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[Table_Summary] 

核心观点： 

 化妆品行业高速发展，ODM 尽享产业链红利。我国化妆品行业市场空间广阔，彭博数据显示 2019 年我国化妆品

市场规模约 4500 亿，近五年复合增速 8.6%，成长为仅次于美国的第二大化妆品消费国。化妆品行业的繁荣带动

了化妆品代工行业的发展，随着国产品牌的崛起，我国化妆品代工行业市场规模将进一步扩大，但行业格局分散，

集中度有待提升。 

 从韩国化妆品 ODM 行业看中国，中国正处于高速发展期。韩国经济从 20 世纪 60 年代开始进入高速增长阶段，

化妆品行业同样快速发展。韩国化妆品协会数据显示，韩国化妆品生产总额 2007-2017 年 CAGR 达 12.7%。韩

国化妆品行业大致可划分为三个发展阶段：（1）2000 年以前，处于缓慢发展阶段。这一阶段化妆品行业受严格监

管影响，开发周期缓慢、产品多样性不足。（2）2000-2010 年，进入开放发展阶段。化妆品单独法案颁布使得行

业监管放松，准入门槛降低，行业发展周期加快。（3）2010 年以后，步入高速发展阶段，大型化妆品集团的海外

扩张成为主旋律。化妆品市场规模扩大带来代工企业需求扩张，韩国化妆品 ODM 市场发展主要有三方面推动因

素：（1）销售渠道多样化，线上渠道发展降低行业门槛，美妆品牌增加带来需求扩张；（2）韩流文化对外输出，

韩妆风靡亚洲，化妆品出口增加带来需求扩张；（3）化妆品 ODM 企业大量研发投入，研发能力全球领先，对品

牌方吸引力增强。对比韩国化妆品行业发展历程，中国目前正处于发展的第二阶段，呈现出销售渠道多样化、品

牌数量暴增、本土品牌和新锐品牌强势崛起等特征，由此带来对化妆品 ODM 需求的激增，但国内代工企业受规

模和影响力的限制，尚未进入海外扩张期，未来随着研发实力的不断提升，中国化妆品 ODM 企业有望走向全球。 

 估值与启示：我们认为市场对于化妆品 ODM 行业存在三方面预期差：（1）化妆品 ODM 企业不仅提供代生产服

务，更是提供包含设计、研发、生产、包装在内的一站式服务。（2）化妆品 ODM 企业的研发实力雄厚，不仅拥有

自己的原料供应渠道和研发团队，还掌握大量的专利技术。（3）未来代工企业的集中度会越来越高。参考韩国代

工企业的发展路径，中国化妆品代工企业的未来增长点包括：通过品类扩张及客户结构优化提高盈利能力；通过

并购海外代工企业及建立海外子公司拓展市场和业务范围；通过持续大量的研发投入提高研发能力。从估值来看，

目前诺斯贝尔市盈率低于韩国化妆品 ODM 公司以及国内化妆品公司，考虑到化妆品 ODM 行业享受化妆品行业

发展红利，我们认为诺斯贝尔具备一定的估值提升空间，建议重点关注青松股份。 

 风险提示：宏观经济低迷，对化妆品消费产生不利影响；电商增速放缓，线下渠道增速下滑；新品牌、新品类孵

化不达预期。 
 

相关研究： 

全球观察之 LVMH 集团:受疫情影响 1Q20 销售额下滑 15%，中国区迎来显著复苏 2020-05-08 

商业贸易行业:化妆品明星单品：外资品牌的制胜法则和国产品牌的破局之路 2020-03-17 

商业贸易行业:化妆品行业的变与不变：研究框架与趋势思考 2019-12-22 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

青松股份 300132 CNY 25.01 2020/05/13 买入 21.25 1.09 1.30 22.94 19.24 17.00 14.24 15.6 15.8 

珀莱雅 603605 CNY 165.95 2020/04/23 买入 143.63 2.48 3.16 66.92 52.52 52.35 41.03 19.7 20.1 

丸美股份 603983 CNY 84.85 2020/04/29 增持 75.00 1.50 1.84 56.57 46.11 53.41 43.23 18.4 18.4 

华熙生物 688363 CNY 155.4 2020/04/29 增持 94.20 1.57 2.16 98.98 71.94 94.98 65.49 14.2 16.4 

上海家化 600315 CNY 45.37 2020/04/23 买入 35.71 0.89 1.00 50.98 45.37 41.83 37.74 8.4 8.9 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、化妆品行业高速发展，ODM 代工尽享行业红利 

（一）化妆品行业：市场空间广阔，国产品牌市占率不断提升 

化妆品产业链结构相对成熟。从原料、生产到品牌商、渠道商，再到终端消费

者，化妆品的产业链主要可以分为上游供应商、生厂商、品牌商、渠道商/代理以及

终端消费者五个环节。（1）上游供应商提供原料及包装材料，是化妆品产业链运营

的基础。生产商按照不同的运营主体背景，可划分为专业代工厂商和品牌自建厂，

负责产品的研发生产。专业代工厂商四巨头分别是韩国的科丝美诗、科玛、中国的

诺斯贝尔和意大利的莹特丽。（2）品牌商是化妆品产业链的核心，按照价位可以划

分为大众、中档、高档三类。中高档基本被国际品牌把持，国产品牌则集中在大众和

中档范围。（3）渠道商帮助品牌实现快速扩张和下沉，具备物流、销售等职能。除

了传统线下经销渠道外，近年来线上渠道飞速发展，直播、社交等新营销模式层出

不穷，给美妆品牌带来新的机遇和挑战。 

图1：化妆品产业链示意图 

 

数据来源：前瞻产业研究院，广发证券发展研究中心 

我国化妆品市场高速发展。Wind数据显示，2019年社会消费品零售总额41万亿

元，同比增长8.0%，其中化妆品总额2992亿元，同比增长12.6%，经济的持续稳定

发展带来居民收入水平的不断提高，而化妆品消费与居民收入水平直接相关，随着

居民可支配收入的提升，化妆品成为消费升级的首选品类，市场空间更加宽广。和

其他品类相比更加明显，17H1以后，烟酒、服装及汽车行业增速下滑明显，而化妆

品消费增速持续提升。根据彭博数据统计，2019年我国化妆品市场规模约4500亿，

连续十五年保持增长，成长为仅次于美国的第二大化妆品消费国，过去5年我国化妆

品市场规模年复合增速达8.6%，高于北美（4.0%）、日本（2%）、韩国（5.0%）

等发达国家和地区。 
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 图2：社零总额及化妆品类零售额同比增速情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：我国化妆品市场规模和增速  图 4：2014-2019 年各国化妆品市场规模 CAGR 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从品牌份额来看，外资大牌高端线在中国区的表现亮眼，而传统国货品牌也强

势崛起，份额不断提升。 

（1）外资大牌中国区业绩靓丽，高端产品线尤甚。高端产品在化妆品市场中的

占比持续提升，从2003年的11%增至2018年的26.7%。同时，高端产品规模增速自

2007年起始终高于行业整体。根据彭博数据，2017年高端线的增速高达25.1%，较

2016年增加14.1pp，2018年高端线增速进一步提升至28.1%。欧莱雅、资生堂、雅

诗兰黛等集团均表示，中国市场或包括中国在内的亚太市场销售额增速均高于集团

整体增速。 
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 图 5：化妆品行业高端线和大众线占比  图 6：高端线和大众线增速对比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 7：外资品牌高端线增速  图 8：世界各地区高端化妆品市场比例 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

（2）传统国货逐渐复苏，国产新锐品牌崛起。彭博数据显示，2010年前中国日

化市场销售额前十均为国际品牌，2010年后，随着95后、00后逐渐成为消费主力，

下沉市场需求被挖掘和激发，而电商的蓬勃发展则降低了新品牌门槛，加快了品牌

培育周期，使得传统国货品牌获得新生，且新锐国货品牌不断涌现。到2018年已有

三个本土品牌跻身销售额前十，分别为百雀羚（2.4%）、自然堂（1.9%）和韩束（1.4%）。

国产新锐品牌以完美日记、花西子、HFP为代表，主要有以下特点：面向年轻群体、

抓住产品风口、借助新型营销、线上渠道为主、性价比凸显。从公司份额来看，2018

年大众产品线份额TOP10中本土企业占4席（分别为上海上美、百雀羚、伽蓝集团、

上海家化），高端线则全为外资品牌集团。 
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 图 9：国产品牌市占率提升  图 10：各群体购买新锐线比例提升（2018 年） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

   

图 11：高端线公司份额（2018 年）  图 12：大众线公司份额（2018 年） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从品类来看，护肤品为国内化妆品市场的主导品类。根据彭博数据统计，护肤

品占据日化行业超一半的份额（50.1%），其次为日常洗护品类（护发、口腔护理及

沐浴用品合计28.8%）和彩妆（9.3%）。护肤品类中，面部护理占87%，其中乳液、

面霜等基础保湿产品占比达36.8%、抗皱产品占比达21.4%。 

从成长性来看，护肤品中护肤套装品类增速更高，彩妆中唇妆品类增速更高。

根据彭博数据统计，护肤套装品类2012-2018年复合增速为18.2%，2018年增速达

18.8%，高于化妆品行业整体（12.3%）以及护肤品（13.2%）。面部护理增速居于

第二位，其中面膜品类增速最高，2012-2018年复合增速为9.2%，2018年增速达

20.4%，远超面部护理品类整体增速（13%）。彩妆中唇妆品类2012-2018年复合增

速为19.7%，2018年增速达35.8%，远高于增速排名第二的底妆产品（22.0%）。 
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 图 13：2018 年化妆品行业各品类占比  图 14：护肤品细分品类市场规模增速 

 

 

 
 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 15：护肤品细分品类市场规模增速 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

（二）化妆品代工行业：乘下游东风分享增长红利，行业集中度有待提高 

化妆品制造端主要采取自行生产和代工生产两种模式，少数大牌化妆品企业具

有独立生产线，可以自主研发、生产化妆品，但大部分化妆品企业（特别是部分国产

小品牌），一般会采取代工模式，代工企业相较于自行生产往往效率和产能更高，且

在技术研发上对品牌也有一定的帮助。代工厂主要有三类：OEM（原始生产制造商）、

ODM（原始设计制造商）和OBM（原始自有品牌制造商）。化妆品品牌端毛利率水

平普遍较高，一般在60%~80%，品牌知名度对毛利率具有一定的拉动作用，高档品

牌的毛利率略高于中低档品牌；ODM企业毛利率低于品牌经营厂商，一般在10%~30%

之间，各企业因生产效率、工人熟练程度和原材料采购成本等不同而存在差异。 

化妆品行业的繁荣带动了化妆品代工行业的发展，在市场逐渐成熟的过程中，

专业化分工越来越细，很多化妆品品牌公司逐步将品牌营销与生产分离。拥有完整
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 的供应链配套、较强产品开发能力和生产制造能力的ODM企业，帮助品牌公司节省

开发成本、缩短新品开发时间、把握最新产品趋势、及时满足订单需求，已逐步成为

化妆品品牌商的首选。中国产业信息网数据显示，我国化妆品代工市场规模逐年扩

张，2017年全球化妆品代工行业市场规模约1600亿元，我国化妆品代工行业市场规

模约448亿元，同比增长19.5%，2012~2017年复合增速为18.1%，随着我国化妆品

消费市场规模的不断扩大，化妆品代工行业市场规模亦有望同步扩大。从品类结构

来看，2017年代工化妆品中护肤品品类占比最大，高达47.9%，彩妆品类占8.1%，

洗护发品类占18.6%。 

图 16：我国化妆品代工市场规模  图 17：我国 2017 年代工化妆品各品类占比 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

代工行业格局分散，以中小企业为主。化妆品代工行业格局分散，截止2018年

4月底，获得国内化妆品生产许可的化妆品企业总计4456家，这些企业中能提供化妆

品OEM/ODM的企业约2000多家，虽然数量众多，但其中却鲜有大品牌、大工厂出

现，主要以中小型企业为主。根据化妆品代工行业规模数据以及各代工企业营收情

况，可以测算出2018年我国化妆品代工行业CR3为9.74%，其中科丝美诗（中国）

市占率最高，为5.26%，诺斯贝尔和科玛（中国）分别为3.65%、0.83%。 

图 18：2018 年我国化妆品代工龙头市占率 

 
数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 
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 行业集中度在逐渐提升。近几年化妆品代工行业集中度不断提升，主要原因有：

（1）近两年化妆品原材料价格上涨，以低价为核心竞争力的中小型代工企业生存困

难；（2）行业进入门槛较低，部分小企业的生产配置条件较低，管理流程不够规范，

而激烈的竞争对代工企业的研发能力和管理能力要求不断提高，代工行业面临优胜

劣汰；（3）龙头代工企业原料供应源稳定，并且规模优势明显，受原材料价格变动

影响小，近年来崛起的新锐品牌更愿意与名气大、口碑好的知名代工厂合作，让代

工厂商为品牌背书，因此在激烈的竞争中，龙头企业将从中受益。 

从全球范围的营收规模来看，本土代工企业规模远小于外资企业。根据Wind数

据统计，2018年全球化妆品代工龙头企业科丝美诗、科玛、莹特丽营收规模分别为

77亿元、83亿元、54亿元。诺斯贝尔虽是全球第四大、国内第二大化妆品代工企业，

但2018年营收规模仅有19.8亿元，与国际龙头企业差距较大，而国内其他代工企业，

比如芭薇、安特、栋方等，营收规模都在3亿元以下。我们认为形成这一差异的主要

原因是韩国化妆品市场比较成熟，随着中国化妆品景气度持续向上，未来成长空间

广阔。 

表 1：全球主要化妆品代工企业 

优势品类 企业 成立时间 所在地 合作品牌 2018 年营收规模 

彩妆 

科玛 1990 年 韩国 
兰蔻、雅诗兰黛、资生堂、谜尚、菲诗小铺、悦诗风吟、伽

蓝集团等 
83.2 亿元 

莹特丽 1972 年 意大利 
迪奥、兰蔻、香奈儿、自然堂、珀莱雅、毛戈平、玛丽黛佳、

百雀羚、隆力奇等 
54.0 亿元 

安特 2012 年 苏州 屈臣氏、韩束等 1.1 亿元 

护肤品 

科丝美诗 1992 年 韩国 
雅诗兰黛、迪奥、资生堂、植村秀、美宝莲、百雀羚、卡姿

兰、伽蓝集团等 
77.2 亿元 

诺斯贝尔 2004 年 中山 
屈臣氏、伽蓝集团、御家汇、新高姿、上海悦目、利洁时、

韩后、上海家化、植物医生等 
19.8 亿元 

芭薇 2006 年 广州 巨邦国际、柏卡姿、蓝秀、朵拉朵尚等 2.3 亿元 

栋方 2003 年 广州 阿芙、瓷肌、韩后、植萃集、欧莱雅、名创优品等 1.8 亿元 

个人护理 澳宝 1994 年 惠州 屈臣氏、沃尔玛、孩子王 7.9 亿港元 

数据来源：公司官网，Wind，广发证券发展研究中心 

聚焦国内市场，中国化妆品ODM的龙头是科丝美诗和诺斯贝尔。按照营收规模

来衡量，我们将国内化妆品代工企业划分为三个梯队：第一梯队是营收规模在20亿

以上的企业，第二梯队是营收规模在10亿到20亿的企业，第三梯队是营收规模在10

亿以下的企业。根据Wind数据统计，2018年国内营收规模超过20亿的化妆品代工企

业仅有科丝美诗和诺斯贝尔。 
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 图 19：2018 年国内化妆品代工企业梯队 

 

数据来源：公司官网，Wind，广发证券发展研究中心 

二、从韩国化妆品 ODM 行业发展历程看中国 

（一）韩国本土化妆品行业快速发展，远超 GDP 增速 

韩国经济从20世纪60年代开始进入高速增长阶段，通过引进外资、引进技术、

振兴出口形成外向型经济，产业结构向工业化转变，特别是重化工业得到了长足发

展。同时韩国的城镇人口比重不断提高，到1990年后基本保持80%左右，而女性就

业占比也在2000年后出现显著上升，2018年韩国就业的女性占总就业人数的比重达 

41.58%。人均GDP上升、工业化城镇化、女性就业的增加为韩国化妆品行业的发展

提供了有利的条件。1987-2010年韩国化妆品产值复合年均增长率为11.1%，特别是

在2008年金融危机时，化妆品行业几乎未受影响，化妆品零售总额仍保持稳定增长。

据韩国化妆品协会数据显示，韩国化妆品生产总额2007-2017年CAGR达12.7%，同

期GDP的CAGR仅为2.6%，韩国近十年化妆品生产总额的增速远远超过国民生产总

值的增速。 

图 20：韩国化妆品产值及增长率 

 

数据来源：韩国振兴保健院 KHIDI，广发证券发展研究中心 
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 韩国化妆品行业发展大致可以划分为三个阶段：（1）第一阶段，2000年以前，

韩国化妆品行业进入缓慢发展阶段。在这一阶段，韩国化妆品是以药事法进行管理，

并无单独法规，药事法相当严格，只能用政府许可的原料。这导致彼时韩国化妆品

开发周期缓慢、产品多样性不足，产业发展由此受到限制。（2）第二阶段，2000-

2010年，韩国化妆品行业进入开放发展阶段。在2000年化妆品法单独制定后，化妆

品便被当做单独品类来管理，化妆品原料的管理也逐渐放开。因此，产品开发周期

加快，产值大幅提升，多样性增加。（3）第三阶段，2010年以后进入高速发展阶段。

随着韩流席卷亚洲地区，韩国化妆品出口额大幅增长，韩国化妆品又迎来了新的增

长高峰。2017年受“萨德”事件影响，中国对韩国化妆品进口减少，韩国化妆品出

口增速明显下滑。 

从进出口数据看，韩国化妆品贸易由逆差转为顺差。2001-2010年，韩国化妆品

国际贸易始终逆差。在此期间，大量国际品牌进入韩国市场，而韩国本土化妆品产

业发展缓慢，海外扩张能力欠缺。2010年，受到韩国本土销售竞争影响，大量韩国

企业走向海外市场，同年出口额同比增长75%，创近20年来最高纪录。2014年后，

受到韩流影响，韩国化妆品出口额继续扩大，2014-2017年CAGR为27.4%。2014年

进出口额首次由逆差转为顺差，此后顺差不断扩大，2017年化妆品贸易顺差达到

34169亿韩元（约合203亿人民币），但受“萨德”事件影响增速明显放缓。 

图 21：韩国化妆品进出口规模（百万韩元）  

 

数据来源：韩国化妆品协会 KCA，广发证券发展研究中心 

从品牌集中度看，韩国本土化妆品牌集中度高。上世纪90年代，韩国化妆品市

场由国际品牌主导，大量国际大牌如资生堂、雅诗兰黛等进入韩国市场，占据大部

分市场份额。近30年来，随着韩国化妆品法律法规不断完善，化妆品企业数量增加，

老牌本土公司逐渐占据大部分市场份额，行业集中度提高。韩国食品药品管理局数

据显示，1996年韩国本土仅有化妆品企业125家，2018年注册的化妆品企业增长到

6672家。2019年，LG健康生活占比19%，爱茉莉太平洋集团市场占比18%，宝洁、

欧莱雅、雅诗兰黛、爱敬、Elca和悦诗风吟合计占比15%，余下超过6000家中小企

业总共占据49%市场份额。 
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 我们认为，韩国本土化妆品牌集中度高主要受两方面因素影响：（1）韩国本土

化妆品牌更符合当地人的需求。由于国际品牌大多起源于欧美，产品研发设计主要

基于欧美人的肤质和需求，对亚洲人需求的响应度不高。而韩国本土化妆品牌针对

当地人的需求点，精准开发产品，更容易受到本国消费者的认可。（2）受韩国爱国

文化影响，民众愿意支持国货。韩国人从小接受爱国文化教育，对本土企业和产品

认同度高，在产品功效相似的情况下更愿意支持本土品牌发展。 

韩国两大化妆品巨头爱茉莉太平洋和LG生活健康的发展战略有差异。爱茉莉太

平洋集团通过不断推出新品牌的方式抢占市场份额，LG生活健康则采用收购与推新

并举的方式。爱茉莉太平洋共拥有35个品牌，包括16个女性美容品牌，8个男士美容

品牌，6个生活用品及5个保健品牌，其中兰芝、雪花秀、悦诗风吟等知名度较高。

LG生活健康共拥有27个品牌，其中WHOO（后）、OHUI（欧蕙）等是LG独立推出

品牌，而以The Face Shop为代表的海外品牌则是通过收购的方式获得。 

图 22：韩国注册化妆品企业数量 

 

数据来源：韩国食品药品管理局，广发证券发展研究中心 

 

图 23：韩国化妆品牌市场占有率 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 图 24：爱茉莉太平洋和 LG 生活健康的扩张之路 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

（二）渠道、研发、韩流三维驱动，韩国化妆品 ODM 行业领跑世界 

化妆品市场规模扩大带来代工企业需求扩张。韩国化妆品ODM市场从上世纪90

年代开始萌芽，至今已经有将近30年发展历史。整体来看，韩国化妆品ODM市场主

要有3方面推动因素：（1）化妆品销售渠道多样化，大量品牌进入化妆品领域；（2）

韩流文化对外输出加大，带来化妆品ODM需求扩张；（3）化妆品ODM企业大量研

发投入，研发能力雄厚。 

推动因素一：化妆品的销售渠道多样化使得中小型化妆品公司进入市场门槛降

低，大量品牌进入化妆品领域，对代工企业的需求不断增强。化妆品销售渠道的变

化同样经历了三个阶段：（1）2000年以前，韩国化妆品行业由综合店（类似中国CS

店）主导，占到化妆品市场规模的60%。但这个阶段的恶意折扣竞争极为严重，原有

产品的价格体系崩溃，品牌的寿命缩短。（2）到了2000年后，大众流通渠道的多样

化，网店以及低价品牌专营店的诞生对化妆品市场产生了极大的影响，随着线上购

物的发展，化妆品成为线上消费主流产品，导致了实体化妆品综合店开始出现危机，

占比开始下滑。（3）2010年以后，品牌独立实体店开始代替化妆品专营店成为主流，

老牌公司如爱茉莉太平洋、LG生活健康均进入到实体店布局，相互争抢重要商圈资

源，原有的专营店渠道开始逐渐没落。2011年之后，单品牌店也开始遭遇危机与挑

战，为了克服国内销售瓶颈，韩国品牌纷纷走出国门，进军海外市场。 
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 图 25：韩国化妆品销售渠道发展历程 

 

数据来源：前瞻产业研究院，广发证券发展研究中心 

 

图 26：韩国化妆品销售渠道 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

推动因素二：韩流文化对外输出加大，带来化妆品ODM需求扩张。以爱茉莉太

平洋集团为例，2013年，韩剧《来自星星的你》热播，大结局收视率高达28.1%，成

为百度指数首次突破300万的电视剧。爱茉莉太平洋集团旗下诸多产品亮相，韩律大

米水、IOPE气垫、Laneige唇膏、IOPE口红等产品迅速成为爆款卖断货。2014年，

爱茉莉太平洋集团营收47119亿韩元（约合人民币254亿元），而中国市场销售额就

达4673亿韩元（约合人民币25.2亿元），占集团总营收约10%。2016年，韩剧《太

阳的后裔》播出期间，韩国明星宋慧乔所使用的Laneige气垫BB霜和Laneige双色立

体唇膏也迅速成为热门款，“双色唇膏”概念走红。近十年来爱茉莉太平洋集团中国

市场规模年平均增长率达47%，中国已成为是爱茉莉太平洋海外市场发展的中坚力

量。目前，其海外销售占比仅为17.6%，而中国市场已经占到其海外销售额的56%。

从韩国化妆品整体产值看，2013-2015年韩流热潮期间，化妆品产值从79720亿韩元

增加到107328亿韩元，CAGR达到16%。由于海外，尤其是中国对韩国化妆品需求
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 量巨大，韩国化妆品制造企业纷纷进入中国市场，在中国境内生产和销售以满足巨

大的产品需求。 

图 27：《来自星星的你》千颂伊同款化妆品 

 

数据来源：爱奇艺视频，广发证券发展研究中心 

 

图 28：爱茉莉太平洋集团营业收入及增速 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

推动因素三：扩大研发投入是ODM行业发展的核心，韩国化妆品ODM企业研发

能力世界领先。由于化妆品ODM/OEM的特殊性质，代工企业的研发能力成为判断企

业价值的重要一环，研发能力强大的公司有更多机会获得订单，从而扩大营业收入

并提升利润率。在过去的十年间，韩国化妆品生产企业坚持大量研发投入，2008年，

韩国化妆品制造企业共计研发投入为1309亿韩元，2012年增长到2291亿韩元，2008-

2012年研发投入复合年均增长率为15%。龙头化妆品ODM企业的研发投入比重更大，

2019年科玛集团和科丝美诗（韩国）的研发投入占销售额比例分别为7.12%和4.36%。 
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 表 2：韩国化妆品制造企业销售额及研发投入 

分类 2008 2009 2010 2011 2012 

销售额（亿韩元） 44,773 50,903 57,775 70,428 79,439 

研发投入（亿韩元） 1,309 1,552 2,397 2,737 2,291 

研发投入/销售额 2.9% 3% 4.1% 3.9% 2.9% 

数据来源：韩国振兴保健院 KHIDI，广发证券发展研究中心 

 

图 29：科玛集团研发投入及占收入比  图 30：科丝美诗研发投入及占收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

经过近30年发展，韩国化妆品ODM行业呈现的特点是，行业高速发展，企业数

量众多，但头部代工企业占据大部分市场份额。（1）从数量上看，韩国化妆品制造

企业数量增加。韩国食品药品管理局数据显示，2013年韩国化妆品制造企业共计

3884家，2018年发展到12673家。（2）从企业数量占比上看，中小企业占比高。韩

国振兴保健院数据显示，截止2017年，国内化妆品制造商10079家中，中小企业占

88.5%。（3）但从销售额数据看，头部企业占据较大份额，2016年5000多家中小企

业仅占据47.3%的销售份额，超过50%的销售份额被大型化妆品生产集团（科玛集团、

科丝美诗等）把控。 
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 图 31：韩国化妆品制造企业数量 

 

数据来源：韩国食品药品管理局，广发证券发展研究中心 

 

图 32：韩国化妆品制造商数量占比（2017 年）  图 33：韩国化妆品制造商销售额占比（2016 年） 

 

 

 

数据来源：韩国振兴保健院 KHIDI，广发证券发展研究中心  数据来源：韩国振兴保健院 KHIDI，广发证券发展研究中心 

（三）从韩国经验来看，当前中国化妆品 ODM 正进入高速发展期 

中国化妆品行业现阶段的特点是：（1）中国化妆品 ODM 行业高速发展，对比韩

国化妆品行业发展历程，目前中国正处于高速发展期。（2）本土品牌崛起，老牌国货

和新锐品牌同台竞技。（3）销售渠道分散化，线上渠道发展降低新品牌孵化门槛。 

根据彭博数据，2002-2017 年我国化妆品销售额复合增速为 20%。化妆品行业和

代工行业的增长基本保持一致。2016 年以前增速略有下滑，2016 年以后迎来新的增长

高峰。2012-2018 年间，中国化妆品代工市场规模增速在 14-24%之间，市场规模稳步

提升，对比韩国化妆品 ODM 行业增速，这一阶段符合韩国 2000-2010 年的发展特

征，因此我们认为中国化妆品 ODM 代工目前正处于高速发展期。 
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 图 34：中国化妆品及化妆品代工市场规模(亿人民币)和增速 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

和韩国化妆品 ODM 产业相同，中国化妆品代工行业发展的主要推动力同样是本土

品牌崛起。需求扩张催生二三线城市的化妆品专营店的兴起（2000~2010 年成为其发

展的“黄金十年”）、助力电商渠道化妆品类发展（2009 年至今），同时一批新的本

土品牌（佰草集、珀莱雅、自然堂、相宜本草、卡姿兰等）顺势把握住机遇，其中上海

家化、珀莱雅、御家汇和丸美股份营收 CAGR 分别为 9.6%（12-19 年）、13.9%（13-

19 年）、41%（14-19 年）和 11.9%（12-19 年）。本土品牌在专营店、电商两大新

兴渠道获得快速发展、市场地位提升，销售额和市场规模扩大，对代工企业的需求同样

增加，中国化妆品 ODM 企业由此步入快速发展期。 

图 35：国产化妆品牌营收（亿人民币）及增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

中国目前线下渠道仍占据 75%以上市场份额，线上渠道仅占 23.2%。但近年来化

妆品销售渠道逐渐分散，传统专卖店和 CS 店的比例下降，新兴线上渠道快速发展。随

着电商的崛起，化妆品行业获得了巨大的成长空间。渠道拓展降低化妆品牌进入门

槛，众多线上品牌（完美日记、HFP 等）纷纷进入大众视野。线上品牌大多没有自建
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 工厂，且品牌认知度不高，需要大型代工企业的生产研发能力作背书，诺斯贝尔等国内

化妆品 ODM 龙头成为品牌商生产首选，中国化妆品 ODM 企业由此迎来新的发展机

遇。 

表 3：中国化妆品销售渠道（2019 年） 

项目 

线下渠道 线上渠道 

超市及大卖场 百货商店 日化专营店 单品牌门店 B2B、C2C 等 

品牌数量 10~60 个 20-30 个 小于 10 个 1 个 几乎所有品牌 

产品定位 中低端 中高端 中端 中端、高端 低中高 

主要品牌 

妮维雅、旁氏、卡尼尔

等外资品牌，相宜本

草、丁家宜、大宝等本

土品牌 

欧莱雅、资生堂、娇韵

诗、雅诗兰黛、迪奥等

外资品牌，本土品牌如

佰草集等 

珀莱雅、自然堂、丸

美、美肤宝等本土品牌 
欧舒丹、科颜氏、悦

诗风吟、老中医、林

清轩、美体小铺 

几乎覆盖所有外资和

本土品牌 

2019 年市场份额 22.2% 18% 18.1% -- 30.3% 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 36：国产线上品牌崛起 

 

数据来源：公司官网，淘宝网，广发证券发展研究中心 

除了化妆品行业发展给ODM企业带来的红利外，中国化妆品代工企业的发展也

有其内因：相比于传统国内化妆品牌，中国化妆品ODM企业的研发投入力度更大。
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 2019年，诺斯贝尔、珀莱雅、上海家化、丸美股份的研发费用率分别为3.3%、2.39%、

2.41%和2.49%。2014-2019年，诺斯贝尔研发费用率稳定保持在3%以上，始终领先

于珀莱雅、上海家化和丸美股份。强大的研发能力是中国化妆品ODM企业在激烈的

国际竞争中脱颖而出的核心。 

图 37：诺斯贝尔、珀莱雅、上海家化、丸美股份研发费用率对比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

三、中韩化妆品 ODM 龙头对比 

（一）科玛集团：化妆品 ODM 行业开拓者 

科玛集团创立于1990年，是一家生产化妆品和药品的公司，于1996年在韩国

KOSDAQ上市。科玛集团在业内首次引入了ODM系统，提供从趋势识别、产品规划、

产品开发、产品运输到产品管理等端到端综合服务。2018年度销售达13578亿韩元

（约合81亿人民币），居全球ODM行业第一。韩国科玛于2016年建成亚洲最大的化

妆品制造厂韩国世宗工厂，产能位居韩国本土第一。韩国科玛分别于2007年和2016

年在中国成立科玛（北京）和科玛（无锡），进一步加码中国市场。 

图 38：科玛集团发展历程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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图 39：科玛集团部分合作品牌 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

化妆品ODM行业先驱，引领行业标准。从产品开发到成品，提供完美的综合服

务的ODM网络，是由韩国科玛在国内最初引入的系统。从对市场情况的动向和趋势

把握，到产品的企划、开发、生产、管理，以及发货，提供全流程综合服务。通过韩

国科玛的技术和坚实的ODM网络，积极支持品牌企业的产品开发和生产，在市场营

销中集中力量、强化市场竞争力。 

图 40：科玛集团 ODM 业务流程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图 41：科玛集团 ODM 业务结构 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

26 / 44 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|商业贸易 

 韩国科玛在本土快速扩张，迅速抢占市场，成为本土产能第一。1991年韩国全

义基础护肤品工厂竣工，1997年韩国全州工厂竣工并投入使用，2016年亚洲最大的

化妆品制造厂韩国世宗工厂竣工，产能达6000亿韩元（约合人民币36亿元）。韩国

科玛建成集基础护肤品和彩妆在内的全品类化妆品工厂，韩国本土产能达8000亿韩

元（约合人民币47亿元），其中护肤品产能6000亿韩元，彩妆品2000亿韩元，产能

跃居本土第一。2018年公司收购韩国CJ集团旗下子公司CJ Healthcare的全部股份。

CJ Healthcare是韩国本土第四的ETC制药公司，通过此次收购韩国科玛进一步扩大

医药领域的布局。 

图42：科玛集团韩国本土工厂 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图 43：2018 年护肤品、彩妆、药品占比  图 44：科玛集团化妆品本土销售额（十亿韩元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

科玛集团向中国、北美扩张。2004年，韩国科玛公司进军中国化妆品行业，建

立了北京科玛，系韩国科玛的全资子公司。2010年，北京科玛建了一家工厂。这家工

厂在2013年扭亏为盈，销售额达3000亿韩元（约合18亿人民币），北京科玛成为中

国化妆品市场上收入排名第二的公司。2016年韩国科玛与北美最大的化妆用品采购
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 商Wormser共同收购美国彩妆ODM公司PTP（韩国科玛控股51%，Wormser控股

49%），进军北美市场。2017年收购专业生产护肤和个护产品的加拿大ODM公司CSR

（韩国科玛控股85%），进一步扩大北美市场的占有率。截至2016年12月31日，包

括化妆品出口在内的海外销售额约占销售额的13％。2019年，科玛集团海外控股公

司产能为2800亿韩元（约合16.5亿人民币），其中科玛北京1500亿韩元，美国PTP800

亿韩元，加拿大CSR500亿韩元。 

图45：科玛集团海外控股公司 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 46：科玛集团产能（千韩元）  图 47：科玛集团产量（千韩元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 图 48：科玛集团全球销售额预测（十亿韩元）  图 49：控股公司销售额对比（十亿韩元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

化妆品、医药双驱动，化妆品代工业务和制药业务为韩国科玛的主要收入板块。

科玛集团化妆品部门涉及皮肤护理，化妆，头发护理，身体护理等化妆品的原创开发

和设计制造(ODM)和原始设备制造(OEM) 业务;其药物部门涉及药品和准药品的开

发和生产，包括普通药品，专业药品，生物等效药品等。2018年化妆品收入占总收入

63%，制药及其他业务占总收入37%。2015-2017年，制药产能从1500亿韩元至4000

亿韩元，增长260%。2018年制药板块销售额达1944亿韩元，复合年均增长14%，制

药CMO业务居韩国第一。 

图 50：科玛集团制药本土销售额(十亿韩元）  图 51：2018 年制药业务细分品类占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

以研发实力为核心竞争力，研发投入居行业前列。科玛集团拥有9个化妆品研发

实验室：皮肤护理实验室，化妆实验室，个人护理实验室，皮肤科学实验室，北京实

验室，全球技术中心，香水实验室和包装设计实验室。科玛每年将销售额的5-6%用

于研发，研发人员数量占总劳动力的1/3。目前集团共申报专利611项（包括发明专利

440项，实用新型专利14项，设计专利157项），共获批337项。 
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 表 4：科玛集团专利数量 

所有专利 

分类 发明专利 实用新型专利 设计 

申报 获批 申报 获批 申报 获批 

合计 440 242 14 9 157 86 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

（二）科丝美诗：化妆品代工巨头的崛起 

科丝美诗创立于1992年，总部位于韩国京畿道，是一家集研发、设计、制造于

一体的专业化妆品OEM/ODM企业。2000年起，科丝美诗开始海内外扩张，进行全

球生产。经过多年的扩张，目前科丝美诗在韩国、中国上海（2004年）和广州（2010

年）、印度尼西亚雅加达（2012年）、美国俄亥俄（2013年）等地拥有分公司和工

厂。目前公司已经发展形成包括护肤品、彩妆、香料、面膜、指甲油等在内的全品类

研发及生产布局，和超过600家公司建立了合作关系，全球美妆20强品牌当中，15家

目前是科丝美诗的合作伙伴。科丝美诗为全球大型化妆品集团欧莱雅、韩国爱茉莉、

百雀羚、迦蓝集团等研究、开发、生产产品。 

图 52：科丝美诗发展历程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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 图 53：科丝美诗部分合作品牌 

 

数据来源：公司官网，Wind，广发证券发展研究中心 
 

科丝美诗推进海外扩张，迈向全球研发生产公司。 

中国市场：科丝美诗成为中国化妆品ODM第一。科丝美诗2004年进入中国市场，

成立了科丝美诗中国和科丝美诗广州两家子公司。科丝美诗中国自2004年成立以来，

凭借优质的服务和对中国市场的高度了解保持了稳定的增长。为了适应中国化妆品

市场的增长和变化，科丝美诗于2017年在顺化建立工厂，2018年2月全面投产，该

工厂在上海的年产量约为2亿件。2019年上海工厂的生产能力翻了一番，达到了4亿

件。与此同时，广州子公司将现有的4000万件产能扩大到每年1亿件。 

图 54：科丝美诗进入中国市场过程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

31 / 44 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|商业贸易 

 图 55：科丝美诗在中国市场的销售额 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

东南亚：雅加达工厂打入清真市场。随着韩流热潮，在穆斯林世界，人们对韩

国化妆品的兴趣很高。2018年，印尼化妆品出口额为5000万美元，虽然很小，但同

比增长110.9％，而对马来西亚的出口额（9000万美元，增长30.6％）也呈现每年大

幅增长的态势。目前，穆斯林人口约为20亿，清真市场的规模估计为2万亿美元，科

丝美诗把握时机进入清真市场。科丝美诗印度尼西亚子公司成立于2011年，雅加达

工厂于2014年开始运营，目前已获得当地清真认证，开始经营本地化工厂。科丝美

诗印度尼西亚专注于针对东南亚市场（包括印度尼西亚和中东市场）的产品开发和

生产，年产能达4000万件。 

图 56：科丝美诗印度尼西亚工厂 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

美国：科丝美诗美国业务达到转折点。 自2016年以来，科丝美诗美国一直稳步

增长，工厂每年可生产1亿件化妆品，现已全面投入运营，可同时生产护肤品和彩妆

产品。公司于2017年12月收购了位于新泽西州的彩妆品ODM公司NU-WORLD。科

丝美诗通过将俄亥俄州的基础工厂和位于新泽西的NU-WORLD工厂进行二元化来

提高生产率并进一步增强客户服务。 
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 图 57：科丝美诗俄亥俄工厂  图 58：科丝美诗美国地区产量 

 

 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

紧跟国际趋势，化妆品研发能力突出。科丝美诗研发人员数量占总劳动力的25%。

公司研发组织于2011年扩展重组为科丝美诗研发中心，以增强其在各个领域的专业

能力。2015年科丝美诗研发中心进一步重组，将基础护肤品和彩妆分开并建立不同

的实验室，通过各个领域的专业化研究增强市场响应能力，而且通过更精细的研发

提高客户满意度。同时，科丝美诗通过定期的海外市场研究，紧跟国际化妆品潮流

趋势。截止2019年12月，公司共拥有特许1424项，申请专利501项，获批203项。 

图 59：科丝美诗研发投入（百万韩元）  图 60：科丝美诗研发投入占销售额比例 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

（三）诺斯贝尔：中国化妆品 ODM 行业先锋 

诺斯贝尔创立于2004年，主营面膜、护肤品及湿巾业务，是一家集研发、设计、

制造于一体的专业OEM/ODM企业，目前已发展成为全球第四、国内第一大化妆品

ODM企业，下游客户主要有屈臣氏、溯黎、完美日记、御泥坊、联合利华等知名企

业和品牌。公司目前面膜日产能650万片以上、安瓶品类日产能100万瓶、湿巾日产

能4000万片，产品远销全球40多个国家和地区。 
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 合成樟脑龙头企业收购诺斯贝尔。2019年4月青松股份完成对香港诺斯贝尔等

19名交易方合计持有的诺斯贝尔化妆品股份有限公司90%股份的收购，5月7日青松

股份发表公告，全资子公司广东领博科技投资有限公司拟以4.3亿人民币现金方式收

购诺斯贝尔剩余的10%股份，方案尚需提交股东大会审议。 

图61：诺斯贝尔发展历程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图 62：诺斯贝尔部分合作品牌 

 

数据来源：公司官网，Wind，广发证券发展研究中心 

诺斯贝尔以ODM为主，OEM为辅，从原料采购到研发，再到生产、产品测试，

致力于打造从原料端到消费者体验完整且透明的产业链，并将科研和创新作为企业

发展的源动力。诺斯贝尔一般业务流程为：客户提出产品需求，由业务部对客户订

单进行审核，审核通过后交由计划部进行策划提案并确定方案，如果是ODM产品则

由研发部进行配方开发，如果是OEM产品则由客户提供配方，方案确定后进行包装

设计、包材选择、样品制作等后进行产品生产。 
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 图63：诺斯贝尔业务流程 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

诺斯贝尔以面膜代工为主，护肤品、湿巾代工为辅。2013年，诺斯贝尔与奥地

利兰精集团合作开发的天丝面膜，带来了一场面膜膜材的革命，之后诺斯贝尔继续

保持快时尚节奏，不断推出新品，从普通无纺布面膜到弹性面膜、天丝面膜，再到超

细纤维面膜、生物质石墨烯面膜、纳米速溶面膜，不断引领面膜行业的发展。湿巾业

务体量较小，主要作为面膜淡季的业务补充，但其中医疗湿巾因疫情影响占比有望

提升。 

表 5：诺斯贝尔主要产品 

产品系列 产品类别 产品名称 主要功能 样品图例 

面膜系列 面膜类 

天丝面膜 

补充面部肌肤营养及水分，保湿，紧致，亮白、淡斑 

 

超细纤维面膜 

 

水凝胶面膜 

 

护肤品系列 护肤类 
爽肤水，护肤乳液

及膏霜 
补充面部肌肤营养及水分，紧致皮肤，保湿 

 

https://www.hknbc.cn/product-20171206092847.html
https://www.hknbc.cn/product-20170309095902.html
https://www.hknbc.cn/product-20191110184448.html
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在研发方面，诺斯贝尔拥有超200人的研发团队，为了将研发优势扩大化，企业

主动和韩国知名研究专家组建诺斯贝尔韩国研究所，还与日本、欧美等多个海外知

名机构深度合作，使研发技术始终走在国际前沿。近五年诺斯贝尔研发费用也逐年

增加，从2014年的0.22亿人民币增加至2019年的0.71亿人民币，研发费用率达到了

3.3%，高于同业水平。截至2019年公司已拥有专利42项，其中发明专利20项，实用

新型专利21项。 

图64：诺斯贝尔研发投入情况  图65：诺斯贝尔研发中心 

 

  

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

在生产方面，诺斯贝尔拥有先进的生产线，具有较强的生产制造能力，规模优

势明显。化妆品行业的生产能力，是企业的核心竞争力之一，诺斯贝尔目前拥有超

2.8%
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0.2

0.4
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研发费用（亿元） 研发费用率（%）

冻干粉\安瓶精华液 面部精华 

 

泡罩材料护肤类 面部护肤类、水、乳、霜、精华液、面膜 

 

洁肤类 卸妆霜和洁面乳 清洁面部彩妆及污垢 

 

底妆类 隔离霜 保湿、遮瑕 

 

湿巾系列 湿巾 

清洁卫生湿巾、婴

儿湿巾、美容湿巾、

医疗湿巾等 

清洁皮肤上附着的污垢及细菌；针对婴儿娇嫩肤质温和清

洁；抑菌，滋润护理快速杀菌，清除污垢，消毒 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

https://image.baidu.com/search/detail?ct=503316480&z=&tn=baiduimagedetail&ipn=d&word=%E6%BB%B4%E9%9C%B2%E5%8D%AB%E7%94%9F%E6%B9%BF%E5%B7%BE&step_word=&ie=utf-8&in=&cl=2&lm=-1&st=-1&hd=&latest=&copyright=&cs=1164777695,1895269599&os=848889229,2188150544&simid=3631376761,301299207&pn=0&rn=1&di=55110&ln=955&fr=&fmq=1588225630206_R&ic=&s=undefined&se=&sme=&tab=0&width=&height=&face=undefined&is=0,0&istype=2&ist=&jit=&bdtype=0&spn=0&pi=0&gsm=0&objurl=http://m.360buyimg.com/n12/jfs/t2761/219/661435382/65025/6cb1fd5c/571f6971N627109ab.jpg!q70.jpg&rpstart=0&rpnum=0&adpicid=0&force=undefined
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 过5万平方米的GMP标准厂房以及多台全自动化面膜、护肤品和湿巾生产设备，面膜

日产能650万片以上、安瓶品类日产能100万瓶、湿巾日产能4000万片，可以快速满

足各品牌商大批量和紧急订单的需求，产品远销全球40多个国家和地区。2020年诺

斯贝尔计划增加包括真空乳化设备、护肤品灌装包装生产线、水凝胶面膜生产线、

冻干面膜生产线、全自动湿巾生产线等产能建设工作。 

图66：诺斯贝尔面膜系列产能和产量  图67：诺斯贝尔护肤品系列产能和产量 

 

 

 

数据来源：公司收购预案公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司收购预案公告，广发证券发展研究中心 

 

图68：诺斯贝尔湿巾系列产能和产量  图69：诺斯贝尔产能利用率情况 

 

 

 

数据来源：公司收购预案公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司收购预案公告，广发证券发展研究中心 

（四）财务指标对比：诺斯贝尔利润率领先，科丝美诗中国市场表现亮眼 

从营业收入看，科丝美诗、科玛更胜一筹。2015-2017年，科丝美诗居于化妆品

代工行业第一，2018年科玛集团以营收81亿人民币赶超科丝美诗，成为化妆品ODM

行业第一。从营收增速看，2018年以前，科玛集团和莹特丽的营收增速不断提高，

2018年科玛集团营收YoY高达69%。2019年4家龙头企业增速普遍下滑，科玛集团下

滑幅度最大，跌落回12%。 
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 图 70：代工行业龙头企业营业收入（百万人民币）  图 71：代工行业龙头企业营业收入 YoY 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从净利润看，科玛集团净利润呈下滑趋势，莹特丽增幅较大。2017年起，科玛

集团净利润逐步下滑，净利润YoY为负值。2019年净利润下跌32%，成为近5年来最

低净利润。莹特丽净利润增幅较大，2018年增幅达到88%，超过科玛集团居第一位。

诺斯贝尔2015年-2019年净利润保持上涨且增速稳定，2019年净利润为2.52亿人民

币，是近5年来最高。科丝美诗在2017年经过短暂的下跌之后迅速回升，净利润始终

维持在2亿人民币以内。 

图 72：代工行业龙头企业净利润（百万人民币）  图 73：代工行业龙头企业净利润 YoY 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从利润率看，诺斯贝尔要强于其他代工企业。2015-2018年，化妆品代工行业第

一大企业科丝美诗的净利率、毛利率始终低于诺斯贝尔、科玛和莹特丽。2018年科

丝美诗、科玛、莹特丽、诺斯贝尔的净利率分别为3%、4%、7%、10%，诺斯贝尔

净利率领先科丝美诗近7%。盈利能力强主要是因为诺斯贝尔的全产业链布局，从研

发、生产、及后续培训、服务等全方位深耕，所以成本竞争力更强。伴随诺斯贝尔产

品品类的扩张和客户结构的优化，未来毛利率有望高位提升。 
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 图 74：代工行业龙头企业毛利率  图 75：代工行业龙头企业净利率 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从ROE看，诺斯贝尔领先同行。2015年，科玛集团、科丝美诗和莹特丽ROE分

别为22.7%、23.8%和14%，均低于诺斯贝尔（33.1%）。2015年后，诺斯贝尔ROE

呈下滑趋势，但仍处于行业前列。同期，科玛集团ROE持续下滑，2019年ROE仅为

6.4%，居三家公司末位。自2018年，莹特丽ROE、ROA超过其他三家公司，盈利能

力增强。 

图 76：代工行业龙头企业 ROE 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从销售和管理费用率看，科丝美诗控费能力更强。从销售费用率看，科丝美诗

销售费用率始终控制在 0.5%以内，销售费用率维持在行业较低水平。从管理费用

率看，莹特丽在 4 家公司中管理费用率最低，保持在 5%左右，科玛集团相对较

高，超过 10%。总体来看，科丝美诗销售管理费用率最低，这是由于原材料等方

面费用较低，因此控费能力强。 
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 图 77：代工行业龙头企业销售费用率  图 78：代工行业龙头企业管理费用率 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

从代工企业在中国的发展状况看： 

（1）科丝美诗在中国市场份额最大，暂时难以赶超。从收入角度看，科丝美

诗中国（上海）和科丝美诗中国（广州）15-19年收入CAGR为31%。2019年收入

4818亿韩元（约合28.3亿人民币），同比增长0.9%，为近5年来最小增速。19年科

丝美诗上海工厂营收3718亿韩元（约合21.8亿人民币），同比下滑10%。下滑原因

是对单一产品（百雀羚）依赖度较高，2019年上海工厂护肤品类营收同比下滑

10%，导致营收受到较大影响。 

（2）诺斯贝尔位居第二，与科丝美诗的差距不断缩小。从收入规模角度上

看，诺斯贝尔中国地区收入19年达到21.8亿元人民币，仅次于科丝美诗。从成长性

上看，诺斯贝尔19年营收增速达到10.1%，远高于韩国科玛（2.7%）、科丝美诗

（0.9%）。诺斯贝尔不存在严重依赖少数客户的情况，2016~2018年前五大客户

营收占比分别为61.2%、57.3%、43.3%，占比逐年减少，并且不存在向单一客户

销售比例超过总额的30%。多层次客户的布局有利于诺斯贝尔降低单一类型客户的

波动。 

（3）与韩国本土相比，科玛集团在中国市场体量较小，发展潜力较大。从收

入角度看，科玛北京工厂14-18年CAGR为29%，19年收入同比下滑25.5%至555亿

韩元；科玛无锡工厂18Q4开始运营，全年收入5.6亿韩元，19年收入215亿韩元。

从产品和产能角度上看，科玛北京工厂主要服务于中高档产品，产能为1500亿韩

元；科玛无锡工厂主要服务于中国本土大众品牌的大批量订单，产能为3500亿韩

元。 
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 图 79：代工龙头中国地区营收（百万人民币）及增速 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

四、估值与启示 

品牌商对接下游是C端客户，而化妆品代工企业下游则是B端客户，这导致普通投

资者很少与化妆品ODM企业直接接触，对化妆品代工企业的印象仍停留在初级代加工

服务。基于对化妆品ODM行业的研究分析，我们认为市场对于该行业存在三方面预期

差。 

预期差一：不同于市场对传统代工行业的认知，化妆品ODM企业不仅仅提供代生

产服务，更是提供包含设计、研发、生产、包装、服务在内的一站式服务体验。化妆

品代工企业拥有自己的原料供应渠道和研发团队，掌握大量的专利技术以及配方产品。

品牌方只需向ODM服务商提出产品的功能、性能等构思，ODM服务商就可以将设想变

为现实，满足品牌方的多样化需求。 

预期差二：不同于市场对传统代工企业弱研发的印象，化妆品ODM企业的研发能

力非常雄厚。相对于普通化妆品企业，化妆品ODM行业的研发费用率普遍较高。中国

化妆品牌的研发费用率通常2.5%以内（2019年，珀莱雅、上海家化、丸美股份的研发

费用率分别为2.39%、2.41%和2.49%），而同期诺斯贝尔的研发费用率达到3.3%。

2019年韩国化妆品ODM龙头科玛集团和科丝美诗的研发费用率更是高达7.1%和

4.4%。 

预期差三：不同于市场一般认为的化妆品代工行业十分分散，未来代工企业的集

中度会越来越高。一方面，大品牌生产需要达到高标准的产品质量和环保要求，普通小

代工厂难以满足，因此大品牌订单会向大型ODM企业聚集。另一方面，小品牌由于认

知度不高且研发能力有限，需要大型代工企业的成熟配方以及高质量的产品来作为品牌

的背书，以提高品牌口碑。因此小品牌订单同样会向大型代工企业汇集。大企业的规模

效应不断增强，行业集中度越来越高。 
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 参考韩国化妆品代工企业的发展路径，中国化妆品ODM企业的未来增长点可能

有： 

（1）相比于韩国化妆品ODM巨头，中国代工企业起步晚，但是经过多年发展，在

品类多样性及国际品牌合作方面差距越来越小，未来品类扩张以及客户结构优化有望

成为业绩增长点。从品类角度上看，国内化妆品ODM企业少有覆盖全品类，但近年来

拓展品类的步伐明显加快，未来会逐渐发展为包括护肤、彩妆和医美在内的全品类布

局。从国内客户角度上看，目前国内化妆品代工龙头诺斯贝尔的客户以传统国产品牌为

主，2019年之后随着新锐品牌崛起开始布局新一线品牌。从国际客户角度上看，诺斯

贝尔已经和安利、联合利华和资生堂等国际大牌建立合作关系，随着中国化妆品市场规

模扩大以及代工企业的壮大，未来国际品牌客户占比有望提升，客户结构将得到优化。 

（2）国内化妆品ODM企业或借鉴科玛集团和科丝美诗的扩张经验，并购海外代工

企业以及建立海外子公司来拓展市场和业务范围。科玛集团在中国成立科玛（北京）

和科玛（无锡）两家子公司，在中国的营收逐年增加，海外扩张效果显著。科丝美诗在

中国成立了科丝美诗（中国）和科丝美诗（广州）两家子公司，目前已成为中国最大的

化妆品ODM企业，中国市场成为集团营收的重要组成部分。 

（3）持续大量的研发投入是国内化妆品ODM企业提高竞争力的关键。对比科丝美

诗（4.4%）和科玛（7.1%）的高研发费用率，国内最大的代工企业诺斯贝尔（3.3%）

的研发费用率相对较低，未来国内化妆品ODM企业或将通过扩大研发投入，提高研发

生产能力在国际竞争市场中占据一席之地。 

参考韩国化妆品代工企业以及国内化妆品企业历年来的估值变化情况，我们认为，

目前诺斯贝尔市盈率低于韩国化妆品ODM公司以及国内化妆品公司，具备一定的估值

提升空间。（1）与韩国代工企业相比：在2013-2016年行业红利期，两家化妆品ODM

公司的历史最高估值都在40-50XPE。2016年后，韩国化妆品ODM行业增速放缓，两

家公司的市盈率仍维持在20-30XPE之间。当前青松股份整体市盈率仅23XPE，拆分诺

斯贝尔市盈率30多倍，中国化妆品正处于行业发展红利期，当前诺斯贝尔估值低于韩

国化妆品ODM龙头科玛集团和科丝美诗发展最好时期的估值。（2）与国内化妆品公司

相比，珀莱雅和丸美股份上市以来市盈率不断走高，上海家化的市盈率虽然在2018年

经历了短暂的低谷，当前三家化妆品公司市盈率达到60XPE以上，国内化妆品品牌估

值远高于化妆品ODM企业。（3）从韩国化妆品品牌与代工企业的估值比来看，当前

LG健康生活与科丝美诗的估值比为1.32，行业红利期比值低于1，韩国化妆品ODM企

业估值与品牌估值水平相当。相比之下，当前珀莱雅和青松股份的估值比高达3.9，中

国化妆品ODM企业估值水平远低于品牌。 

中国化妆品ODM企业估值无论是从绝对值还是相对值都低于韩国企业同期水平，

由于中国化妆品行业正处于高速发展期，化妆品ODM企业享有行业红利，因此化妆品

ODM龙头应享有估值溢价，建议重点关注青松股份。 
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 图 80：代工龙头市盈率对比  图 81：青松股份与国内化妆品企业市盈率对比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 82：珀莱雅/青松股份历史动态 PE  图 83：LG 生活健康/科丝美诗历史动态 PE 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

五、风险提示 

1. 宏观经济低迷，对化妆品消费产生不利影响； 

2. 电商增速放缓，线下渠道增速下滑； 

3. 化妆品新品牌、新品类孵化不达预期。 
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