供
应链（FBA等基础设施）等优势，有望作为中国卖家的出海主阵地实现持续增长。

亚马逊平台流量分配逻辑改变，运营门槛提高利好头部卖家。亚马逊搜索算法已从A9逐步升级至A10，除调整已有的广告投入、
销售记录、转化率等要素权重外，新增了有机销售、浏览量、站外引流等要素。整体来看，在新流量分配逻辑下，早先卖家依靠
广告投入起量的简单模式可行性在下降，提高综合运营能力抓自然流量的重要性也愈发凸显，未来头部卖家优势有望扩大。

数据来源：Marketplace Pulse、开源证券研究所 资料来源：Bebolddigital

图24：近年来亚马逊大盘GMV保持稳健增长 图25：亚马逊平台流量分配逻辑变化利好头部卖家
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3.3 格局：Temu、TikTok Shop等新兴平台崛起，错位竞争创造新机遇

Temu采用全托管模式对接制造端资源，显著降低商品出海门槛。拼多多旗下Temu平台采用全托管模式，即平台承担销售、运营
和部分物流职能，通过全链路把控获取更低进货价格并保障品质，实现“绝对低价”核心优势，近年来快速崛起。对卖家（尤其
工厂、工贸一体型企业）而言，Temu平台虽然压低卖家毛利率，但不失为一个低门槛、快速出海拓宽销路的增量新渠道。

TikTok Shop依托主站流量红利，复制抖音电商打造兴趣电商出海。TikTok Shop是全球顶流社交平台TikTok旗下的电商平台，复刻
抖音电商的商业化道路，依托主站充足且优质的流量资源，把握海外超10亿用户兴趣趋势，打造内容电商出海渠道。2023年
TikTok Shop总GMV成倍增长，超100亿美元，预计2024年仍将保持较快增速。

资料来源：Temu官网 资料来源：Kalodata《TikTok 2024电商白皮书》、开源证券研究所

图26：截至2024年2月Temu已覆盖全球49个国家 图27：TikTok Shop的社群打法重新定义电商消费价值

购买交易更便捷

发现好物更精准

购买种草更可信 社群讨论更快速

用户反馈更持久



3.4 投资观点：海外需求利好国货出海，龙头围绕运营能力构筑竞争壁垒

海外消费趋势利好国货出海，电商平台百舸争流创造机遇。海外消费降级和线上化趋势下，我国出海企业背靠制造端优质资源，
在产品力与性价比方面已树立良好口碑，有望受益趋势并提升市场份额；分平台看，亚马逊仍会是中国卖家的出海主阵地，而
Temu、TikTok Shop等新兴平台崛起，错位竞争也会创造新机遇。

跨境电商行业进入深水期，龙头企业通过提升运营能力构筑竞争壁垒。从亚马逊平台流量分配逻辑变化趋势看，行业发展已进入
深水期，未来商家运营能力重要性将愈发凸显，率先发力投入建设信息化系统，智能化、数字化水平业内领先并在运营能力方面
构筑坚实竞争壁垒的公司，有望在享受跨境电商大盘景气外，额外实现市场份额和盈利能力的提升。

重点推荐：吉宏股份、华凯易佰，受益标的赛维时代等。

资料来源：吉宏股份公司官网

图28：吉宏股份社交电商模式契合海外年轻者线上消费趋势 图29：基于信息化的运营能力是易佰网络（华凯易佰）核心竞争壁垒

资料来源：易佰网络公司官网
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4.1 医美：短期有所分化，长期渗透率+国产化率+合规化多维提升逻辑未变

数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所

2024年复盘：高基数下终端医美机构承压，差异化产品厂商仍表现较好。考虑到2023年一季度存在积压需求集中释放导致的高基数，
我们预计医美机构2024年一季度同比增长承压。但我们也注意到，部分差异化产品仍较受求美者欢迎，带动部分上游厂商营收较好
增长，2024Q1爱美客、锦波生物、华东医药医美业务分别实现营收8.1亿元（+28%）/2.3亿元（+76%）/2.6亿元（+23%）。

长期依然看好医美行业渗透率及国内厂商份额提升。我国医美渗透率较美、日、韩、巴西等国家仍有差距、尚有提升空间，艾尔建
美学&德勤预计2023-2027年我国医美市场有望维持15%的复合增长。此外，近年来热度较高的再生、胶原类产品多为国产品牌，未
来我们看好国内厂商通过差异化产品进一步抢夺市场份额。

合规化进程持续推进，医美直播被叫停助力行业健康成长。2月23日焦点访谈《医美直播，带货还是“带祸”》曝光医美直播乱象
并呼吁加大监管力度，后续多个平台医美直播被强制叫停。我们认为，医美直播除违反《医疗广告法》以外，其无序价格战既伤害
产品厂商（导致破价、以次充好会损害品牌形象），也淡化了终端机构医疗服务价值，医美直播被叫停有利于行业健康成长。
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资料来源：央视网

图31：我国医美渗透率较美日韩等国家仍有差距 图32：焦点访谈曝光医美直播乱象

数据来源：艾尔建美学&德勤、开源证券研究所

图30：2023-2027年我国医美行业有望维持15%CAGR
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4.2 趋势：自然美需求驱动厂商探索新材料，机构布局定制化产品提升盈利能力

产品端：新材料助力求美者追求自然美，厂商纷纷发力“医美+护肤”协同。（1）近年来热度较高的再生类、重组胶原等材料，均
可实现更自然的修饰效果，预计求美者对“妈生感”的追求将驱动厂商进一步探索自然、安全的新材料；（2）爱美客发布三大护肤
品牌、艾尔建旗下护肤品牌SkinMedica进军中国，布局护肤品或强化医美产品龙头C端曝光，从而实现“医美+护肤”协同并进。

机构端：机构定制化产品蔚然成风，龙头外延收购扩张有望强者恒强。（1）朗姿股份等头部机构集团正持续深化定制产品布局，主
要系一方面规模化采购可降低成本，另一方面非标品可规避低价竞争进而实现医美技术真正价值；（2）2月朗姿股份公告拟收购郑
州集美医美医院、3月美丽田园医疗健康公告拟收购奈瑞儿70%股权，有望助力市占率提升，期待量变诱发品牌效应、盈利能力质变。

图35：行业龙头外延收购扩张有望提升市占率实现强者恒强

资料来源：朗姿股份等公司公告、开源证券研究所

图33：医美产品龙头纷纷发力“医美+护肤”协同

资料来源：爱美客IMEIK公众号、丝缇珂
SkinMedica公众号

图34：朗姿股份持续深化定制产品布局

资料来源：Wind、美业观察公众号、重庆米兰柏羽
医院公众号、中国科学技术协会、开源证券研究所

朗姿股份定制化产品布局

玻尿酸 再生类 胶原类

芙妮薇尊雅、芙妮薇致雅等 芭比针 尚在研发中



4.3 重组胶原蛋白：空间广阔未来可期，2024年将迎来新入局者

资料来源：修丽可SkinCeuticals公众号

“薇旖美”快速放量，重组胶原蛋白填充剂未来可期。2023年锦波生物“薇旖美”销量达57.6万瓶（同比+252%）快速放量。根据
Frost&Sullivan数据，2027年我国胶原蛋白填充剂市场规模有望突破1700亿元，其中重组产品规模破千亿元，空间广阔未来可期。

在局者发力、新入者增加，多方参与有望推动渗透率加速提升。锦波生物2024年启动“薇旖美元计划”发力线下宣传、强化市场教
育。赛道高景气亦推动后来者入局，2024年3月修丽可官宣 “铂研胶原针”（战略合作锦波生物）进军重组胶原，此外巨子生物两
款填充剂新品亦有望在2024年获批。

未来重组胶原性能升级有望驱动市场扩容。长效动物胶原植入剂“肤漾美”（效果可维持一年）3月在中国台湾获批，动物胶原产品
已逐步从非交联弱支撑迈向交联长效支撑，而重组胶原产品目前尚存在填充弱、代谢快等局限。但我们也能看到，南京东万、巨子
生物等企业正持续探索全长三螺旋、交联等能够提升重组胶原产品性能的技术，未来产品性能提升有望驱动市场进一步扩容。

图37：修丽可战略合作锦波生物推出“铂研胶原针” 图38：多企业探索全长三螺旋、交联等技术推动行业进步

资料来源：江苏吴中公众号、巨子生物招股书、开源
证券研究所

资料来源：薇旖美公众号、美业观察公众号

图36：薇旖美启动“元计划”发力线下宣传



4.4 再生类：景气度不减，新老势力有望携手做大市场规模

再生类产品景气不减。根据各相关企业年报，2023年爱美客濡白天使延续良好增长势头、华东医药子公司欣可丽美学（主要“伊妍仕”
贡献）则实现营收10.5亿元（同增67.8%）。虽已步入获批后的第二个完整年，再生类产品整体仍呈现较好景气度。

艾塑菲获批、羟基磷灰石风起，新老再生势力携手做大市场规模。艾塑菲（江苏吴中代理，核心成分PDLLA微球）于2024年1月获批，
成为国内第四款合规再生类产品；虽然国内暂无医美相关适应症的羟基磷灰石产品，但海魅云境（骨缺损填充适应症）、美神针
HarmonyCa（国内未获批）近年来热度均较高。我们认为，丰富的可选产品或为求美者带来更多可能，有望推动市场规模增长。

形态灵活、功效独特，看好再生类赛道后续发展。再生产品普遍为“微球+载体”形式，根据载体（生理盐水、玻尿酸/CMC凝胶）不
同而形态不同，现用现配型产品还可调节浓度实现量体裁衣（如艾塑菲又被称为“百变童颜”）；另外，再生产品通过刺激自体胶原
分泌，在补充容积塑形的同时还能实现紧致、嫩肤等效果；综合看我们认为，再生产品渗透率仍有提升空间。

资料来源：海魅云境公众号、Medactive公众号

图40：羟基磷灰石产品近来热度较高 表1：不同再生类产品之间区别主要源于微球、载体的差异

资料来源：药监局官网、开源证券研究所资料来源：AestheFill艾塑菲公众号

图39：江苏吴中代理“艾塑菲”已获批

公司 产品 微球成分 载体成分 类型 国内适应症

爱美客

濡白天使 聚左旋乳酸 玻尿酸 预灌装 适用于真皮深层、皮下浅层及
深层注射填充纠正中、重度鼻

唇沟皱纹。如生天使 聚左旋乳酸 玻尿酸 预灌装

华东医药 伊妍仕 聚己内酯 CMC凝胶 预灌装
皮下层植入，以纠正中到重度

鼻唇沟皱纹

圣博玛 艾维岚 聚左旋乳酸 常用生理盐水 现用现配
注射到真皮深层，以纠正中重

度鼻唇沟皱纹

江苏吴中 艾塑菲 聚双旋乳酸 常用生理盐水 现用现配
注射到面部真皮深层，以纠正

中重度鼻唇沟皱纹

昊海生科 海魅云境 羟基磷灰石 常用玻尿酸 现用现配 适用于非承重性骨缺损

艾尔建 HarmonyCa 羟基磷灰石 玻尿酸 预灌装 国内尚未获批



4.5 毛发类：脱发症治疗与护理市场可期，创新产品竞争格局良好

脱发治疗空间广阔。我国脱发患者基数较大（2021年约2.5亿人），因其逆经济周期属性（熬夜工作、压力、饮食紊乱等诱发脱发）脱
发患者将持续增加。随着大众对脱发重视程度及未来供需匹配度提升，市场有望持续增长，2030年脱发症治疗产品规模或达2035亿元。

国内获批雄脱治疗药物成分较少，且传统产品存在较多痛点。雄激素性脱发（简称“雄脱”）是常见脱发类型之一，国内获批治疗药
物核心成分仅米诺地尔、非那雄胺和环丙孕酮三类，其中（1）米诺地尔产品多含有丙二醇溶剂，存在易致敏、油腻等问题；（2）口
服非那雄胺片则存在导致性功能障碍、抑郁症等副作用；（3）环丙孕酮仅适用于女性且孕期不能使用。

差异化竞争优势突出，看好创新型产品后续成长。创新产品通过改变配方、剂型等优化治疗体验：（1）米诺地尔方面，科笛旗下法国
小白管、青丝几何米诺地尔主打低浓度/不含丙二醇，三生制药则推出不含丙二醇的米诺地尔泡沫剂；（2）非那雄胺方面，科笛布局
外用非那雄胺喷雾剂（有望于2025年获批上市）规避了口服导致的较强副作用。综合看，创新产品有望凭借差异化优势实现较好增长。

资料来源：MobTech官微公众号 数据来源： Frost&Sullivan、开源证券研究所
资料来源：CDE、科笛招股书、科笛海外旗舰店、
开源证券研究所

图43：毛发类创新产品竞争格局良好图42：脱发症治疗及护理产品市场空间广阔图41：脱发受熬夜、压力、饮食习惯等因素的影响
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同比增速（右轴）

米诺地尔

非那雄胺

新成分

青丝几何 法国小白管

外用非那雄胺喷雾剂
（科笛在研）

• 外用小分子甲状腺激素受体激动剂搽剂（科笛）
• 外用度他雄胺药剂（科笛）
• 福瑞他恩小分子AR拮抗剂（开拓药业）
• 外用AR-PROTAC（开拓药业）

头皮刺激

过敏性皮炎

使用感油腻

丙
二
醇

降低丙二醇
含量/

改变剂型

系统性副作用 剂
型

口服改外用

米诺地尔泡沫剂
• 已上市：三生制药

• 在研中：科笛、振东制
药、辰光制药等

缺乏

在研中



4.6 投资观点：差异化产品构筑上游厂商竞争力，期待下游机构盈利能力回升

看好差异化医美产品厂商及医美机构龙头。短期看差异化上游厂商抢占市场能力更强，长期渗透率+国产化率+合规化程度多维提升
逻辑未变，建议关注重组胶原蛋白、再生类、毛发类等差异化医美产品厂商，以及市占率&盈利能力有望同步提升的机构端龙头。

重点推荐爱美客、科笛-B、朗姿股份，受益标的包括锦波生物（重组胶原）、江苏吴中（再生类）等。

爱美客：国产医美产品龙头，差异化明星单品有望延续较好表现，看好后续细分适应症新品、肉毒素、能量源等管线落地。公司在
打造差异化产品方面颇具心得，伴随产品矩阵逐渐丰富、品牌心智持续增强，有望走向平台化实现长期增长。

科笛-B ：泛皮肤病新星，管线囊括毛发（最完善）、皮肤、溶脂及表麻等，差异化产品构筑竞争优势。公司研发内功深厚，以商
业化为核心并依托领先PI资源赋能终端销售。短期看，现有毛发、护肤产品有望放量，中长期看储备管线落地将持续贡献新增量。

朗姿股份：区域医美机构龙头，“内生+外延”驱动下医美业务持续扩张。我们认为公司女装&婴童业务稳健，且全国化医美连锁
雏形已现（现已布局10+城市），未来议价权有望随规模同步提升，此外定制化产品亦有助于推动盈利能力增强。

图45：储备管线落地将持续为科笛贡献新增量

资料来源：科笛集团公众号

图44：爱美客已逐步构建差异化产品矩阵

资料来源：爱美客官网、爱美客公司公告、开源证券研究所

生物医用材料：宝尼达二代（颏下
适应症）、二代埋植线

生物药品：注射用A型肉毒毒素、
司美格鲁肽、注射用透明质酸酶

化学药品：去氧胆酸药物、利多卡
因丁卡因乳膏

能量源设备：获得韩国Jeisys旗下
Density、Linear国内独家经销权
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5.1 化妆品：短期行业温和复苏，长期坚定看好国货崛起

2024Q1化妆品大盘温和复苏、优质国货品牌表现强势，关注结构性机会。2024Q1我国化妆品社零累计同比增速为+3.4%，延续温
和复苏趋势；但优质国货品牌表现强势，一季度珀莱雅归母净利润达3.03亿元（同比+45.6%）。我们预计2024年行业整体增速稳
健，渠道、成分、品类、市场等方面的结构性机会值得关注，运营能力较强、能把握住细分机会的优质品牌有望获得较好增长。

中长期看，行业有望维持稳健增长，坚定看好国货崛起。我国人均化妆品消费空间广阔，Mordor Intelligence数据显示我国化妆品
行业2024-2029年将维持9.71%的复合增速，长期看行业规模依旧稳健增长。2024年38节大促中，珀莱雅、韩束等国货美妆大牌表
现亮眼，分别在天猫和抖音渠道排名第一，多个美妆国货品牌上榜TOP10。在市场多变的环境中，本土化妆品品牌应对国内营销
热点与消费趋势变化的能力更强，长期坚定看好具备强α能力的国货美妆公司。

数据来源：国家统计局、开源证券研究所

图46：2024Q1化妆品社零同比+3.4%，缓慢温和复苏 表2：2024年38节大促头部国货美妆品牌表现强势

资料来源：青眼情报公众号、开源证券研究所（注：橙色底色为国货美妆品
牌）

天猫 抖音

排名 品牌名 GMV（亿元） 排名 品牌名 GMV（亿元） GMV同比

1 珀莱雅 4.95 1 韩束 3.10 391%

2 欧莱雅 2.94 2 雅诗兰黛 1.93 82%

3 兰蔻 2.08 3 珀莱雅 1.89 52%

4 Olay 1.76 4 欧莱雅 1.26 72%

5 雅诗兰黛 1.51 5 兰蔻 1.25 80%

6 修丽可 1.43 6 海蓝之谜 1.15 189%

7 娇韵诗 1.31 7 后 1.07 164%

8 薇诺娜 1.16 8 自然堂 0.85 108%

9 海蓝之谜 1.06 9 赫莲娜 0.77 43%

10 资生堂 0.93 10 谷雨 0.76 83%
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5.2 渠道：抖音美妆大盘规模已超淘系，2024年抖音将是品牌方重点渠道

一季度抖音美妆大盘规模已超淘系。根据FBeauty未来迹转引数据，2024年一季度淘系美妆GMV约529亿元、抖音美妆GMV达560亿
元（同比+30.6%），美妆个护大盘抖音渠道体量已超淘系，抖音渠道重要性进一步凸显。

韩束重仓抖音实现弯道超车，抖音将是美妆品牌方2024年重点增量来源。2023年韩束重仓抖音，结合过往经验打造性价比战略产品
“红蛮腰”套盒，并探索出“短剧种草+自播承接”的创新模式，青眼数据显示韩束抖音渠道全年GMV达33.4亿元（+374%）在抖音
美妆排名第一；而2024年一季度韩束抖音GMV超20亿元，维持较好增长势头。我们认为，抖音渠道红利尚存，结合内容电商品效合
一的独特性，运营能力较强的品牌方有望借力实现进一步增长，在2024年抖音仍将是各大美妆品牌寻求成长性的关键渠道。

数据来源：Fbeauty未来迹、魔镜市场情报、开
源证券研究所

图47：抖音美妆大盘增速较快，结构性红利尚存 图48：韩束在抖音渠道快速放量

资料来源：抖音APP、韩束KANS公众号、开源证券研究所

短剧种草 自播承接
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5.3 产品：关注防晒品类、重组胶原蛋白成分增长机会

品类：需求旺盛叠加格局优化，国货防晒品牌迎来新机遇。一方面随着夏季来临，防晒化妆品需求即将迎来高峰；另一方面过往
安耐晒等日系防晒在我国市场占据较大份额，但受核污水舆论对日系品牌的负面影响，优质国货品牌有望抢占市场份额。此外，
精细化育儿需求亦推升儿童防晒热度，当前儿童防晒细分市场仍是蓝海，先发布局企业有望享受红利实现渗透率的快速提升。

成分：重组胶原蛋白成分热度高涨，多品牌入局赛道景气有望延续。重组胶原蛋白成分热度高涨，代表品牌“可复美”2023年体
量已近30亿元，其大单品胶原棒2023年618与双11大促GMV同比分别增长超700%、200%。近来欧莱雅（小蜜罐2.0）、珀莱雅（源
力面霜2.0）等知名品牌陆续入局重组胶原蛋白成分，进一步强化消费者教育，重组胶原蛋白成分热度有望延续。

资料来源：各品牌天猫旗舰店、开源证券研究所

图51：多个美妆大牌入局重组胶原蛋白赛道图49：各大美妆品牌防晒新品频出

资料来源：各品牌公众号、各品牌视频号、
开源证券研究所

图50：可复美胶原棒在大促节日均表现优异

资料来源：可复美公众号、开源证券研究所
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5.4 出海：美妆出海前景广阔，关注东南亚等市场

出海是头部美妆国货的必经之路，东南亚市场前景广阔。我国化妆品市场出口增长稳健，2023年美容化妆品及洗护用品出口额为
466亿元，同比增长19.7%（国内市场增速为5.2%），出口增速较快。国货美妆出海目的地聚焦于东南亚、日韩等市场，根据
《2022泛亚美妆出海行业报告》，2025年东南亚美妆市场规模预计将达到3048亿元（2018-2025年CAGR为9.3%）。长期看，东南
亚美妆市场体量大且人口红利与电商红利尚存，为国货美妆品牌提供了更丰富的市场选择。

上市公司美妆品牌纷纷布局出海，有望为集团贡献可观增量。2023年以来国货品牌出海布局加速，头部品牌如珀莱雅、薇诺娜等
通过跨境电商平台积极出海进军东南亚市场。相较欧美大牌，国货美妆品牌更具性价比，结合东南亚本土特点走平价路线，更易
适配当地消费者需求。我们看好国货品牌凭借强大供应链与性价比优势实现品牌出海，未来有望为集团贡献收入增量。

数据来源：Wind、海关总署、开源证券研究所

图52：2023年化妆品及洗护用品出口额同比增长19.7%

资料来源：广州日报公众号、 21经济网、新浪财
经、华熙生物公众号、开源证券研究所

表3：国内美妆上市公司开始在多个海外市场布局

公司 品牌 出海时间 出海地区

逸仙电商 完美日记 2020 东南亚

珀莱雅 珀莱雅 2022 东南亚

贝泰妮 薇诺娜 2023 多地区

华熙生物 润百颜 - 多地区

珀莱雅 彩棠 2023 日本

上美股份 一叶子 - 日本
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图53：2025年东南亚美妆市场规模将达到3048亿元

数据来源：Mintel、开源证券研究所
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5.5 投资观点：温和复苏背景下关注结构性机会，强α国货龙头有望崛起

化妆品行业温和复苏背景下，关注细分结构性机会，综合实力强劲的国货品牌有望崛起。行业整体温和弱复苏、市场变化加剧，对
国货品牌而言机会与挑战并存，需重视渠道、成分、品类等结构性红利。我们认为，美妆公司综合竞争力建设迫在眉睫，把握细分
结构性机会且具备强产品力、运营力、营销力、品牌力的公司，有望在变化中抢占更多市场。

重点推荐润本股份、珀莱雅、巨子生物、福瑞达、水羊股份、贝泰妮、华熙生物；受益标的上美股份、丸美股份等。

润本股份：“驱蚊+婴童护理”细分龙头，性价比产品符合消费趋势，扁平管理+自有工厂助力公司快速捕捉市场动态并灵活反应；
短期看夏季来临，驱蚊产品、儿童防晒均有望放量；长期看，公司“大品牌、小品类”经营思路明确，有望实现长期成长。

珀莱雅：国货化妆品龙头，一季度经营表现亮眼，主品牌势能持续提升、第二梯队品牌亦稳扎稳打贡献增量；短期看业绩确定性高，
长期看公司运营思路清晰、品牌矩阵正逐步成型，未来有望实现可持续成长。

巨子生物：重组胶原蛋白龙头，旗下护肤品牌可复美、可丽金增势良好，2024年医美管线落地有望开辟第二曲线。

图54：夏季来临，润本股份驱蚊、防晒产品均有望放量

资料来源：润本天猫旗舰店

图55：珀莱雅品牌矩阵雏形已现，二三梯队品牌续力成长

资料来源：珀莱雅财报、各品牌官网、开源证券研究所

图56：巨子生物旗下两大品牌均有较好表现

资料来源：巨子生物公众号

彩棠：
2023H1营收+79%

OR：
2023H1营收+94%

悦芙媞：
2023H1营收+65%
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6.1 超市：仍处调整变革之中，关注折扣业态布局和股权、战略等调整

资料来源：红旗连锁公司官网

超市行业基本面逐步改善。2024Q1超市板块实现营收346.0亿元（同比-5.3%，下同）、扣非归母净利润9.5亿元（-1.0%）；盈利能
力方面，板块整体毛利率为23.6%（-0.4pct）、扣非归母净利率为2.7%（+0.1pct）。

多家大型超市企业发生股权结构、战略方向等重大调整，行业仍处变革之中。（1）股权：2023年11月，阿里巴巴宣布暂缓盒马鲜
生IPO；2023年12月，红旗连锁原实控人以及永辉超市等对外转让股份，公司实控人变更为四川省国资委。（2）战略：2024年3月，
胖东来董事长于东来率团队赴长沙主导步步高超市调改行动。（3）折扣化：2023年以来，家家悦、永辉超市、盒马等相继开启折
扣化变革探索，既迎合消费者理性消费观念，也是运营效率提升的重要尝试。

我们认为，市场环境的急剧变化正深刻影响超市企业的发展路径，当前超市龙头企业已构建成熟完备的供应链体系，从“货”的
维度看具备天然优势，但如何将“场”的效率发挥到最大化，并把握好“人”的消费需求，仍是影响未来发展的核心议题。

重点推荐：家家悦、红旗连锁、永辉超市等。

图57：红旗连锁实控人变更为国资后与国企加强合作 图58：家家悦零食折扣连锁业态加盟扩张稳步推进

资料来源：家家悦快讯公众号



6.2 百货：行业承压龙头积极求变，关注行业变化带来新机会

数据来源：Wind、开源证券研究所

百货业态尚未恢复至2019年水平。根据中国百货商业协会数据，约7成调研样本百货2023年客流、销售规模未恢复至2019年水平。
此外，2024年一季度百货店零售额同比下滑2.4%，传统百货发展依然承压。

百货行业发生诸多变化，密切关注发展机会。（1）龙头企业积极调整：百货龙头一方面推进门店调改升级，如天虹股份通过推动
门店转型社区生活中心融入居民日常生活；另一方面，亦积极开拓主业以外新方向，如丽尚国潮转型升级聚焦新消费、新零售。
（2）国改驱动提质增效：百货公司多为国企，有望通过混改、股权激励、并购重组等方式，提高国有资本使用效率，实现经营质
量提升。（3）REITs机会：百货商场已被纳入公募REITs试点资产范围，这为优质百货提供了创新融资方式和优化资产结构的机会，
利好行业长期健康发展。

资料来源：证监会官方公众号

图59：百货业态经营依然承压 图61：证监会将消费基础设施纳入公募REITs试点资产范围
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资料来源：天虹E视点公众号

图60：天虹股份旗下多门店升级社区生活中心店型



6.3 母婴零售：龙头逆势扩张积极求变，持续关注行业恢复进程

资料来源：爱婴室天猫旗舰店、贝特倍护天猫旗舰店

行业出清、龙头逆势扩张，关注行业恢复进程。过去几年出生率承压且线下场景受限，行业有所出清，根据《2023中国孕婴童零售
调研报告》，2023年底国内母婴店已下降至约17-18万家（2019年有约25万家）。龙头企业抓住良机逆势扩张，爱婴室、孩子王分
别收购贝贝熊、乐友国际，实现市占率进一步提升。

连锁龙头积极求变，深化母婴业态布局。（1）差异化门店策略：爱婴室通过缩减门店面积优化运营成本、提高运营效率；孩子王
则发挥大店优势打造“儿童生活馆”，差异化定位中大童，满足其运动、娱乐、学习等进阶成长需求。（2）自有品牌：连锁龙头
发挥渠道信息优势，推动定制化自有品牌，如贝特倍护（孩子王）、合兰仕（爱婴室）等，其中2023年爱婴室自有品牌销售收入占
自有渠道销售收入比例已达13%。（3）加盟：孩子王于2024年开放加盟，借力加盟商资源有望进一步抢占市场、强化品牌。

图63：孩子王、爱婴室等纷纷发力自有品牌图62：孩子王打造“儿童生活馆”满足中大童进阶成长需求

资料来源：孩子王微报公众号



6.4 水果零售：渠道多样化、产品高品质化，关注头部连锁品牌

水果消费受重视程度提高，渠道多样化与产品高品质化是趋势。居民对健康生活方式的重视程度持续提高，消费者的人均水果消
费量在提升，购买时也会综合考虑产品的品质、营养价值以及口味。我国水果行业进入转型升级期，渠道多样化与产品高品质化
是重要趋势，果业公司打造水果品牌，做深做精品类，有望提高产品附加值，促进行业成长。

头部水果零售商百果园开启十年战略。百果园作为我国最大水果零售商，已实现从水果种植到终端零售全产业链布局；2024年，
公司正式推出黄金十年战略，旨在持续强化供应链能力、渠道规模和品牌形象等核心竞争优势，未来加盟连锁门店作为经营压舱
石贡献稳定增长，ToB业务则有望打开新的增长空间。

数据来源：艾瑞咨询、开源证券研究所

图64：消费者购买水果时重点考虑品质、营养价值等 图65：2024年1月5日，百果园集团举办战略升级发布会

资料来源：快消品网公众号
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7 投资建议

投资建议：沿“黄金珠宝、化妆品、医美、跨境电商”四主线布局。

展望2024年零售行业投资，消费复苏仍是核心主旋律。投资策略层面，优选具备景气度支撑的优质细分赛道，并重点关注竞争优势、
品牌势能有边际提升的龙头公司，具体包括“黄金珠宝”、“国货美妆”、“医美”和“跨境电商”四条投资主线。

投资主线1：关注受益金价上涨、具备“稳增长+高股息”属性的黄金珠宝龙头品牌。

金价上行支撑行业长期景气，品牌方亦多方面受益。头部集中是行业主旋律，龙头公司基于“单店销售+门店数”双轮驱动，有望
延续良好增长，同时依托轻资产加盟模式优势，未来“高股息”属性有望更加凸显。短期关注各品牌终端动销情况，长期看，产品
研发能力和信息化能力也是需要关注的重要竞争要素。重点推荐潮宏基、周大生、老凤祥和中国黄金等，受益标的菜百股份等。

投资主线2：关注把握细分结构性机会且综合实力强的国货美妆品牌。

化妆品行业温和复苏、市场变化加剧，机会与挑战并存，需重视渠道、成分、品类等结构性红利。美妆公司综合竞争力建设迫在眉
睫，把握细分结构性机会且具备强产品力、运营力、营销力、品牌力的公司，有望在变化中抢占市场。重点推荐润本股份、珀莱雅、
巨子生物、福瑞达、水羊股份、贝泰妮、华熙生物；受益标的上美股份、丸美股份等。

投资主线3：关注差异化医美产品上游厂商及医美机构龙头。

具备差异化的医美上游厂商抢占市场能力更强，长期看“渗透率+国产化率+合规化程度”多维提升逻辑未变，建议关注重组胶原蛋
白、再生类、毛发类等差异化品类厂商，以及市占率&盈利能力有望同步提升的机构端龙头。重点推荐爱美客、科笛-B、朗姿股份，
受益标的包括锦波生物等。

投资主线4：关注顺应海外消费趋势、具备强运营能力的跨境电商头部卖家。

海外消费降级和线上化趋势利好高性价比优质国货出海，亚马逊、Temu、TikTok Shop等电商平台百舸争流，也带来渠道增量。
2024Q1跨境电商板块延续高景气，未来具备强运营能力的头部卖家，有望取得更优表现。重点推荐华凯易佰、吉宏股份等。



7 投资建议

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为2024/5/8）

表4：投资建议：关注消费复苏主线下的高景气赛道优质公司

证券代码 股票简称 评级
市值

（亿元）
收盘价（元）

EPS PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002345.SZ 潮宏基 买入 53 5.97 0.49 0.58 0.68 12 10 9

002867.SZ 周大生 买入 174 15.85 1.37 1.58 1.81 12 10 9

600612.SH 老凤祥 买入 302 77.03 4.87 5.59 6.38 16 14 12

600916.SH 中国黄金 买入 189 11.27 0.71 0.83 0.95 16 14 12

603605.SH 珀莱雅 买入 451 113.60 3.82 4.76 5.75 30 24 20

603193.SH 润本股份 买入 79 19.46 0.72 0.89 1.09 27 22 18

300740.SZ 水羊股份 买入 75 19.24 1.03 1.24 1.46 19 16 13

300957.SZ 贝泰妮 买入 256 60.47 2.36 2.99 3.71 26 20 16

600223.SH 福瑞达 买入 91 8.91 0.37 0.47 0.58 24 19 15

300896.SZ 爱美客 买入 653 215.92 11.29 14.51 18.26 19 15 12

002612.SZ 朗姿股份 买入 77 17.38 0.71 0.88 1.05 24 20 17

300592.SZ 华凯易佰 买入 54 18.51 1.54 1.91 2.35 12 10 8

002803.SZ 吉宏股份 买入 57 14.72 1.08 1.30 1.49 14 11 10

002697.SZ 红旗连锁 买入 74 5.41 0.42 0.44 0.46 13 12 12

603708.SH 家家悦 买入 68 10.62 0.34 0.40 0.47 31 27 23
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8 风险提示

（1）消费复苏不及预期：社会消费与宏观经济密切相关，若经济增长放缓，消费者购买力、信心下滑，消费需求受到抑制，
则零售终端销售也将承压；

（2）竞争加剧：若行业竞争加剧，销售费用投入、价格战等可能影响公司盈利；

（3）政策风险：海外政策风险、国内监管趋严，可能影响企业部分经营活动等。



《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正式实施。根据上述规定，开
源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为
C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何
信息。因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。
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