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从去年7月至今，医药遭遇连续重挫，龙头们普遍暴跌超过50％。直到最近，才稍
稍随着大盘
的崛起而反弹。在我看来，很多细分领域，诸如创新药、医疗器械，更多是超跌反
弹，而不是反转。

大医药赛道中，医美化妆品受大势冲击最小。珀莱雅
仅小幅震荡，并于近期再创历史新高。贝泰妮反弹也较为暴力，底部上来将近50％
，爱美客40％+，华熙生物30％+。

当前，珀莱雅动态PE为72.6倍，贝泰妮100倍，华熙生物79.4倍，爱美客115倍，
远超CXO、疫苗、医疗器械、
创新药相关龙头估值。其实，医美化妆品整体是大医药赛道里面估值水平最高的。

这是二级市场所有人用真金白银投出的票，值得投资者深度思考：凭什么啊？

外资作为重要的参与方之一，也很看好化妆品龙头。珀莱雅持股比例高达23.22％
，持股市值达104.6亿元，位列所有A股
重仓股第48名。在大医药赛道中，珀莱雅持仓市值仅次于迈瑞、恒瑞
以及泰格，前者总市值为450亿元，后三者市值体量要大得多。另外，外资持股贝
泰妮、爱美客的市值分别为31.7亿元、28.3亿元，持股比例分别为3.36％、2.23％
。以上三家巨头，外资持续加仓，并于近日创下或逼近持股新高水平。

二级市场为何会给予医美化妆品龙头如此之高的估值？外资又为何疯狂买买买？

01 生意宿命

我们都知道，股票价格始终会围绕公司内在价值波动。有些时候前者远远高于后者
，偏离太远产生泡沫，终究还是会回归，比如去年估值超110倍的金龙鱼。有些时
候则反过来，诸如2019年初的很多细分赛道龙头，普遍处于极为低估的状态，后迎
来持续2年的大涨。

内在价值是什么？

从底层逻辑看，就是公司经营存续期内能够赚取的自由现金流
总和，在进行折现
的值。这个值大于现价，就是被低估，反之亦然。（PS：自由现金流是指企业在满
足了再投资需求之后剩余的、不影响公司持续发展前提下的、可供企业股东和债权
人分配的现金）
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在中国，有很多行业，有很多生意模式。比如，分布极其广泛的普通制造业，就有
不好的生意宿命。每年的盈利并不拿来分红，而是不断扩大投资和生产能力，最后
发现几乎所有的资产都变成了过剩
产能。现在，光伏
亦或是新能源车行业处于行业全盛期，但也不要忘记本质还是制造业，大概率是逃
不过其生意模式的宿命。也就是说，它们不具备长期穿越周期的生意属性，一旦行
业红利期过去，尘归尘，土归土。

但消费股不一样，大多是永续经营，赚的利润是真的，能够持续创造自由现金流，
当然也就有资本进行分红回馈股东。这亦是消费股龙头能够维持5年、10年，乃至2
0年以上穿越周期的持续上涨的根源。

医美化妆品虽然回归于大医药赛道，但跟医药的属性关系并不大，更多具备消费属
性——需求永续，经营永续，复购率强。

2020年5月，国家提出“国内国际双循环战略”战略，重点锚定在内循环上。为了
保护中产消费力，对于房地产、教育、医疗进行重点的监管捶打。医疗也有很多的
监管举措，
包括集采提速扩面等，
较为深刻地改变了行业投资逻辑——
人民利益极高的医疗保健需求，和作为买家（医保）没有钱之间的矛盾。

这就是医药、医疗股持续暴跌重要逻辑，而医美化妆品沾边“医”，但不增加国家
医保负担，更多呈现的是消费属性。从内循环大战略角度看，政策应该多鼓励医美
化妆品消费才是，而不是打压。

在中国，我们有庞大的中产人群，蕴藏着巨大的消费潜力。未来，大趋势仍然是消
费升级，升级的不但单价提升（诸如白酒、啤酒），而是追求更美好生活，比如对
健康的需求也会升级。

对于健康，最低需求层次是有病了去治疗，这是国家医保基金试图解决的问题。再
上一层需求是防范生病以及保健，更为上层的需求是抗衰老、美丽与长寿。

医美化妆品就是解决人们更为上层的需求。聚焦做抗衰老、抗皱的化妆品企业，产
品单价很高，且还可以持续涨价。这块大市场牢牢被外资品牌占据。而国产化妆品
企业主要集中在大众化赛道，但也逐步具备往上做中高端的潜力与实力。

比如定位中低端的珀莱雅，于2020年推出红宝石淡纹紧致精华、双抗精华（抗衰老
），获得不错的市场反响，带动护肤品类产品平均售价持续上涨，最近2个季度同
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比提升超过50％。

过去几年来，化妆品行业整
体消费升级还是很明显的。
高端护肤品市场份额由2015年的27.26％提升至2020年的42.97％。

可见，医美化妆品是一门好生意。
这决定了该赛道中会诞生穿越周期性的大投资机会。

02 驱动力

资本如何看待产业估值？

在我看来，资本对每个行业的估值高低区别很大，主要差距体现在门槛高低上（能
不能阻止行业外资本进入行业内部）以及未来行业成长增量大小上。前者是供给端
，后者是需求端。白酒亦或是啤酒就是整个行业盘子就这么大，大约为6000亿，但
供给端收缩厉害，高端品牌就那么几个，且在消费升级的大背景下，具备良好的中
长期投资价值。还有传统行业的水泥，需求端几乎没有增量，但2016年开启的供给
侧改革，造就了一大波高达数倍的投资机会。

那么，化妆品呢，供给端
在收缩，需求端仍在持续增长。
这叫供需双向驱动，在宏观经济下台阶的当下，这种情形比较罕见了。

2020年，中国美妆个护行业规模高达5200亿元，过去10年年复合增速高达10％。
其中，护肤品占比最
大，比例为51％，其次才是彩妆、护发、口腔护理
，分别为12％、12％、10％。当前，护肤品市场规模大致为2700亿元，前瞻产业
研究院预计2027年将达到5500亿元。

在护肤品市场，分为传统护肤品、功能性护肤品与皮肤药物三个类别。传统护肤品
面向广泛的消费者群体，具有清
洁、保湿、防晒、美白
等基础功能，使用于日常皮肤保养。功能性护肤品又细分为皮肤学级护肤品、强功
效性护肤品与医美级护肤品，适用于针对皮肤保养，如抗氧化、抗皱、舒敏。比如
贝泰妮旗下大单品——薇诺娜定位为舒敏，在皮肤学
级护肤品市场中跃升为国内NO.1。
该细分赛道，2020年市场规模约为150亿元，16-20年年复合增速高达22％。
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过去很多年，化妆品行业鱼龙混杂，经营门槛较低，行业外资本可以快速切入，并
砸钱扶持新品牌起来。但这一现状正在悄然发生深刻变化。

从2020年以来，化妆品行业出台了一些列政策监管文件，将对行业市场格局产生深
远影响。

2021年1月1日，全国将正式实施《化妆品监督管理条例
》，而上一次法规则是1990年颁发实施的。新规从原料溯源、功效评价、合规质量
经营等多个维度进行了规范与监管，将推动行业从野蛮生长回归理性发展，中小型
化妆品企业将被逐步淘汰出局。

原料端纳入监管范围，实施注册备案以及安全信息报送制度。这将有利于原料规范
化、促使原料商和品牌商的利益进一步绑定。

生产端，从机构与人员、质量管理、质量控制、物料与产品等多个维度进行了规范
管理，且首次要求企业设立质量安全责任人（具备化妆品专业知识，5年以上相关
质量安全管理经验）。这将大幅提升代工厂端合规经营成本以及经营门槛。

品牌端，新规要求进行功效宣称评价，即要有充分的科学依据，且进行相应的功效
评价检测。且还要具备不良反应检测以及完善的委托生产制度。在此背景下，非合
规宣传的产品将被迫退出市场。此外，品牌方原来完全可以重营销，不管原料、生
产监督等问题，新规之后就行不通了。

一大批化妆品行业新规与政策陆续正式实施，将提高行业经营门槛，行业供给端收
紧将加速集中度提升。

当然，化妆品行业本身也在演绎“恒者恒强”的逻辑。2020年，中国化妆品市场前
20的本土企业有7家，市占率从2011年的4.2％抬升至2020年的9.7％。

在国潮思潮下，本土强劲的化妆品龙头将持续提升市占率，存在国产替代化的逻辑
。比如薇诺娜在2019年已经跃升至敏感肌
护
肤品
类第一名
，2021年市场份
额接近第二名与第三名的总和。而
海外强势品牌雅漾、薇姿、理肤泉等市占率大幅下滑。

国产化妆品要想持续崛起，产品力和营销力越来越重要。
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随着95后、00后为首的Z时代消费群体崛起，他们不但要看品牌，还要看产品的功
效性、安全性以及具体成分。这跟过去很不一样，成分与功效成为消费者购买化妆
品主要考量因素，比性价比和品牌因素还要重要。

产品力主要有3个维度，包括功效定位、原料创新以及品类扩张。在消费者越来越
追求功效性的大背景下，产品功效定位要明晰。比如薇诺娜聚焦在舒敏，雅诗兰黛
小棕瓶聚焦在修复，欧莱雅小白瓶聚焦在美白，造就了跨越长周期的大单品。而原
料创新是塑造产品力的核心基础，且作为后续营销推广的抓手。品类扩张就是从单
一品类到覆盖面霜、眼霜、精华、面膜、护肤
水等全品类。产品力不一样，决定了生命周期不一样。

此外，化妆品企业还需要很强的营销力。过去好几年，大型化妆品龙头吃了不少线
上电商红利，包括珀莱雅以及贝泰妮以及这几年诞生的一些国货新锐品牌。随着电
商红利丧失，产品力一般，还想单凭营销砸钱砸出一个大单品可能一去不复返了。

一个行业的增长动力主要有4种，包括渗透率
、集中度、单价升级、利润池扩张。
在化妆品赛道，有后三种增长动力，未来几年会有良好的投资机会。这亦是外资狂
买龙头的核心逻辑。

03 尾声

当然，化妆品行业也会有一些投资风险。首先是宏观经济承压，化妆品作为非生活
必要消费品，整体销售会受到挤压。今年5月，化妆品零售总额为291亿元，同比下
滑11％，跌幅还高于社会零售总额的6.7％。另外，疫情不是暂时的，有常态化迹
象。那么，这意味着在公共场合长年需要带口罩，会在一定程度上削减化妆品销量
，尤其是口红为首的彩妆产品。

此外，化妆品
龙头经历了最近几个月的大
涨，存在估值偏高的风险。合理参照坐标系
是今年3月低点。那时大盘经历了连续4个月的暴跌，化妆品龙头除了珀莱雅外均有
明显的下跌。这个位置的估值水平，有一些借鉴意义。

但中长期看，在中产阶级的崛起和消费升级的大背景下，本土化妆品龙头具备穿越
周期性的投资机会。

本文源自格隆汇
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