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证券研究

年度投资观点
 1、高景气度+资产证券化加速：持续看好美业
 化妆品板块整体增速8-12%，在可选消费里增速靠前；渠道剧烈变化过程中，持续线上化红利帮助DTC品

牌、TP及掌握线上投放的企业实现高增长；同时，医美快速崛起，与化妆品并行不悖，成为美业中增速
最快的赛道。看好线上投放能力最强的平台型公司珀莱雅、享受制造端集中度提升的国产DTC品牌影子股
青松股份、“成分党”品牌中口碑好、产品力强的华熙生物，和卡位医美针剂制造商的国内注射产品龙头
爱美客，并强烈看好逐步资产证券化的皮肤医学级护肤品。

 2、免税作为上半年强主题，带领零售社服板块经历2020H大行情之后，下半年估值切换后，成为长期价
值标的，继续看好中国中免在免税行业龙头地位进一步凸显。

 3、可选消费环比改善，明年迎来同比大改善：景区、酒店、餐饮在疫情中受损最为严重，下半年来环比
大改善，明年预计将有显著的同比改善。看好酒店、核心景区底部反转，持续推荐品牌生命周期向上、确
定性较强的九毛九；边际改善明显，明年子品牌开店提速的呷哺呷哺，和受海底捞体系影响逐渐减小、新
产能逐步放量的颐海国际。

 风险提示：宏观经济下行风险，消费者信心恢复不及预期；免税政策不及预期，收购整合风险，新增牌照
冲击、出入境人次持续低迷；医美行业监管变化风险，行业竞争加剧等。



医美行业

1、医美行业仍处在发展早期。医疗美容服务与传统医疗服务的刚需性和必需性有所不同，消
费属性更强，消费者有较大的自主性和可选性，影响销售的主要是产品的合规、安全、修
复效果、品牌、价格及合作关系等。行业发展仍处早期，有约20%以上的年均复合增长
，据Frost&Sullivan，2018年我国受监管的医疗美容行业市场规模在1217亿元。其中以
注射类为代表的非手术类（又称微整形）项目因时间短、风险小、价格较低而更受欢迎、
复购率也更高，2018年的占比约在41%。经过初期的市场普及、教育之后，我国消费者
对于医疗美容服务的接纳程度正在提高，行业发展空间大。

2、上游门槛高，中游竞争激烈。医疗美容围绕医疗器械及生物药品等展开，均对技术要求
高，研发/审批周期长、工艺路线复杂，资金要求高，获批后“牌照垄断”，因此生产
端进入壁垒高。而中游（医疗服务机构）进入门槛低，营销驱动强，竞争较激烈。

3、随着收入水平提升、人口老龄化、人们对美的追求、对医美的接纳程度提高，以及颜值
经济学效应，未来医疗美容服务的消费群体料将拓宽，非手术类偏“快餐式”医疗美容
服务预计更获青睐，非必选属性下非公立医疗机构、民营资本进行充分竞争后行业也愈
加规范化。

4、产品创新强+注册审批经验及资源关系+营销出众、且接近消费者的企业更容易洞察市
场需求击中消费者痛点，在行业高速增长的红利期领衔行业发展。

行业重点公司：目前A股已上市的华熙生物（688363.SH）、昊海生科（688366.SH）
及爱美客（300896.SZ）。
风险提示：新技术突破、行业监管变化风险，行业竞争加剧等。



爱美客

1、医美参与方中能够前瞻性布局差异化、击中消费者痛点的产品的供应商能够享有更大的
利益分配。爱美客作为国内医美产品供应商，经历16载发展，市场敏锐度、产品设计和
工艺流程等能力得以验证也不断加强，上市后资本力量预计也将助力其加速发展。

2、医美兼具医疗与美容特点，满足“即时享受+变美”双重人性底层需求，但又与两者不
同。医美追求立竿见影的功效，医美消费具有极大的可选属性，因此对营销依赖更强，
诸多红极一时的医美项目背后离不开机构的大力推广。可选消费且服务难以标准化（医
生操作技术水平、审美差异，消费者千人千面、需求不一）也导致消费分级，行业更易
形成“价高者优”的印象。

3、行业迎来消费代际的切换的红利，背后是消费理念和消费习惯的拐点性转变。在此阶段
的医美消费者并不确定自己需要的项目类型，受营销和供给端推力影响更大。



爱美客

4、2020年公司业绩增长主要由嗨体系列产品带动（主要是颈纹产品），预计占营业收入的6
成以上。Q1公司收入下滑20.98%，H1营收基本与上年同期持平（+0.72%），前三季度
累计收入增长17.4%达到4.64亿元，相比H1有明显恢复；Q1-Q3归母净利润增长31.83%
至2.9亿元，扣非后增长29.91%至2.8亿元，略超招股书披露的指引上限（归母及扣非后
上限分别为2.8亿元和2.7亿元），净利率+7.31pct至61.51%。

5、产品管线。公司布局了童颜针、肉毒素及面部埋植线（大线）类产品，童颜针寓意好，
功效突出，肉毒素随行业发展由非合规供给向合规供给转变，国人面部结构特征及当前审
美文化下提拉线即大线类产品需求较为旺盛。

投资建议：目前美丽消费行业较高增长，其中化妆品约10-15%左右增速，医美行业预计
20-25%左右增速，注射类占比提升，而公司拥有较为丰富的产品布局，过去几款产品的
前瞻性差异化布局在一定程度上自证了实力——产品力、销售能力和过证能力。基于产
品管线，爱美客未来三年嗨体持续增长、童颜针爬坡和接力，处在快速发展期，预计
2020-2022年业绩约4、6、9亿元，对应EPS分别为3.41、5.22、7.49元，当前市值对应
分别约161、105、73倍pe。首次覆盖给予“推荐”评级。

风险提示：重大产品安全事故、产品布局战略性失误、产品获批进度不及预期、行业监管
变化风险，行业竞争加剧等。



化妆品

受空气、环境、压力、紫外线、刺激性食物等多种因素的影响，肌肤敏感等皮肤问题发生
率也在逐渐提高，频繁化妆卸妆、滥用护肤品、微整医美等因素也为皮肤屏障带来一定压
力，加之护肤意识提升，皮肤屏障修护需求预计仍将快速增加。随着垂直KOL影响力增大
，消费者教育日益成熟，习惯养成，电商又提高了产品可获得性，过去声量决定销量的现
象也在转变，功效性化妆品渐受青睐，修护类化妆品凭借其扎实的功效具有高度粘性、复
购率高，也更容易产生大单品。

Euromonitor分类的皮肤学级护肤品2014-2019年的年均复合增长率达到23.2%，远高于
化妆品行业的整体增速（同期cagr为9.9%），2019年市场容量为135.51亿元，相对护肤
品整体终端市场渗透率不超过5.5%，相对整个化妆品市场占比仅有2.8%，而与此同时国
内长期或者阶段性处于“敏感”状态的人群占比接近一半，未来预计具备皮肤医学背景的
护肤品仍将继续保持高速增长。

针对于敏感肌、痘痘肌等特定肤质人群，“薇姿”、“理肤泉”、“雅漾”等国际品牌和
“薇诺娜”、“玉泽”等国产品牌推出了适用产品。早期的产品更多是成分简单、敏皮试
用并带有一定舒缓功能——缓解皮肤受损，但不能解决敏感问题。随着化妆品细分领域
的不断发展，开始有医学背景的舒敏产品出现，试图解决国人常见的问题肌肤。薇诺娜的
王牌舒敏系列及玉泽产品即是最早想要解决敏感肌肤问题的其中两家，且均获得临床验证
和医院渠道背书，最初求助医院和OTC的患者中口耳相传，现在通过线上渠道不断做大，
获取远超行业的增长。



化妆品

相关上市公司
拟上市创业板贝泰妮：药学起家，国产舒敏王牌。创始人郭振宇家族在药学领域
有多年积累，经验、资源、人脉、渠道等等方面形成了坚实的壁垒。公司集中力
量做核心成分、核心大单品、硬核研发投入，而且凭借优秀的电商精细化运营，
2019年销售收入达约20亿元，且仍然处在高速增长期。
主板公司上海家化：旗下针对敏感肌的品牌为玉泽。
拟上市创业板公司仙帝股份：旗下果本品牌的舒御果系列也是针对敏感肌肤，目
前处在生产阶段。
风险提示：行业竞争加剧、销售平台及品牌集中、委托加工风险等。



拼多多

1、在系列研究的基础上归纳总结出电商研究框架：平台型电商营收=用户数*ARPU，其中
ARPU值由ASPB（年活跃用户购买金额）*货币化率构成，分别衡量平台面向C端的用户购
买粘性、平台面向B端提供营销服务和销货能力；成本则由运营成本和第三方佣金成本构
成。不同于阿里在用户和B端共同渗透，双边规模效应，拼多多则是优先完成用户积累后，
通过B端C2M及百亿补贴逐步提高ASPB。自营型以进销差为利润来源，对用户体量要求不
高。
平台型电商的飞轮——用户体验，共有三种要素：商品+平台+物流；平台营收结构中存在
两大循环：B端与C端正循环+平台与C端正循环。

2、落实到拼多多上，下阶段增长重点在ASPB——依靠用户粘性和商户数提升合力推动。
我们认为电商进入到对用户“精耕细作”阶段，此阶段激活用户购买力；现阶段拼多多着
力提高平台规范性，推动小飞轮（B端与C端正循环）带动大飞轮（平台与C端正循环）。

3、在阿里如今的体量上，平台型电商不可能通过重走阿里的路来赶超阿里，拼多多选择了
3+1个品类进行突破：
1）发家之本常温农产品：低试错成本、高频、低客单，适合做高客群基数；对天猫来说是
价值较低，利薄品控难，难成重点。产销两端高度分散，流通环节多，而拼多多利用“超
短供应链+互联网数字链”对接上游，算法与操作更友好，提升商户库存深度、履约能力。
2）白牌囤货型低价必选品：低加价、低情感溢价，弱品牌，但刚需且受众广。产品生命周
期短，易耗、购买频次相对高，较高标准化，适合用来做用户粘性（家庭主妇决策）和传
播裂变（需求广泛性）。品牌集中度极低，品牌产品与大众流通产品的差异化空间小，消
费者品牌忠诚度低。生产端产业集群化+品牌集中度低，渠道层级众多，品牌意识缺乏。所
以对接生产端C2M+针对性的平台补贴（每单1元补贴）守住最低价格段，有效强化平台“
低价定位”。



拼多多

3）百亿补贴大标品：天猫和传统品牌握手言和之后，表观价盘与大牌线下定价一致，保
价盘+决策机制分散，促销方式日渐复杂，被部分消费者诟病；而经销商难以与猫旗店
PK，有“出淘”压力。拼多多抓住供需两头诉求，与渠道商进行高价标品百亿补贴，
吸引规避复杂促销玩法的城市消费者。

4）崛起的“拼品牌”：对有品牌意识和长期OEM逐步丧失成本优势的厂商对接平台流
量，C2M数据反哺解决外贸转内销的产品不适配属性。区别于更细分需求和更高定倍
率的“猫品牌”，拼品牌更多瞄准极致性价比的家清日用与美妆、小家电品类，承接
消费分化需求。

5）多多买菜成新增量：（1）社区团购用户中下沉市场占比7成，符合拼多多的用户群；
（2）品类中水果生鲜、粮油日护占比高，符合拼多多品类GMV占比。（3）精简SKU
（约200）match拼多多的农产品供应链。中台物流与用户：平台提高商家服务要求，
开放代运营入口，物流端有望通过城市中心仓以及对最后一公里建设推动，提升用户
体验。虽用户增速放缓，但预计仍有2-3亿高度可转化用户，且用户质量与用户粘性不
断提升。

盈利预测：从研究框架出发我们略上调盈利预期，预计到2022年8.9亿用户，单用户年
订单量54单，订单均价有望达80元/单，对应GMV有望在2022年达3.8万亿，综合货币
化率有望达3.5%，对应营收1346亿元，给予12倍P/S，对应合理市值为2078亿美元。
风险提示：电商行业反垄断监管政策，平台假货风险，市场竞争加剧等。



奢侈品

1、奢侈品是门槛最高的消费品，接近量产的艺术品，维持强烈的本地属性和个体风格，从“御
用匠人”到工业化过程中，做到逐步平民化、可触及而维持不庸俗、不掉价;奢侈品是阶层分
化的产物，却在特权阶层消失之后的现代社会中大行其道，以民主方式完成消费意义上的阶
层重建，以强烈的象征意义让中上收入使用者产生贵族的自我认知。“管理稀缺性”是奢侈
品品牌最重要的能力，企业经营目标较普通消费品更为长期。

2、奢侈品多为以集团形式经营的欧洲老钱公司，旧匠人品牌逐步商业化之后，并购品牌、形成
矩阵，集团经营;奢侈品集团业务集中于箱包皮具、服饰眼镜、 珠宝钟表、书写工具、彩妆
护肤、酒饮及其他精品零售。良好的质量和高昂的价格只是奢侈品的表象，奢侈品通过定期
或不定期提价、严格的价格和渠道管理、手工定制、原产地保护、饥饿营销、限量设计、发
售少量稀有材质产品等方式制造稀缺性，推高重置成本;硬通奢侈品牌永不打折、不上电商平
台、不进免税店和 outlet、不做 factory store，甚至在经济危机面前选择提价应对，维持
“永涨不跌”的价格印象，成为大众心中满足虚荣心、彰显身份地位的重要标志。

3、普通消费品追求经济生产，高档品为品质赋权更重，以更高加价率追求质量/性能优越。奢
侈品与高档品的最大区别在于，高档品有定价基准，会被比较，在可行域内追求性价比;而奢
侈品是绝对的，不比较，不追求性价比，甚至为了保留个性而不在意缺陷。奢侈品注重历史
和品牌故事，部分奢侈品来源于欧洲宫廷和贵族阶层，法国末代皇后欧仁妮御用匠人品牌娇
兰、LV、卡地亚均成为奢侈大牌;Hermes 商标源于上流社会身份标志“马车”、劳斯莱斯
用英国皇室为“平稳”背书。另一部分奢侈品来源于传奇人物、竞技或与社会文化变迁深刻
相关，如法拉利的天才血脉与一级方程式、战争推升 Burberry 形象;女性独立的思潮与
Chanel 创始人“风格永存”的鲜明定位共振，战后 Dior让女性“重归华美”。



奢侈品

4、信息容易检索的今天，历史不可复制，更难于编造，加上阶层消泯，难以诞生新的奢侈品
品牌。奢侈品集团不断并购存量品牌，定位细分人群，共享部分集团资源的同时充分尊重
各品牌个性，独立运营，通过制造和管理“稀缺性”， 获取超额收益，成为复利公司。

5、奢侈品的股价走势，短期看是设计师、品牌的受欢迎程度，长期实质是人类货币财富的增
值。本篇报告试图从组织构架、经营方式、规模效应来源等方面探讨“奢侈品集团化经营
”的成因。

风险提示：经济下行风险、疫情影响超预期、设计师丑闻影响局部区域销售。



餐饮部分

九毛九：太二作为上升期品牌，主打老坛子酸菜鱼，每月更新菜单，轻聚会（2-4人），
小业态，低客单（77元），年轻人（shopping mall选址+酸鲜辣口味）显示出良好韧
性，外卖对营收拉动明显，且4、5月开始屡有门店逆势新高，SSSG领先行业恢复正增
长；全行业亏损背景下，太二于20H取得7.7%经营利润率，显示出良好韧性。今年公司
业绩受到疫情影响，业绩预期较低，估值对标切向明年。

颐海国际：我们强调公司是在好赛道上，以现有的强大品牌+灵活的制度、较强激励卖成
瘾性单品，在研发端以低试错成本的灵活机制（产品项目制）鼓励全民研发，销售端以合
伙人/师徒制，以及每季度PK制度进行强激励，当前渠道下沉迅速，组合拳配合良好。

海底捞：公司在餐饮行业布局全面、基础建设领先、激励机制先进、品牌力强大，疫情给
行业带来较大考验，但最困难的时候已经过去，公司进入环比改善；去年新增300家新店
叠加今年开店超预期，如明年疫情原因平复，公司有望进入快速增长，业绩弹性较大。

呷哺呷哺: 当前主品牌升级带来的老客流失、asp提升带来的翻台下滑已经边际减弱，品
牌年轻化效果在持续；2020H首次公开披露副牌“湊湊”经营情况，翻台表现令人惊喜，
十月以来同店为正，重点商圈议价能力逐步体现。食材、人力成本虽受疫情影响，仍控制
得当，二三线城市有望持续发力，经营拐点将近。

风险提示：疫情扩散超预期；经济下行超预期；食品安全风险。



风险提示

风险提示：
宏观经济下行风险，消费者信心恢复不及预期；免税政策不及预期，收购整合风险，
新增牌照冲击、出入境人次持续低迷；医美行业监管变化风险，行业竞争加剧等。
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