
 

化妆品行业 2022 年 8月月报：

医美资产证券化持续落地 化

妆品上新储备旺季 
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2022年全年投资展望： 

化妆品行业投资要点：行业较快增长期关注结构性增长机会、无序供

给逐渐出清带来的格局优化、龙头公司新品牌加速落地。 

1）细分增长：2022年我们认为化妆品行业中的细分子行业如皮肤学

级护肤品、彩妆中的底妆类目等仍有较好的结构性增长机会；2）供给优化：

电商获客效应的边际递减，一级市场对化妆品特别是彩妆板块投资热情的

边际递减，以及化妆品新规在 2022 年将陆续开始执行，均有利于行业供

给侧的优化，优质品牌将迎来竞争格局改善的时代；3）品牌矩阵：具体到

品牌端而言，二次增长曲线的搭建仍是核心看点。 

医美行业投资要点：行业低渗透率基础上的持续高景气、监管趋严合

规产品承接市场、龙头公司新产品的培育。 

1）行业景气：我们认为医美行业在人群渗透率仍处于偏低位，且注射

和光电类产品的更快普及本身也有利于降低行业进入门槛，景气度的维持

仍然是大概率事件；2）监管趋严：医美产品端的监管趋严将有利于肃清无

证医美产品市场，合规经营的上市公司将迎来承接该部分市场空间的窗口

期；3）产品梯队：医美产品公司的 α能力和成长的持续性仍取决于新产品

的培育，2021年上新的三款再生材料有望在 2022年持续培育市场后，获

得阶段性销售成果。 

2022年 9月投资观点： 
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当前，化妆品板块 7-8月份由于 618虹吸效应导致的线上增速放缓已

经被较为充分预期、板块近期回调较多；而进入 9 月各家化妆品公司已经

开始针对今年大促的增量产品进行积极上新和产品口碑的初次积淀、储备

旺季来临。我们强调开始关注化妆品板块性配置机会，主要基于龙头个股

的估值回调、高电商占比的渠道优势、大众价格带护肤品的需求韧性以及

旺季即将来临有望再次催化板块行情。标的上推荐：主品牌市场地位稳固、

有序储备高端抗衰子品牌的贝泰妮，主品牌品牌力仍处于提升周期、子品

牌推新提速的珀莱雅，估值处于相对低位、多品牌矩阵持续发力的上海家

化；同时，医美板块资产证券化近期亦有所提速，有望提振整体板块信心，

持续重点推荐赛道景气度较高且新产品濡白天使正持续培育有望获得较好

销售的爱美客。 

风险提示 

监管政策发生巨大变化； 

竞争格局恶化影响企业盈利能力。 
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