
 

零售&化妆品行业动态报告：关

注 2 月情人节、3 月妇女节动销

以及公司 21 年业绩披露 维持推

荐优质国产化妆品品牌商 
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最新观点 

1）维持“短期看渠道，中期看产品，长期看品牌”的化妆品行业推荐

逻辑不变。短期需要尽快抢占市场份额，合适的销售渠道与营销手段尤为

重要，新品与爆品利于初期品牌形象的树立；中期丰富的产品矩阵可以助

力触达更全面的消费者群体，满足多元化需求，覆盖更广阔的产品价格带，

拉高公司的渗透率；长期来看，化妆品公司的核心竞争力体现在研发层面，

具有竞争壁垒的核心有效成分将提升品牌的议价能力，稳固自身的市场地

位，并获得消费者对应品牌的忠诚度。 

2）政策层面，“十四五规划”纲要中明确提升自主品牌影响力和竞争

力，培养高端化的化妆品品牌；广东、浙江等化妆品大省在各自的高质量

发展实施方案中明确培育百亿规模级别的化妆品领军企业。10 月陆续推出

细化领域的监管条例，进一步规范化发展，利好现有规范化经营、产品品

质有保障的优质品牌。2022 年年初发布《化妆品生产质量管理规范》，不

断完善产品生产管理水平。 

3）化妆品在新兴渠道内销售强劲：免税，得益于疫情对出境游的抑制

以及离岛免税政策限制放开的双重利好保持高速增长态势，而化妆品作为

免税渠道销售额第一大品类势必将从中受益。电商，主要关注四季度“双

十一”线上大促活动的品类与品牌表现，活动期间美妆护肤全网销售额

547 亿，同比增长 35.5%，增速表现领先。 

4）部分公司发布 2021 年业绩预告，上海家化、水羊股份及贝泰妮三
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家品牌商表现不俗，保守均可以实现 50%-65%及以上的净利润增长。业

绩预增一方面源于产品销售额的提升（疫情冲击后的恢复、新品爆品销售

等多元因素驱动），另一方面显示出化妆品行业消费整体的结构性优化，消

费者逐步认可国产品牌旗下的高毛利护肤品，这与长期由成分、研发等支

撑品牌力的发展方向不谋而合。此外，1 月上海上美递交港股招股书，其

后续发展值得关注。 

投资建议 

结合化妆品行业的投资逻辑，我们推荐：①重视全渠道建设和全渠道

营销的品牌商以及线上渠道运营商，此阶段内可以享受线上渠道规模增长

带来的扩张红利；②覆盖全品类产品，尤其覆盖相对必选属性、抗周期更

强的护肤和个护类产品，消费者对于此类商品的依赖性与忠诚度更高；③

打造品牌力，积极研发符合市场需求的化妆品产品。 

风险提示：化妆品行业市场竞争日益激烈的风险。 
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