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自 2016 年开始，功效护肤开始走入美妆人群的视线，在随后的几年迅速发酵，

当前位列美妆消费者购买关注度第一的位置。本文通过剖析功效护肤崛起的逻辑

并预判未来的成长空间，探寻功效护肤风口上潜在投资机会。 

❑ 当前功效护肤在美妆领域备受瞩目。自 2016 年开始，主打化学成分的功效护

肤品开始走入美妆人群的视线，随后几年迅速发酵，当前位列美妆消费者购

买关注度第一位置。主打氨基酸/虾青素/神经酰胺/寡肽/玻尿酸/烟酰胺等成分

的产品由于美白、抗衰老、保湿、祛痘功效显著，销量获得了巨大提升，国

产新锐品牌层出不穷，HFP/WIS/薇诺娜/润百颜迅速放量；OLAY 老树开新花；

老牌巨头雅诗兰黛、欧莱雅加快功能升级。 

❑ 新需求/新营销/新供给，驱动功效护肤占领风口：1）美妆人群年轻化、高知

化、消费力提升，因此对产品本身的功能性以及安全性诉求更加强烈。2）内

容营销盛行，消除了品牌商和消费者之间的信息屏障，品牌商千篇一律夸大

功能的洗脑手法已经落伍，具备专业知识的 KOL 科普式营销助力品牌传播。

3）产品端升级，功效更加契合美妆人群的抗衰老、美白、维稳等高阶需求，

注重有效成分的添加。 

❑ 功效护肤潮流将成为长期趋势，具备产品强创新力/功能高度差异化/高效营销

的品牌有望胜出。功效护肤兴起的本质是消费者日趋成熟，消费行为回归产

品功能本身的一种体现。因此美妆人群对功效护肤的诉求不会是昙花一现，

而是长期趋势。从品牌商的角度看，在消费诉求升级的趋势下，众多新品牌/

新产品/新成份的兴起对原有品牌会带来冲击，竞争加剧，倒逼原有品牌商在

功能开发上加速创新迭代，同时加速供应链整合，提高新品开发供货能力。 

❑ 国货新锐润百颜，功效护肤潜在领军品牌。2016 年华熙生物推出润百颜美妆

品牌，品类从破尿酸原液扩展至面膜、面霜、彩妆等，受益于功效护肤风口

以及全渠道精准营销驱动，华熙生物 2018 年功效护肤收入规模 2.67 亿（绝大

部分为润百颜贡献），2016 年-2018 年收入 CAGR 达 100%+。五大竞争优势

总结：1）背靠全球最大玻尿酸原料生产商华熙生物，拥有技术背书+供货保

障；2）多年来重视研发投入及人才建设，4%的研发费用率水平显著高于竞争

对手；3）管理团队专业度领先，前上海家化技术总监、佰草集中草药研究所

所长、“国宝级”科研负责人李慧良自 2018 年 12 月加盟公司担任技术官，

助力公司化妆品业务发展提速。4）产品具备功能差异化&高性价比优势。明

星单品玻尿酸次抛原液依托独家的蜂巢玻尿酸结构搭建起稳固的配方体系，

衍生出添加二裂酵母的紧致型、添加水杨酸的净肤型等针对大众不同痛点的

产品。同时依托原料研发及规模优势，产品定价低，具备明显的性价比优势。

5）新营销：利用微博、小红书、淘宝直播进行精准营销投放，同时采用“IP+

产品”的形式（故宫口红）引导美妆人群从文化及艺术角度重新定义产品，

开启了产品艺术内涵与品牌价值的提升之路。 

❑ 风险提示：功效护肤需求增速回落、品牌竞争加剧的风险。 
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一、功效护肤崛起的历史契机与逻辑 

近三年受消费群体年轻化/功能创新/渠道红利/社群营销驱动，美妆领域景气持续高涨，

其中功效护肤备受瞩目。自 2016 年开始，主打化学成分的功效护肤品开始走入美妆人

群的视线，在随后的几年迅速发酵，当前位列美妆消费者购买关注度第一的位置。主打

氨基酸、虾青素、神经酰胺、寡肽、玻尿酸、烟酰胺等成分的产品因显著的美白、抗衰、

抗敏、补水功效，销量获得了巨大的提升。国产品牌 HFP、薇诺娜、WIS 在 2018 年双

11 晋级天猫“亿元俱乐部”，其中薇诺娜更是连续两年进入了天猫双十一美妆品类销售

排行 TOP10。海外品牌紧跟热点，OLAY 凭借小白瓶（烟酰胺）老树开花，完成了品

牌年轻化改造；倩碧“捏脸霜”（玻尿酸、多肽）引发媒体热议。 

图 1：潜在消费者购买护肤品主要关注点热度指数  图 2：具有美白淡斑功效的烟酰胺成分百度搜索指数 

 

 

 
资料来源：新浪、招商证券（统计时间范围 2019 年 8 月） 

 

资料来源：百度指数、招商证券 

表 1：2018 年-2019 年天猫双十一美妆销量排行 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2018 年 兰蔻 OLAY 欧莱雅 雅诗兰黛 SKII 百雀羚 自然堂 HFP 薇诺娜 悦诗风吟 

2019 年 欧莱雅 兰蔻 雅诗兰黛 OLAY SKII 自然堂 百雀羚 后 完美日记 薇诺娜 

资料来源：亿邦动力网、招商证券 

我们认为近年来功效护肤的崛起主要缘于三大因素：第一、年轻的 90 后、95 后群体受

教育程度更高、消费实力更强，因此对产品本身的功能性以及安全性诉求更加强烈。第

二、内容营销盛行，消除了品牌商和消费者之间的信息屏障，品牌商千篇一律夸大功能

的洗脑手法已经落伍，具备专业知识的 KOL 科普式营销助力品牌传播。第三、产品端

升级，功效更加契合美妆人群的抗衰老、美白、维稳等高阶需求，注重有效成分的添加。 

1、美妆群体年轻化、高知化、购买力提升 

90 后、95 后人群为美妆的主要消费群体，相对于 80 后而言，这部分群体更加年轻，

消费欲望强，90 后/95 后占 2018 年天猫唇膏购买人群的比例超过 60%，占微博美妆兴

趣用户近七成，而彩妆在 95 后人群的渗透率与 95 前相比相差无几。年轻消费者文化

程度更高，从关注产品代言人和营销向着关注产品配方转变。同时由于家庭支持，消费

能力更强，根据 OC&C 统计，95 后人群消费支出占家庭总支出比例达 13%，明显超过

巴西、意大利、美国、法国。 
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图 3：天猫唇膏购买人群以 90 后、95 后为主 
 

图 4：90 后、95 后占据美妆兴趣用户近七成 

 

 

 

资料来源：CBN DATA、招商证券  资料来源：微博数据中心、招商证券 

图 5：不同世代时尚品类消费渗透率   图 6：Z 世代消费支出占家庭总支出比例 

 

 

 

资料来源：凯度《Z 世代消费力白皮书》、招商证券  资料来源：OC&C、招商证券 

2、新营销推波助澜 

1）传统电视广告模式下，消费者无法获知产品配方及功能 

传统电视媒体时代，消费者获取信息的渠道有限，接触到的品牌数量不多，同时化妆品

广告往往存在夸大功效、配方模糊、广告内容同质化的问题，如“海洋科技、航天科技、

中草药科技”这种笼统的高大上词汇广泛运用到产品宣传上。因此消费者对成分配方、

功效了解甚少，品牌知名度和价格成为了购买的决策因素。而进入互联网时代后，意见

领袖以层出不穷、更多的新品牌进入市场，在一定程度上填补了信息不对称的鸿沟，倒

逼品牌商强化成分及功能宣传，消费行为回归产品功能本质。 
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图 7：早期美白产品广告  图 8：早期抗衰老产品广告 

 

 

 

资料来源：搜狐、招商证券  资料来源：搜狐、招商证券 

2）多元化新营销快速提升品牌声量 

➢ 功效护肤领域的 KOL 大多拥有较高专业度 

不同于传统美妆产品多选用高颜值 KOL 或流量明星导流，功效护肤意见领袖的主要来

自化妆品相关研发工程师、医生、技术人员等，因其科研及专业背景，故而是拥有独特

光环与影响力的“高势能人群”，在种草的同时亦扮演了拔草的角色，更容易获得功效

护肤主要消费群体-高知人群的认可。 

图 9：知名功效护肤 KOL 汇总 

 
资料来源：搜狐、知乎、招商证券 

➢ 成分查询 APP 快速聚集流量，助力品牌商完成用户基础教育 

在功效护肤领域，最知名的 APP 非美丽修行莫属，该 APP 发展 3 年以来，已经储备起

200 万个护肤产品成分数据，拥有 1000 万累积用户，并长期在 iOS 应用商店的美妆类

APP 下载中位于市场领先地位。由于用户群体庞大，该 APP 已经与部分顶级全球 500

强原料方和化妆品品牌方建立了深度的战略合作。 

➢ 品牌商顺势而为，更注重成分及功效宣传，强化消费者认知 

倩碧捏脸霜：倩碧作为雅诗兰黛集团中第二个进入中国市场的品牌，受品产品升级缓慢

以及营销保守的原因，品牌在消费者认知中出现了断层，业绩在中国市场连续多年下滑。

倩碧捏脸霜主要包含 4 重胜肽+3 种玻尿酸，将充盈回弹和提拉紧致两种功效二合一。
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此次捏脸霜在命名上极富新意，营造医美级效果预期。其在新品上市前，通过带话题转

发微博抽选捏脸霜体验员，并借微博抽奖活动提高转发量扩大传播，为新产品提前造势。

随后通过微博、小红书等平台进行内容营销，借助微博 KOL 发布测评及推广软文，发

起“捏脸霜”“捏出立体脸”等微博话题引导消费者关注品牌产品，提高品牌讨论热度

（截止 11 月 22 日“捏脸霜”微博阅读量达到 7940 万次）。聘请品牌大使戚薇微博视

频推广，明星杨蓉小红书视频推广。 

欧莱雅酵素肌底液（黑精华）：通过精准化投放 KOL 内容营销实现爆品销售：在社交电

商上与微博、微信、抖音、小红书、B 站五大社交平台合作进行内容投放，追踪收集消

费者意见并采取针对性产品改进措施。线下限时开放欧莱雅“青春密码奇境工厂”浸入

式快闪店，品牌方携手流量明星陈飞宇、赖冠霖带领消费者深入了解欧莱雅黑精华从原

料到配方再到灌装的全过程。 

图 10：倩碧捏脸霜营销侧重功效宣传  图 11：欧莱雅酵素精华强调成分纯度 

 

 

 

资料来源：搜狐、招商证券  资料来源：搜狐、招商证券 

3、品牌商加强有效成分研发，提升产品功能差异化 

现如今无论是国内新兴品牌还是海外大牌，在产品功能升级方面大做文章，抗衰老及抗

炎修复成为新的战场，即便是传统的保湿和美白功能，应用的有效成分也有很大程度的

创新。如传统的保湿产品大量使用甘油，但容易导致皮肤出油，而目前消费者更倾向于

锁水控油能力更强的玻尿酸；传统的美白产品主要靠VC发挥功效，但容易伤害角质层，

当前副作用更低的烟酰胺明显更受消费者欢迎。 

表 2：2018 年销售火爆的成分及对应产品 

 成分 产品 天猫累计销量 功效 

抗氧化 
虾青素 HFP 虾青素原液 月销 9178 笔 抗氧化 

咖啡因 悦木之源咖啡因保湿凝乳 月销 1.7 万笔 去水肿，减缓红血丝、炎症 

美白 

烟酰胺 
SK2 小灯泡美白精华 月销 1.6 万笔 

抗炎修复，美白提亮，减缓衰老 
Olay 光感小白瓶 月销 39 万笔 

维生素 C 科颜氏美白淡斑精华 月销 2.3 万笔 美白，抗氧化，对抗皮肤炎症 

传明酸 修丽可发光瓶美白精华 月销 1.5 万笔 抑制黑色素，均衡肤色 

抗衰老 

二裂酵母发

酵产物 

兰蔻小黑瓶肌底精华液 月销量 4.2 万+ 

加强角质层代谢，抗衰老 欧莱雅青春密码精华肌底液 月销 20 万笔 

雅诗兰黛小棕瓶 月销量 6.5 万+ 

维 A 醇 
OLAY 密集焕颜精华 月成交 4.9 万笔 

抗皱修复 
HFP 视黄醇紧肤修复面霜 月成交 3565 笔 
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露得清抗皱修复晚霜 月成交 1.5 万笔 

保湿 玻尿酸 润百颜玻尿酸次抛原液 累计销量 20.6 万笔 保湿锁水 

舒敏修复 甘草酸二钾 IPSA 流金水 月销 3.6 万笔 舒缓修复 

祛痘 
果酸 修丽可果酸精华 月销 1.3 万笔 修复角质层，保湿抗氧化 

寡肽 HFP 寡肽原液 月销 5 万笔 抗炎杀菌 

资料来源：天猫、招商证券 

1）功能持续升级的典范：生命力长达三十载的雅诗兰黛小棕瓶 

雅诗兰黛小棕瓶最早诞生于 1982 年，是一瓶作用于 DNA 层面、激发肌肤自我修护力

的功效型精华。其主打成分为如今已成为明星成分的二裂酵母发酵产物溶胞物(Bifida 

Ferment Lysate)，能够有效防护肌肤损伤、改善肌肤问题，历经 37 年的更新迭代，当

前市场热销的第六代“小棕瓶”，其主要成分除沿用至今的二裂酵母发酵产物溶胞物外，

还包括高含量的脂质体化二裂酵母发酵产物溶胞物、脂质体化乳酸杆菌发酵产物、酵母

提取物和脂质体化的酵母提取物，实现了肤感和修复功能的进一步升级。 

图 12：雅诗兰黛小棕瓶的升级之路 

 
资料来源：美丽修行 APP、招商证券 

2）老树开新花的 OLAY 

OLAY 作为经典品牌之一，由于品牌老化，产品同质化严重，近年来被消费者打上“妈

妈品牌”的标签，在国内大众市场的市占率从 2009 年的 5.4%一路下滑至 2017 年的

2.6%。2016 年，Olay 推出光感小白瓶产品，凭借化妆品市场中功效护肤兴起浪潮和互

联网社交平台、KOL 营销，借势明星成分“烟酰胺”，拉近了与年轻一代消费者的距离，

成功实现品牌年轻化改造。2018 年双十一，Olay 依靠烟酰胺概念排名第一；2019 年

天猫 618 活动，OLAY 的光感小白瓶、淡斑小白瓶 15 分钟内销售额破千万，销售量超

过 10 万件；市占率也从 2017 年的 2.6%提升至 2018 年的 2.9%。2019 年天猫双十一

活动光感小白瓶卖出 47 万件，累计售出 232 万件。 
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图 13：OLAY 大众市场市占率自 2018 年开始触底回升  图 14：历年天猫双十一 OLAY 销售排名 

 

 

 

资料来源：搜狐、招商证券  资料来源：搜狐、招商证券 

在功能升级方面，Olay2016 年推出的光感小白瓶被消费者称作 SK-II 小灯泡的完美平

价替代品，主打美白功效，主要成分包括烟酰胺、Sepitonic M3、Sepiwhite MSH、抗

坏血酸葡糖苷（AA2G）、己基癸醇以及肌醇，泛醇这些 OLAY 系产品常添加的功效成

分。宝洁在烟酰胺成分的推广上功不可没，从 2002 年《英国皮肤学杂志》发表了第一

篇关于烟酰胺的学术论文开始，十多年里宝洁研发成员相继在国际权威学术期刊上发布

了 10 多篇有关烟酰胺的实验论文。 

继烟酰胺后，Olay 又推出了主要成分为 A 醇的 OLAY 超 A 瓶，对接千禧一代这类主要

消费人群的初抗老需求，引领抗衰风潮。相比于传统的 A 醇产品，Olay 的 A 醇 Pro 是

A 酯+烟酰胺+长角豆提取物的复合物，比 A 醇更具温和型与稳定性，有效避免了传统 A

醇产生的脱皮等不耐受反应。 

图 15：OLAY 光感小白瓶添加有效成分烟酰胺  图 16：添加了 A 醇的 OLAY 超 A 瓶主打抗衰功能 

 

 

 

资料来源：天猫、招商证券  资料来源：天猫、招商证券 

4、如何看待功效护肤未来的发展空间？ 

功效护肤的兴起，是以美妆消费人群的购买力、受教育水平提升为前提的。本质是在消

费者日趋成熟，消费行为回归产品功能本身的一种体现。因此美妆人群对功效护肤的诉

求不会是昙花一现，而是长期趋势。 

从品牌商的角度看，在消费诉求升级的趋势下，众多新品牌、新产品、新成份的兴起对

原有品牌会带来冲击，竞争加剧，倒逼原有品牌商在功能开发上加速创新迭代，同时加

速供应链整合，提高新品开发供货能力。 

5.4%
5.2%

4.9%

4.6%

4.3%

3.9%

3.4%

2.8%
2.6%

2.9%

2%

3%

4%

5%

6%

2009年2010年2011年2012年2013年2014年2015年2016年2017年2018年

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

23482154/43348/20191126 10:12



 

 行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 

 

图 17：新时代倒逼品牌商变革升级 

 
资料来源：招商证券 

二、润百颜：国货新锐 功效护肤潜在领军品牌 

2016 年华熙生物推出功效护肤品牌“润百颜”，品类方面包括次抛原液、面膜、导入液、

肌底液、水乳霜、彩妆等多品类产品，其中次抛原液及面膜是核心品类，2019 年后品

类扩张顺利进行，故宫联名口红快速放量。剔除法国丝丽精华液中国区收入后，华熙生

物旗下功效护肤品（绝大部分为润百颜贡献）收入规模从 2016 年的 6386 万元增长至

2018 年的 2.67 亿元，2016 年-2018 年 CAGR 达 105%。 

在渠道方面，润百颜采用线上与线下结合，自营与经销结合的方式。线下渠道主要为医

疗美容、生活美容等机构。线上渠道采用直销和经销两种模式，从收入结构来看，润百

颜线上收入占比从 2016 年的 25.84%提升至 2019Q1 的 57.07%，主要为天猫、京东等

主流电商平台；从模式来看，润百颜直营模式收入占比多年来维持在 60%。 

图 18：润百颜品牌美妆产品品类丰富 

 
资料来源：天猫、招商证券 
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图 19：功效护肤收入规模及占比  图 20：次抛原液及面膜是功效护肤的主要品类 

 

 

 

资料来源：招股书、招商证券（剔除丝丽精华液）  资料来源：招股书、招商证券(剔除丝丽精华液) 

图 21：功效护肤按模式划分收入结构  图 22：功效护肤按照线上/线下划分收入结构 

 

 

 

资料来源：招股书、招商证券  资料来源：招股书、招商证券 

1、背靠全球玻尿酸制造龙头，拥有强大技术背书 

母公司华熙生物是世界最大的透明质酸生产及销售企业：2018 年透明质酸原料产品产

量近 180 吨。根据研究机构 Frost & Sullivan 的分析，2018 年，全球透明质酸原料销量

达到 500 吨，按照销量口径计算，华熙生物全球市占率接近 36%。分领域看，华熙生

物化妆品品级透明质酸原料的销量 108.72 吨，市场的占有率达到 43.49%。 
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图 23：全球透明质酸产量规模及增速 
 

图 24：华熙生物为全球透明质酸生产龙头  

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan、招商证券  资料来源：Frost & Sullivan、招商证券 

行业标准制定者：华熙生物是国内唯一同时拥有发酵法生产玻璃酸钠原料药和药用辅料

批准文号，并实现商业化生产的企业。主导或参与制定“医用透明质酸钠凝胶行业标准、

组织工程医疗器械产品透明质酸钠行业标准、整形手术用交联透明质酸钠凝胶行业标准、

化妆品应用透明质酸钠行业标准”四项行业标准。 

分子量控制能力强：凭借全球领先的低分子和寡聚透明质酸的酶切技术，及高、中、低

多种分子量段的分段控制发酵和纯化精准控制技术，华熙产品分子量范围实现低至

2kDa 高至 4000kDa 的产业化技术突破。 

在产品纯度及精度方面，品质超过欧洲药典标准和日本药典标准，核酸、内毒素等杂质

水平分别为 0.01（A260nm）和 0.0025 EU/mg，分别是欧洲药典国际标准规定值的 1/50

和 1/20。 

表 3:华熙生物玻尿酸产品质量远超中、日、欧药典质量标准 

项目 欧洲药典 日本药典 国家药品标准 公司产品实测值 

蛋白质 小于等于 0.3% 小于等于 0.05% N.A 未检出 

核酸 小于等于 0.5 小于等于 0.02 小于等于 0.3 0.01 

内毒素 
小于 0.05IU/mg(眼内、

关节内制剂) 
N.A 

小于 0.05EU/mg（骨科

注射用） 
0.0025EU/mg 

资料来源：招股书、招商证券 

产业化能力突出：华熙生物透明质酸发酵产率达到 10-13g/L，远高于文献报道的行业

最优水平 6-7g/L，透明质酸产量从 2000 年的 0.8 吨提高至 2018 年的近 180 吨。 

2、重研发投入以及研发人才建设 

华熙生物 2016 至 2018 年，公司累计投入与研发相关的支出达 2.38 亿元，研发费用占

收入的比例从 2016 年的 3.14%提升至 2019Q1 的 4.39%。研发人员数量不断增加，从

2016 年末的 126 人增加至 2019Q1 末的 208 人。其中硕士及以上学历 95 人，教育背

景涉及发酵工程、生物工程、微生物学、化学工艺、药物化学、生物化工、分析化学等

交叉学科专业，人才梯队结构合理，充分支持公司新技术、新工艺、新产品的持续创新

能力。多地布局研发中心。华熙生物在国内拥有济南、上海两大研发中心，在法国拥有

专业的皮肤管理研究团队。 
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图 25：研发费用及占收入的比例  图 26：对标公司研发支出占收入比例 

 

 

 

资料来源：招股书、招商证券  资料来源：招股书、招商证券 

3、管理团队专业度领先 

华熙生物首席科学家郭学平博士领导的研发团队共 208 人，其中核心技术人员郭学平、

刘爱华、栾贻宏均拥有超过 20 年的透明质酸相关行业从业经历和丰富的研发经验，为

公司基础技术研究、产品研发、工艺放大、产业化生产和质量管理全流程提供了有效的

人才保证。此外，特别需要强调的是，李慧良自 2018 年 12 月加盟公司担任技术官，

此前为上海家化技术总监，佰草集中草药研究所所长，“国宝级”科研负责人，李慧良

的加入助力公司化妆品业务发展加快。 

表 4：公司管理团队阵容强大 

姓名 职位 研究领域/成果 

郭学平 
副总经理、

首席科学家 

专注透明质酸研发 30 年，先后承担了十余项国家级科研项目，带领研发团队开发了近 200 个

规格的透明质酸系列原料产品，产品分子量范围覆盖最广且能够实现精确控制，并实现了透明

质酸酶及酶切寡聚透明质酸钠产品的工业化生产。 

刘爱华 

副总经理 

核心技术人

员 

在透明质酸原料及终端产品的产研方面建树颇深，促进以透明质酸为核心的系列原料产品和终

端产品的研发、国际国内注册及上市，主导并参与济南两个生产厂区的建设，提升产业化能力；

参与修订欧洲药典及中国药典标准，使得公司成为 HA 产品在全球注册备案资质最全的企业，

因在透明质酸领域的重大技术贡献获得了“国家科技进步二等奖”等多项权威奖项。 

栾贻宏 副总经理 
2004 年 9 月至今，历任华熙生物科技股份有限公司研发部长、质量部长、生产部长、副总经

理。在透明质酸和终端产品应用的研发方面进行了多项创新。 

林伶俐 
董事、副总

经理 

2009 年至 2014 年于艾尔建公司任亚太区医美资深总监兼中国医美总经理；2019 年 1 月至

2019 年 3 月任华熙福瑞达首席战略官、副总裁。现任公司董事、副总经理、首席战略官。 

李慧良 副总经理 
1988 年至 2014 年在上海家化任资深研究员（总监级），技术总监等职务；2018 年 12 月至

2019 年 3 月担任华熙福瑞达首席技术官。 

资料来源：招股书、招商证券 

4、产品具备功能差异化&高性价比优势 

产品差异化程度高：首先，其具有形态上的独特性，在包装上采取了 BFS 无菌灌装技

术，一体成型，单支为一次用量，不含防腐剂。其次，次抛原液利用独家的蜂巢玻尿酸

结构搭建起稳固的配方体系，大分子玻尿酸快速成膜，减少水分流失；小分子玻尿酸表

层锁水，细腻肌肤；而华熙生物的专利技术 mini 分子玻尿酸透皮吸收率可达 69.5%，

可以促进有效成分渗透，根源锁水。在此基础上开发了添加二裂酵母的紧致型、添加水

杨酸的净肤型等针对大众不同痛点的产品。 
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图 27：润百颜玻尿酸护肤原理 

 
资料来源：天猫、招商证券 

高性价比：从平均售价（元/ml）来看，由于拥有强大原料生产能力，润百颜玻尿酸次

抛原液的单价为 9.23 元/ml，在同类产品中价格偏低，具备明显的性价比优势。 

表 5：热门玻尿酸原液价格对比 

品牌 润百颜 巴黎欧莱雅 HFP AHC 

产品 玻尿酸次抛原液 玻尿酸安瓶精华液 玻尿酸原液 玻尿酸原液精华 

当前零售价 369 元/40ml 380 元/21ml 139 元/15ml 275 元/30ml 

平均售价 

（元/ml） 
9.23 18.1 9.27 9.16 

     

资料来源：招股书、招商证券 

5、全渠道精准营销 借力国潮提升品牌价值 

1）全渠道高效精准营销 

润百颜玻尿酸医美注射产品率先在医美领域积累了一定的客户，为功效护肤产品的推出

奠定了品牌和客户口碑基础。 

2017 年后顺应新营销趋势，品牌声量逐渐放大。2017 年范冰冰小红书笔记中出现了润

百颜蜂巢玻尿酸次抛原液，为润百颜带来了巨大的品牌流量。此后，随着品牌声量的逐

渐发酵，润百颜顺势在小红书、微博、微信等平台进行了一系列口碑营销投放，并开始

尝试淘宝直播。线下则以快闪店的形式进行品牌宣传。 

效率为先，成本可控。润百颜不同于部分新锐品牌推新品、大水漫灌式的高投入营销实

现短期的爆发式增长，而是有着严格的销量和毛利率考核要求，在这个前提之下精准定

位客群，进行高效投放。 
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图 28：薇娅携手 MikeAngelo 直播销售润百颜面膜  图 29：范冰冰在小红书推广润百颜玻尿酸精华 

 

 

 

资料来源：招股书、招商证券  资料来源：招股书、招商证券 

图 30：润百颜在“微抖红”进行品牌传播  图 31：润百颜线下快闪店 

  

 

 
资料来源：小红书、微信、招商证券  资料来源：招股书、招商证券 

2）联名国潮+街头，提升品牌文化内核 

2018 年底润百颜乘国潮之风，联名故宫推出故宫口红，瞬间引爆全网。在这次联名合

作中，润百颜团队借鉴了故宫藏品进行口红外观设计，并结合多件国宝色彩作为口红颜

色，故宫口红也因此获得了 2018 年天猫金妆奖。 

图 32：润百颜 故宫文创口红 

 
资料来源：微博、招商证券 
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回归街头：2019 年 6 月，润百颜与知名涂鸦团队“北京喷子”的艺术家合作，推出瓶

身带有涂鸦的 PBC 小罐喷，包括梵仙、摩尔与夜灵猫。同时邀请国内多位街头艺术家

在在武汉、成都等多个城市进行合作，力推 PBC 小罐喷街头属性。使得润百颜品牌能

够以 PBC 小罐喷产品为契机，突破产品局限，将护肤深入年轻的街头男女。 

图 33：PBC 小罐喷产品形象   图 34：艺术家涂鸦作品 

  

 

 
资料来源：官网、招商证券  资料来源：微信公众号、招商证券 

无论是走国潮路线的故宫口红，还是走街头路线的小罐喷，润百颜采用“IP+产品”的

形式引导美妆人群从文化及艺术角度重新定义产品，开启了产品艺术内涵与品牌价值的

提升之路。 

三、风险提示 

经济增速放缓导致美妆行业增速不达预期的风险 

品牌之间竞争过于激烈的风险 

行业监管政策调整风险 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 

23482154/43348/20191126 10:12


	一、功效护肤崛起的历史契机与逻辑
	表1：2018年-2019年天猫双十一美妆销量排行
	1、美妆群体年轻化、高知化、购买力提升
	2、新营销推波助澜
	1）传统电视广告模式下，消费者无法获知产品配方及功能
	2）多元化新营销快速提升品牌声量

	3、品牌商加强有效成分研发，提升产品功能差异化
	表2：2018年销售火爆的成分及对应产品
	1）功能持续升级的典范：生命力长达三十载的雅诗兰黛小棕瓶
	2）老树开新花的OLAY

	4、如何看待功效护肤未来的发展空间？

	二、润百颜：国货新锐 功效护肤潜在领军品牌
	1、背靠全球玻尿酸制造龙头，拥有强大技术背书
	表3:华熙生物玻尿酸产品质量远超中、日、欧药典质量标准

	2、重研发投入以及研发人才建设
	3、管理团队专业度领先
	表4：公司管理团队阵容强大

	4、产品具备功能差异化&高性价比优势
	表5：热门玻尿酸原液价格对比

	5、全渠道精准营销 借力国潮提升品牌价值
	1）全渠道高效精准营销
	2）联名国潮+街头，提升品牌文化内核


	三、风险提示



