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跑步抢入新赛道

近日，成立于2017年的敷尔佳正式登陆
深交所，开盘大涨43.68%，市值超300亿元。

打开招股书，敷尔佳的利润率更是高得吓
人。2021年-2022年，其营收分别为16.5亿
元及17.69亿元，综合毛利率分别为81.95%和
83.07%。一直被认为是美妆护肤行业暴利之
王的“玻尿酸大王”华熙生物，2022年的毛利
率也才有78.37%。

不可思议的是，它高毛利背后的低投入。
直到上市前的2022年底，敷尔佳的研发

人员也才8人，其研发费用更是最低低到60万
元。更不可思议的是，即便很多人都觉得它的
暴利难持续，它也依旧赚钱、上市，马不停蹄。

缔造这一赚钱奇迹的，是东北人张立国。
张立国毕业于黑龙江中医药大学，学的中

药学，他先后在黑龙江省干部疗养院（现黑龙
江省第五医院）当药剂师，在哈药集团任车间
技术主任，在黑龙江省中药开发公司做部门经
理。

20世纪90年代的黑龙江，在哈药集团的
带领下，药业发展蓬勃，年纪轻轻但敢想敢干
的张立国，也一步步跑成这一时代之下的受益
人。

他的第一步，是34岁时，与人合作创立了
一家主要从事药物批发生意的小公司华信药
业。华信所经营的药品，如长春西汀、注射用
利福霉素钠、注射用氯诺昔康、注射用甲磺酸
加贝酯等，这都是来自张立国老东家哈药集团
与美国大生公司合资的药品企业——哈三联。

药品批发帮张立国完成了两个重要积累：
一个是触角延伸到医院、药房等终端的广阔业
务网络以及行业人脉；一个是原始资本的积
累。

2012年，中国医美市场大爆发，已经在医
药行业有较深积累的张立国嗅到了商机，决定
将皮肤护理类产品调整为公司的主要方向，并
启动了相关产品的研发。

2014年，华信药业与人合作完成了“医用
透明质酸钠修复贴”，也就是日后的明星产品

“白膜”的研发，并且在“医疗器械”分类下拿到
了Ⅱ类医用敷料贴类产品资质。“白膜”主要用
于皮肤组织、创面损伤修复，拿到医用资质的
同时，张立国还以“敷尔佳”注册了产品商标，
也由此告别过去的代理批发，开启了打造自我
品牌的新道路。

国海证券医美行业报告显示，2012年到
2019年，7年时间，医美市场增至1769亿元，
年复合增速高达28.97%。整个医美市场的
大爆发，叠加产品的专业，尤其张立国在渠
道网络上的资源和能力，让敷尔佳出道即走
上快车道，大步从医用延伸到整个美妆护肤
市场。

因为张立国早期的关系积累，敷尔佳快速
走入了公立医院、院外机构的皮肤科，深度打
入医美市场。而这一特性，又让它更容易地走
向了常规销售面膜产品的化妆品店、大型商
超、美容机构、连锁药店等终端，走近了普通消
费者。

当敷尔佳日益成为华信业绩增长的核心
引擎，张立国也从顶层设计上进一步加持了敷
尔佳的发展。其标志性动作是，将敷尔佳业务
独立创立了新公司，即如今上市的敷尔佳。到
2019年，新创立敷尔佳的总营收13.42亿，同
比增长259.44%！2021年，敷尔佳拿下全国贴
片类专业皮肤护理产品第一的成绩，成功登顶
为行业老大。

成本不足10元售价高达159元

面膜卖出
300亿市值

成本不足10元，售价高达159元，毛利率最高超过83%……
最近这些年，美妆一直是创业热门，而其最容易切入的赛道，面膜算是

之一。其低门槛、刚需、市场广阔的特性，引得国内外化妆品大牌、明星网
红，以及创业草根，都来分羹，也让市场一片红海。

红海意味着超级内卷和低利润，然而来自黑龙江的化妆品牌敷尔佳，却
卷成了一个超级盈利王——公司仅成立6年市值一度超300亿元。

张立国张立国

小心上市即巅峰

过去3年，敷尔佳在宣传推广上花费总计达7.56亿元，
2022年的营销费用仍占总营收的22.06%。

但其科研的费用却是低得可怜，2022年仅占总营收的
0.87%。

面膜不是什么高科技，这样的状况不但可以理解，而且
是行业普遍现象。

如果只是一家普通面膜公司，这也的确没什么值得关
注，但敷尔佳作为一家新上市公司，而且是以如此高利润率
去上市，情况就不同了。

因为上市，意味着拿了投资人的钱，意味着对投资人的
责任，甚至是承诺。

从此出发，张立国就必须回答一个问题：如何保证高利
率继续，或者如何保证公司继续成长，而不是像有些靠一招
鲜冲出业绩高峰即上市，上市即高峰的公司那样，让上市成
为自己的圈钱变现游戏，甚至干脆就是割韭菜。

事实上，敷尔佳上市之前，一级市场的投资资本就并不
怎么看好。IPO前的敷尔佳，张立国独自持股高达93.81%，
另外5%股份则在它的老伙计哈三联手上，剩下的部分用于
高管激励。

造成如此局面的理由，无外乎敷尔佳不缺钱，或者它缺
钱但资本并不看好。真不缺钱，又何必上市？各种矛盾之
下，恐怕还是大家对敷尔佳的持续暴利和高成长是有怀疑
的。

超低的研发，不只让敷尔佳目前的主业医用面膜面临
被追赶和超越的挑战，也更让敷尔佳作为一家公司的未来
成长面临隐忧。

目前，敷尔佳的核心业务仍是面膜，其他产品包括洁
面、喷雾等，都是边缘化的配置，看不出有什么新的大增长
的可能性。

张立国或许也是发现了问题所在，才开始加大研发与
创新的投入。

比如，在原料端建了“联合研发实验室”，布局超分子技
术研究；在配方端，又与科研所联合开发，对原有的胶原蛋
白系列产品改进与升级，但这些也都是红海竞争，是否能继
续一招鲜的爆发，还要用时间来检验，并且结论是偏向悲
观。

敷尔佳过去的成功逻辑之一，如今也在被反噬。
有媒体在总结敷尔佳成功原因的时候，提到了两个字

“运气”，而网上也早有名言，靠运气赚的钱一定会靠能力还
回去，类似的例子也不胜枚举。

目前，敷尔佳的股价已从80元的高点降到60元以下，
市值也从300亿跌至不足240亿。对刚刚站上高光的东北
大哥张立国来说，挑战真正是开始了。

据华商韬略、市值观察

医用背书出奇迹

如今回头看，张立国的制胜招数并不复杂——医
学功能背书，以及无限地放大这一点。

早年，消费者使用的大多数面膜，都属于化妆品品
类，不是医用功能类，诸如皮肤损伤、敏感者均不可使
用。

但据有关数据，我国每年有1.5亿人口患皮肤病，
有些皮肤病有明显的季节性现象，会反复多次地出现，
但这中的绝大多数人，并不会进医院诊治。

这就创造出一个巨大的需求缺口，张立国发现了
这一市场机会，让医用的敷尔佳可以成为普通人常用：
如果你皮肤有问题，它有医用治疗功能；如果皮肤无问
题，它可补水保湿。而且，它是经过有关部门备案，是
拥有医疗器械“械字号”的。这让敷尔佳的面膜，和市
面上其他产品区分开来，而张立国的真正成功在于，他
不但发现了需求，把需求变成了现实，而且狠狠地利用
一切资源与能力，放大与做大了这个现实。

根据有关数据统计，2017年至2021年，中国皮肤
护理产品行业市场规模由1805亿元增长至3171亿
元，年复合增长率为15.1%。另有数据显示，2021年，
我国医美市场规模达到了2274亿元，新氧则认为，这
一年，我国医美用户已达1873万人。

这些数据之下，都是敷尔佳快速成长的土壤，而且
是越来越强烈的刚需。

以医美为例，有医美从业人员透露，不论是光子嫩
肤、水光针、超皮秒这类皮肤维养类项目，还是超声炮、
热玛吉等抗衰项目，在术后约14天内，早晚都需要敷
一次医用面膜，对皮肤进行补水和修护。

而张立国则火力全开，在这土壤上堪称疯狂地生
长。他一方面以相当诱人的利润空间，大肆铺建线下
渠道，一方面大把投钱到线上行销，最终线上线下结
合，而且相互促进地滚滚向前。

早年的淘宝直播时代，敷尔佳深度绑定李佳琦、薇
娅等带货主播。

当小红书成为女性新“百度”后，敷尔佳又找到与
该平台气质最契合的明星赵露思做代言，铺开互联网
全场景。

大网红之外，各种各样的促销、种草、带货、敷尔佳
也是能用上的都用上。

购物平台的核心页面上，常常有敷尔佳打折、买两
片送一片的身影；B站、抖音、快手等短视频里，经常看
到要么用敷尔佳术后修复、要么用敷尔佳妆前补水的
各类博主；微博的医美大V，也时常在直播销售项目时
带上几盒敷尔佳一起卖。
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敷尔佳的产品


