
被外资品牌挤压多年后如今终于扬眉吐气

国货美妆抢食存量“蛋糕”
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行业扫描：
18家企业12家收涨

国内美妆上市公司今年半年报悉数出炉，珀莱雅以
50亿元的营收拔得头筹。这是国货美妆公司半年业绩
首破50亿元大关。若下半年稳定发挥，珀莱雅或将成
为首个年营收规模百亿元的国货化妆品企业。

上美股份、上海家化进入“30亿元俱乐部”。上美
股份以翻倍增长的速度，跻身行业第二，去年同期则排
名第八。老牌日化企业、去年同期排名第一的上海家化
增长动力不足，跌落至第三名。

今年上半年营收介于20亿元至30亿元的国内美妆
企业有华熙生物、贝泰妮、巨子生物和水羊股份4家；同
期营收介于10亿元至20亿元级别的公司有福瑞达、爱
美客、逸仙电商、科思股份、昊海生科和丸美股份；同期
营收10亿元以下的有敷尔佳、青松股份，锦波生物，嘉
亨家化，芭薇股份。

总体来看，今年上半年有12家营收出现正增长。
增速最高的是上美股份（120.72%），其次是锦波生物
（90.59%）和巨子生物（58.21%）。

值得一提的是，排名靠前的公司大部分为面向C端
的品牌型企业，面向B端的原料和医美产品企业排名中
游，排在榜单末尾的主要是美妆代工企业。这也意味
着，品牌型企业的商业价值、市场规模仍处于产业链的
顶端。

此外，从盈利能力的角度看，规模最大的珀莱雅并
不是最赚钱的，18家企业中归母净利润最高的是爱美客
（11.21 亿元），其次是巨子生物（9.83 亿元），珀莱雅以
7.02亿元的净利润水平只能排到第三。

爱美客、巨子生物分别掌握壁垒较高的玻尿酸、重
组胶原蛋白的制作工艺，产品广泛用于护肤品和医美场
景，公司整体毛利率分别高达94.91%、82.40%。

品牌混战：
线上营收占比超七成

国家统计局近日发布的数据显示，1月到8月，化妆
品消费零售总额为2730亿元，同比下滑0.5%。存量时
代已至，“蛋糕争夺战”愈加激烈。

珀莱雅、上美股份、贝泰妮、巨子生物、丸美股份的
营业收入都实现两位数乃至三位数的同比增长，夺下不
少国内中小品牌以及部分中端国际美妆流失的份额。
上海家化、华熙生物、逸仙电商、水羊股份则仍在摆脱品
牌老化、路径依赖等困难的过程中，上半年处于调整期，
因此业绩表现不佳。

记者注意到，国货头部品牌为美妆增长提供了一个
新范式，那就是以线上为主战场。记者统计发现，珀莱
雅、上美股份线上销售占比超过九成，生意几乎都在电
商平台上。而丸美股份线上占比超过八成，贝泰妮和巨
子生物超七成。

相比于传统“淘系”电商，美妆品牌们更愿意“重仓”
抖音渠道，两大线上渠道此消彼长。2024年上半年美
妆品类（护肤+彩妆）在淘宝平台实现销售额1073亿元，

同比减少3.6%，在抖音平台实现
销售额905亿元，同比增

长43.5%。

在电商渠道，一方面，上美股份旗下的韩束品牌借
助抖音短剧，实现销售飞涨，也带动同行的短剧营销潮；
另一方面，品牌们以明星大单品集中“打爆点”，不断更
新迭代，并用套装礼盒打包销售，从而降低消费者的决
策成本。

这样的逻辑已经成为了行业共识，珀莱雅的“双抗”
和“红宝石”系列、韩束的“红蛮腰”系列、巨子生物旗下的
可复美“胶原棒”、贝泰妮旗下的薇诺娜“特护精华”，都是
线上销售排名前列的大单品。据上美股份统计，截至6
月末，韩束“红蛮腰”礼盒全渠道销量超过1000万套。

不过，在线上抢流量并非没有代价，品牌们为此付
出了高额的营销成本。记者梳理发现，不少品牌的销售
费用水涨船高，占营收的比例达到50%左右。其中，营
销较为激进的是上美股份，上半年销售费用增长
137.1%（与营收增幅成正比），占总营收比重高达
57.6%。

原料竞赛：
重组胶原蛋白站C位

上半年，美妆企业不仅卷营销，还卷成分。原料成
分的开发及其技术应用，已经成为了美妆企业研发的

“重头戏”。
在美妆和医美领域，过去曾是玻尿酸的天下，这也

推高了“玻尿酸三剑客”（爱美客、华熙生物、昊海生科）
的市值，其中爱美客巅峰市值曾超1700亿元。不过，
玻尿酸概念在2021年下半年开始降温，三家企业的市
值如今近乎呈现“倒V”字，爱美客市值如今已降至
409亿元。

这从业绩中也可见一斑。今年上半年，华熙生物营
收净利双双同比下滑，业绩显颓势；爱美客、昊海生科的
营收分别同比增长13.53%、6.97%，但已远不及2021年
上半年的高增速了。

热门原料正在加速迭代，重组胶原蛋白大有成为
“下一个玻尿酸”之势。以重组胶原蛋白为主要产品的
巨子生物、锦波生物，在上半年均实现营业收入超50%
的增长。而另一边，化妆品品牌企业也开始入局，包括
珀莱雅、丸美股份和福瑞达旗下的瑷尔博士都在开发以
重组胶原蛋白为核心的护肤品。

甚至曾不看好重组胶原蛋白护肤品应用的华熙生
物，也宣布要将胶原蛋白视为“继透明质酸（玻尿酸）之
后的第二个战略性生物活性物”。国际品牌同样重视这
一原料布局，欧莱雅小蜜罐面霜第二代首次添加重组胶
原蛋白，资生堂旗下欧珀莱新品电动眼精华添加重组人
源化胶原蛋白。

重组胶原蛋白之外，其他原料创新也百花齐放。记
者统计发现，2021年“化妆品新规”实施以来，化妆品新
原料备案快速增长，截至目前已有超过180种新原料完
成了备案程序。上市公司中，贝泰妮备案较为积极，其
在2024年半年报中披露，上半年已有“短莲飞蓬提取
物”“荔枝草提取物”“南方红豆杉籽油”“南方红豆杉嫩
枝提取物”“总状绿绒蒿提取物”完成备案。

代工市场：
三家本土难敌一外资

和品牌端、原料端相比，美妆代工厂的毛利率较低，
大多在30%以下，这也就让“挣钱”更为艰难。2024年
上半年国内美妆企业排名中，青松股份、嘉亨家化、芭薇

股份三家美妆代工企业均以不足10亿
元的营收位于榜单底部。

青松股份和嘉亨家化在
2024 年上半年分别出现了
7.1%和 5.1%的营收同比下

滑。净利润方面，嘉亨家
化同比由盈转亏，芭薇
股 份 同 比 下 滑
32.14%。规模最大的青
松股份虽扭亏为盈，但
主要是通过成本控制实
现，且利润不到 700 万

元，相比于超8亿元的营收仍显单薄。
记者发现，3家企业的半年财报均不约而同地提到

了“客户稳定度”和“市场竞争激烈”的问题。
中国化妆品代工行业呈现格局分散、中小企业为主

的特点。西部证券研报显示，目前国内化妆品生产许可
获证企业5000余家，总体销售规模不足2亿元的中小
企业居多。作为本土的龙头企业，青松股份旗下的诺斯
贝尔市场占有率为6.36%，嘉亨家化市占率1.6%，芭薇
股份市占率为1.06%，三家合计份额不到10%，其他中
小型代工企业占据了90%以上的市场。

此外，国际品牌的上游代工厂也纷纷进入中国，加
剧了市场竞争。韩国制造商科丝美诗在上海和广州设
厂、意大利制造商莹特丽的中国生产基地位于苏州。财
报显示，科丝美诗以中国为主的东区市场在2024年上
半年实现销售额3050亿韩元（约合人民币16.29亿元），
超过了中国本土三家代工厂之和；莹特丽上半年亚洲营
收1.01亿欧元（约合人民币7.94亿元），其中中国和韩国
均恢复两位数增长。

尽管当前面临诸多挑战，但化妆品代工行业仍存在
广阔的发展机遇。业内预计，2022年到2025年，我国
化妆品代工行业规模有望从434.1亿元增长至622.9亿
元，实现12.79%的年均复合增长率。华安证券财报分
析称：“化妆品下游需求保持较快增长，品牌、人群、渠道
的多元化促使品牌商有更高的生产能力，为OEM/
ODM企业的发展带来机遇。同时，化妆品新规的实施
提高了生产质量要求，生产能力不足的中小代工企业将
有望出清，利好头部代工企业。”

守好质量“生命线”夯实竞争“护城河”

近年来，伴随着国民经济持续增长及国家对本土文
化的大力扶持，国货美妆已成为美妆行业的重要赛道之
一，行业发展驶入快车道。不过，也应当看到，国货美妆
也面临着品质亟待提升、行业标准缺失和创新水平不高
等问题。

互联网时代，一时的流量不一定能长期留存，最后
靠的还是产品质量本身。“在科研实力和沉淀上，我们跟
国际品牌还有很大的差距。”广东化妆品学会会长杜志
云表示：“瞄准市场需求，通过资源整合，降低研发成本，
推动中国化妆品企业技术创新，用更高的标准、更严的
要求制造国产商品，深入挖掘文化价值，国产品牌将赢
得更大市场。”

在全国卫生产业企业管理协会化妆品产业分会会
长庄小洁看来，目前中国化妆品产业处于生命周期的成
长阶段，应进行动态研发，增强本土化妆品企业的竞争
力。浙江大学国际联合商学院数字经济与金融创新研
究中心联席主任、研究员盘和林则表示，产品质量是国
产化妆品迈向世界市场的关键所在，展望未来，国产化
妆品应坚持走创新发展之路。

国货化妆品“道路且长”，当下，在原有制造能力和
成本优势基础上，沉淀自身的研发体系，必须在产品研
发供应链方面夯实竞争“护城河”。

据每经新闻、中国财经、中经网

国内化妆品消费进入存量时代，美妆企业之间几乎是“你死我活”。
被外资品牌挤压多年之后，国货美妆如今扬眉吐气，一步步吃下对方的

“蛋糕”。去年，国货品牌在国内美妆市场的份额首次突破50%。而据中国香
料香精化妆品工业协会最新数据，今年上半年这一数据升至56.7%。
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上海家化本土品牌


