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投资要点  

＃summary＃
 窥探中国化妆品行业未来市场规模和复合增速。预估 2018 年化妆品行业规模达

3963 亿元，占全球市场 12.0%成为第二大消费国，未来走势为何？本文将影响因

子拆分为宏观、行业和消费者三大因素，并细分为七小因素，定量研究其边际影

响力，为预测我国化妆品行业市场规模和复合增速提供依据，为投资提供参考。 

 宏观因素：人均可支配收入、城镇化率、汇率“三驾马车”拉动化妆品市场规模

提升：根据汇率因素预期化妆品社零增速将在今年 2 月触底反弹

1） 人均可支配收入：人均可支配收入提升有效助推化妆品类可选消费。行业规模对

同期和滞后 20 期以内的人均可支配收入均显著，可通过当期收入数据预测 20 年

内的行业规模； 

2） 城镇化率：城镇化妆品曝光率较高、体验感较好以及城镇人均消费较高有利于城

镇化率提升行业规模。行业规模对同期和滞后 20 期以内的城镇化率均显著，可

通过当期数据预测 20 年内的行业规模； 

3） 汇率：汇率提升，人民币相对美元贬值，消费者转向国内渠道，化妆品零售额月

同比增速提升。化妆品使用周期等原因使其消费增速滞后汇率，可通过汇率变动

预测未来 9-15M 行业消费增速。根据 2018 年 5 月始人民币贬值趋势，预期 2019

年 2 月开始化妆品零售额增速将触底反弹，短期化妆品规模增速提升，该趋势预

计至少持续至 2019 年 8 月-2020 年 2 月。 

 行业因素线上渗透率提升有助于化妆品市场扩张：化妆品线上布局将目标群体逐

步拓展到全国消费者，线上渗透率提升可提升同期行业规模。

 消费者因素：消费者结构和消费者信心并驾齐驱，助力化妆品市场扩张：

1） 年龄结构：25 岁-64 岁化妆品市场中坚力量群体占比趋于扩张，根据美日数据预

测中国老龄人口将逐步成为主力军。 

2） 财富结构：中等收入、高收入群体扩容推动化妆品以及高端化妆品市场更快发展。 

3） 消费者信心：与化妆品零售额同比增速具有同期联动和正向相关性。 

 化妆品行业规模和增速预测。投资人可以通过以上的元素选择进行回归预测，抓

出长期的走势以及短期的反弹时间点。通过人均可支配所得以及年龄结构的因子

分析预计 2027 年我国化妆品、高端化妆品、大众化妆品规模可达 10069 亿元、

2519 亿元和 6495 亿元，复合增速分别为 10.68%、12.70%和 10.02%。当人均可

支配收入快速提升且老龄人群逐步从化妆品轻消费者过渡到主力军时，有望达

16628 亿元、4000 亿元和 10880 亿元，10 年，复合增速分别为 15.84%、17.54%

和 15.31%。具体方法详见正文。

 投资建议。持续推荐珀莱雅（2018 年线上增速预估 60-70%，占营收比重 42%，

线下增速 10%，优于同业表现。预估 2019 线上增速 40-50%，单品牌店加速展店，

拟拓展多品类，预估 18-20 年净利增速 41.5%/30.2%/30.2%，以 2019 年 2 月 13

日收盘价估算 PE33/23/18x）；上海家化（预估公司唯品会经销商更换后线上渠道

有机会于 19 年逐渐恢复，2019 年佰草集侧重爆款推出，寻求并购弥充短板，18-20

年净利增速 39.2%/31.3%/30.7%，以 2019 年 2 月 13 日收盘价估算 PE 34/26/20x）；

青松股份（拟并购化妆品 ODM 厂诺斯贝尔 90%股权，受惠加剧的品牌竞争态势，

18-20 年净利增速 334%/28%/16%，以 2019 年 2 月 13 日收盘价估算 PE10/8/7x）。 

风险提示：宏观因素、行业因素和消费者因素发展不及预期，化妆品消费趋势转变。 
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报告正文 

1、投资故事 

近年来，中国化妆品市场持续发展，我们预估 2018 年化妆品行业规模达 3963 亿

元，占全球化妆品市场比例 12.0%，跃居成为全球第二化妆品消费大国。其中高

端市场规模 845.1 亿元，大众市场规模 2395.0 亿元。从增速来看，化妆品市场规

模近 15 年 CAGR 10.63%，高端化妆品市场规模 CAGR 16.74%，大众化妆品市场

规模 CAGR 9.86%。本文将通过定量分析以及对标美日成熟经验，聚焦三个关键

问题：1）哪些因素促使我国化妆品行业飞速增长？2）未来本土化妆品市场增速

空间尚有多大？高端市场和大众市场分别多大？3）化妆品市场规模未来年复合增

速可达多少？ 

 

经过回归性分析和对标美日发达国家，我们认为 1）宏观、行业、消费者三大因

素，人均可支配收入、城镇化率、汇率、线上渗透率、消费者年龄结构、消费者

收入结构、消费者信心七小因素促使我国化妆品行业飞速发展；2）2027 年，我

国化妆品、高端、大众化妆品市场规模至少可达 10069 亿元、2519 亿元和 6495

亿元，当人均可支配收入快速提升且老龄人群逐步从化妆品轻消费者过渡到化妆

品主力军时，有望达 16628 亿元、4000 亿元和 10880 亿元；3）10 年年复合增速

分别至少为 10.68%、12.70%和 10.02%，分别有望达 15.84%、17.54%和 15.31%。 

 

化妆品市场研究作为本系列第一篇，本系列将继续借此研究思路，进一步拓展到

美奢其他板块。 

 

2、宏观因素驱动力之一：人均可支配收入对行业兼具现时性

和前瞻性 

2.1、定性分析：人均可支配收入有效推动化妆品市场发展 

人均可支配收入增长推动人均消费和社零总额稳步攀升。改革开放四十年，经济

飞速发展，人均可支配收入从 2013 年的 18130.8 元稳步提升至 2018 年的 28228

元，城镇人均可支配收入从 2003 年的 8472.2 元增长至 2018 年的 39251 元，15

年 CAGR 高达 10.76%。人均可支配收入的提升有效助推消费水平，人均居民消

费支出、城镇人均居民消费支出和社会消费品零售总额近 15 年 CAGR 分别为

12.14%、10.13%和 14.88%。与此同时，随着刚需逐步得到满足，可选消费品增长

胜于整体零售额增长，化妆品零售额近 15 年增速高达 20.43%。接下来采用回归

分析进行定量研究，在验证其相关性的同时，也为预测未来规模提供可行性依据。 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

行业深度研究报告 

图 1、人均可支配收入稳步提升 图 2、人均消费逐年增长 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、化妆品零售额整体增速胜于社零总额同比 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、定量分析：人均可支配收入现时性预测，预期 2020 年市场规模将

达 4482 万亿元 

人均可支配收入对行业具备现时性。同美国相似，我国化妆品市场规模和人均可

支配收入具有强相关性，拟合程度高达 0.998，100 元城镇人均可支配收入的提升

将引致近 10 亿元化妆品市场规模的扩张。 

 

 谨慎假设人均可支配收入以 7.8%的复合增速增长，2020 年城镇人均可支配收

入可达 45359 元，化妆品市场规模将高达 4482 万亿元，3 年年复合增速为

7.97%。 
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图 4、美化妆品市场规模与人均可支配收入强相关 图 5、我国化妆品市场规模与人均可支配收入强相关 

  
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

 

目前中低收入人群占比较大促使人均可支配收入对大众化妆品市场的拟合优度

更高。细分市场来看，人均可支配收入增长也显著提升了高端化妆品和大众化妆

品收入规模。据估计，2020 年我国高端化妆品和大众化妆品市场规模分别达 982

亿元和 3055 亿元，年复合增速分别为 9.77%和 7.70%。从拟合程度和系数估计来

看，城镇人均可支配收入对大众化妆品影响更甚，拟合优度更高。其内在逻辑在

于，我国尚未踏入高收入阶段，中低收入群体占比较大，2018 年仅中等收入人群

超 4 亿，占比超 28.6%。人均可支配收入增长较多反映了中低收入人群的崛起和

生活质量的改善，这部分人群数量的增加以及收入的提升对大众化妆品的提升效

应更为明显。 

 

随着我国人均可支配收入持续提升，中高收入人群占比提升，大多消费者逐步购

置高端化妆品。未来收入对高端化妆品市场规模拟合程度将会得到持续优化。 

 

图 6、我国高端化妆品市场规模与人均可支配收入

强相关 

图 7、中低收入人群占比较大促使人均可支配收入对

大众化妆品市场的拟合优度更高 

  

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

http://www.hibor.com.cn/


 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 7 - 

行业深度研究报告 

2.3、定量分析：人均可支配收入前瞻性预测，预期 2020 年市场规模将

达 4547 万亿元 

人均可支配收入对行业具备前瞻性。我国化妆品市场与城镇人均可支配收入滞后

期显著相关，从拟合程度 R2可以看出，化妆品、高端化妆品、大众化妆品分别与

滞后 1-20 期、滞后 1-20 期、滞后 1-19 期的人均可支配收入相关（超过该期数

R2<0.9，拟合优度降低）。人均可支配收入对化妆品、高端化妆品和大众化妆品均

具备前瞻性，可通过人均可支配收入预测未来 19 年的行业市场规模。 

 

 据估计，2020 年化妆品、高端化妆品和大众化妆品市场规模分别为 4547 亿

元、1003 亿元、3093 亿元，3 年年复合增速分别为 8.53%、10.35%、8.03%。

前瞻性预测与现时性预测具备一致性预期。 

 预计 2022 年化妆品、高端化妆品和大众化妆品的市场规模分别为 5535 亿元、

1228 亿元、3739 亿元，5 年年复合增速为 9.01%、10.45%、8.67%；2027 年

化妆品、高端化妆品和大众化妆品的市场规模分别为 8376 亿元、1981 亿元、

5602 亿元，10 年年复合增速为 8.84%、10.26%、8.55%。 

 

表 1、人均可支配收入对行业具备前瞻性 

 
被解释变量滞

后期数 
回归系数 R² 

被解释变量滞

后期数 
回归系数 R² 

化妆品市场 

同期 
9.52 

（0.000） 
0.998 滞后 11 期 

30.87 

（0.000） 
0.973 

滞后 1 期 
10.06 

（0.000） 
0.994 滞后 12 期 

33.27 

（0.000） 
0.978 

滞后 2 期 
10.66 

（0.000） 
0.988 滞后 13 期 

35.57 

（0.000） 
0.982 

滞后 3 期 
10.55 

（0.000） 
0.981 滞后 14 期 

37.92 

（0.000） 
0.984 

滞后 4 期 
12.71 

（0.000） 
0.973 滞后 15 期 

40.22 

（0.000） 
0.986 

滞后 5 期 
14.21 

（0.000） 
0.967 滞后 16 期 

42.63 

（0.000） 
0.984 

滞后 6 期 
16.22 

（0.000） 
0.962 滞后 17 期 

44.81 

（0.000） 
0.977 

滞后 7 期 
18.56 

（0.000） 
0.954 滞后 18 期 

47.09 

（0.000） 
0.963 

滞后 8 期 
20.98 

（0.000） 
0.944 滞后 19 期 

49.99 

（0.000） 
0.939 

滞后 9 期 
23.76 

（0.000） 
0.944 滞后 20 期 

53.77 

（0.000） 
0.908 

滞后 10 期 
27.40 

（0.000） 
0.960 滞后 21 期 

60.25 

（0.000） 
0.876 

高端化妆品市

场 

同期 
2.38 

（0.000） 
0.985 滞后 11 期 

7.77 

（0.000） 
0.975 

滞后 1 期 
2.52 

（0.000） 
0.983 滞后 12 期 

8.34 

（0.000） 
0.971 

滞后 2 期 
2.68 

（0.000） 
0.986 滞后 13 期 

8.90 

（0.000） 
0.971 

滞后 3 期 
2.91 

（0.000） 
0.985 滞后 14 期 

9.49 

（0.000） 
0.973 

滞后 4 期 
3.22 

（0.000） 
0.984 滞后 15 期 

10.06 

（0.000） 
0.975 

滞后 5 期 
3.61 

（0.000） 
0.983 滞后 16 期 

10.64 

（0.000） 
0.968 
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滞后 6 期 
4.12 

（0.000） 
0.979 滞后 17 期 

11.18 

（0.000） 
0.962 

滞后 7 期 
4.71 

（0.000） 
0.971 滞后 18 期 

11.79 

（0.000） 
0.953 

滞后 8 期 
5.34 

（0.000） 
0.967 滞后 19 期 

12.58 

（0.000） 
0.939 

滞后 9 期 
6.07 

（0.000） 
0.973 滞后 20 期 

13.67 

（0.000） 
0.927 

滞后 10 期 
6.97 

（0.000） 
0.980 滞后 21 期 

15.51 

（0.000） 
0.896 

大众化妆品市

场 

同期 
6.31 

（0.000） 
0.994 滞后 11 期 

20.41 

（0.000） 
0.964 

滞后 1 期 
6.67 

（0.000） 
0.988 滞后 12 期 

22.05 

（0.000） 
0.973 

滞后 2 期 
7.05 

(0.000) 
0.978 滞后 13 期 

23.61 

（0.000） 
0.979 

滞后 3 期 
7.63 

（0.000） 
0.968 滞后 14 期 

25.18 

（0.000） 
0.982 

滞后 4 期 
8.38 

（0.000） 
0.958 滞后 15 期 

26.69 

（0.000） 
0.983 

滞后 5 期 
9.36 

（0.000） 
0.949 滞后 16 期 

28.29 

（0.000） 
0.982 

滞后 6 期 
10.67 

(0.000) 
0.943 滞后 17 期 

29.71 

（0.000） 
0.973 

滞后 7 期 
12.21 

（0.000） 
0.935 滞后 18 期 

31.17 

（0.000） 
0.956 

滞后 8 期 
13.79 

（0.000） 
0.923 滞后 19 期 

33.01 

（0.000） 
0.927 

滞后 9 期 
15.59 

（0.000） 
0.921 滞后 20 期 

35.34 

（0.000） 
0.888 

 滞后 10 期 
18.03 

（0.000） 
0.941    

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、宏观因素驱动力之二：城镇化率对行业兼具现时性和前瞻

性 

3.1、定性分析：城镇化进程对化妆品市场具有强推动作用 

线下体验感和城镇人均消费较高使得城镇化率的提升有利于驱动化妆品消费的

上涨。我国城镇化率一路上扬，2018 年达 59.58%，15 年 CAGR 达 2.6%，与此同

时，化妆品市场不断扩张，零售额持续上涨。主要原因在于，1）百货、购物中心、

CS 和 KA 等化妆品线下渠道布局在城镇，城镇化率的提高有利于提升产品曝光率

和线下体验感，扩大受众市场，有利于消费者护肤化妆习惯和理念的培育；2）城

镇居民的生活用品及服务消费支出远高于农村，2017 年城镇、农村居民人均生活

用品及服务支出分别为 1525 元、634 元。随着城镇化率提升，人均生活用品及服

务消费支出也将随之提升，化妆品市场规模进一步扩张。接下来采用回归分析进

行定量研究。 
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图 8、我国城镇化水平持续提升 图 9、城镇居民生活用品及服务消费支出领跑农村 

  

资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：化妆品属于生活用品及服务消费支出大类 

 

3.2、定量分析：城镇化进程现时性预测，预期 2020 年市场规模将达 4000

万亿元 

城镇化进程对行业具备现时性。同美国相似，我国化妆品市场规模和城镇化进程

具有强相关性，拟合程度高达 0.989，1%的城镇化率提升将引致 151 亿人民币化

妆品市场规模的扩张。 

 

 谨慎假定我国城镇化率增长率为 2%，预计 2020 年我国化妆品市场规模可达

4000 亿元，3 年复合增速为 4.95%。参考发达国家 80%的城镇化率，预计我

国化妆品市场规模将超 6800 亿元。 

 

图 10、美化妆品市场规模与城镇化率强相关 图 11、我国化妆品市场规模与城镇化率强相关 

  
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

 

城镇化率对高端和大众化妆品市场均有较强推动作用。细分市场来看，城镇化率
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的提升也显著促进高端化妆品和大众化妆品市场规模的扩张。据估计，2020 年我

国高端化妆品和大众化妆品市场规模分别达 857 亿元和 2743 亿元，3 年年复合增

速为 6.10%和 4.83%。参考发达国家 80%的城镇化率，预计我国高端和大众化妆

品市场规模分别将达 1553 亿元和 4614 亿元。 

 

城镇化率边际人群的美妆习惯尚才形成，城镇化率提升有利于大众化妆品规模扩

张。从拟合程度和系数估计来看，城镇化对大众化妆品影响更甚，拟合优度更高。

其内在逻辑在于，城镇化率提升的边际增量群体消费水平尚未跟上，护肤、化妆

习惯刚刚形成，相较高端化妆品而言，其更愿意入门大众化妆品。与此同时，已

城镇化的群体随着人均可支配收入的提升，可能逐步升级其化妆品，从使用大众

化妆品转向使用高端化妆品。 

 

图 12、我国高端化妆品市场规模与城镇化率拟合优

度较强 

图 13、城镇化率提升的边际增量群体使用大众化妆品

使城镇化率对大众化妆品市场的拟合优度更高 

  
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

 

3.3、定量分析：城镇化进程前瞻性预测，预期 2020 年市场规模将达 4072

万亿元 

城镇化率对行业具备前瞻性。我国化妆品市场与城镇化率滞后期显著相关，拟合

优度高于同期。城镇化对于化妆品市场的影响逐年明显，可通过当期城镇化率预

测未来 20 年的行业市场规模。 

 

 据估计，2020 年化妆品、高端化妆品和大众化妆品市场规模分别为 4072 亿

元、875 亿元、2791 亿元，3 年年复合增速分别为 5.41%、6.65%、5.29%。

前瞻性预测与现时性预测具备一致性预期。 

 预计 2022 年化妆品、高端化妆品和大众化妆品的市场规模分别为 4729 亿元、

1042 亿元、3222 亿元，5 年年复合增速为 6.19%、7.47%、6.00%；2027 年化

妆品、高端化妆品和大众化妆品的市场规模分别为 5790 亿元、1307 亿元、
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3926 亿元，10 年年复合增速为 5.25%、6.17%、5.10%。 

 

表 2、城镇化进程对行业具备前瞻性 

 
被解释变量滞

后期数 
回归系数 R² 

被解释变量滞

后期数 
回归系数 R² 

化妆品市场 

同期 
15184.46 

（0.000） 
0.989 滞后 11 期 

17768.46 

（0.000） 
0.997 

滞后 1 期 
150532.98 

（0.000） 
0.990 滞后 12 期 

18456.24 

（0.000） 
0.997 

滞后 2 期 
14940.77 

（0.000） 
0.991 滞后 13 期 

19189.06 

（0.000） 
0.998 

滞后 3 期 
14885 

（0.000） 
0.992 滞后 14 期 

19978.72 

（0.000） 
0.997 

滞后 4 期 
14936.05 

（0.000） 
0.994 滞后 15 期 

20793.86 

（0.000） 
0.998 

滞后 5 期 
15085.88 

（0.000） 
0.996 滞后 16 期 

21586.01 

（0.000） 
0.999 

滞后 6 期 
15329.03 

（0.000） 
0.998 滞后 17 期 

22293.55 

（0.000） 
0.999 

滞后 7 期 
15683.21 

（0.000） 
0.999 滞后 18 期 

22950.43 

（0.000） 
0.999 

滞后 8 期 
16105.62 

（0.000） 
0.999 滞后 19 期 

23663.86 

（0.000） 
0.999 

滞后 9 期 
16592.79 

（0.000） 
0.999 滞后 20 期 

24443.84 

（0.000） 
0.998 

滞后 10 期 
17146.92 

（0.000） 
0.998    

高端化妆品市

场 

同期 
3764.52 

（0.000） 
0.961 滞后 11 期 

4441.43 

（0.000） 
0.984 

滞后 1 期 
3731.89 

（0.000） 
0.961 滞后 12 期 

4615.76 

（0.000） 
0.984 

滞后 2 期 
3704.13 

（0.000） 
0.962 滞后 13 期 

4798.85 

（0.000） 
0.984 

滞后 3 期 
3691.26 

（0.000） 
0.963 滞后 14 期 

4994.42 

（0.000） 
0.984 

滞后 4 期 
3706.47 

（0.000） 
0.967 滞后 15 期 

5194.26 

（0.000） 
0.984 

滞后 5 期 
3748.40 

（0.000） 
0.971 滞后 16 期 

5386.16 

（0.000） 
0.982 

滞后 6 期 
3815.27 

（0.000） 
0.976 滞后 17 期 

5559.34 

（0.000） 
0.981 

滞后 7 期 
3907.33 

（0.000） 
0.979 滞后 18 期 

5725.58 

（0.000） 
0.982 

滞后 8 期 
4015.96 

（0.000） 
0.981 滞后 19 期 

5906.13 

（0.000） 
0.982 

滞后 9 期 
4140.85 

（0.000） 
0.982 滞后 20 期 

6102.65 

（0.000） 
0.983 

滞后 10 期 
4282.60 

（0.000） 
0.983    

大众化妆品市

场 

同期 
10117.68 

（0.000） 
0.995 滞后 11 期 

11788.58 

（0.000） 
0.994 

滞后 1 期 
10029.87 

（0.000） 
0.995 滞后 12 期 

12243.36 

（0.000） 
0.993 

滞后 2 期 
9954.70 

（0.000） 
0.997 滞后 13 期 

12731.04 

（0.000） 
0.993 

滞后 3 期 
9915.97 

（0.000） 
0.997 滞后 14 期 

13258.14 

（0.000） 
0.994 

滞后 4 期 
9946.16 

（0.000） 
0.998 滞后 15 期 

13804.25 

（0.000） 
0.996 

滞后 5 期 
10039.26 
(0.000) 

0.999 滞后 16 期 
14336.58 

（0.000） 
0.997 
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滞后 6 期 
10192.44 

（0.000） 
0.999 滞后 17 期 

14808.95 

（0.000） 
0.998 

滞后 7 期 
10421.86 

（0.000） 
0.998 滞后 18 期 

15241.44 

（0.000） 
0.997 

滞后 8 期 
10697.22 

（0.000） 
0.998 滞后 19 期 

15711.59 

（0.000） 
0.997 

滞后 9 期 
11015.94 

（0.000） 
0.997 滞后 20 期 

16227.11 

（0.000） 
0.996 

 滞后 10 期 
11379.62 

（0.000） 
0.995    

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、宏观因素驱动力之三：汇率对行业零售额增速具备前瞻性 

定性分析：化妆品消费增速滞后汇率 9-15M。汇率提升，美元相对人民币升值（人

民币相对贬值），国内消费者减少海外购买和向代购购买的比重，转向国内线下、

电商等渠道，化妆品零售额月同比增速提升。由于化妆品使用周期为 6 个月-1 年，

且消费者尚有折扣季囤货的习惯，同时消费具有粘性，汇率对于零售额增速的影

响并非即时反映，零售额增速变动往往滞后汇率变动 9-15 个月。 

 

图 14、化妆品消费增速滞后汇率 9-15M 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：汇率指美元兑人民币的平均汇率 

 

定量分析：汇率对滞后期的化妆品零售额增速具有正向相关关系。汇率并非影响

我国化妆品零售额增速的主要因素，仅以汇率作为唯一影响因素进行回归分析会

使得 R2严重偏低，因而这里采用相关性分析来研究汇率与化妆品零售额增速的相

关关系。从相关性分析的结果可以看出，汇率对滞后 9M、12M、15M 的化妆品

零售额增速均具有较强相关性，相关系数近 0.6。 
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表 3、汇率与化妆品零售额增速具有正向相关性 

化妆品零售额增速滞后期数 滞后 9M 滞后 12M 滞后 15M 

相关系数 0.5653 0.5811 0.5940 

P 值 0.0000 0.0000 0.0000 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理  

注：回归区间 2005.7-2018.10（月度数据） 

 

化妆品社零增速有机会于今年 2 月触底反弹。由于无法通过汇率和回归分析算出

准确的化妆品零售额同比增速值，故我们仅根据 2018年 5月始的人民币贬值趋势，

大致预估化妆品零售额增速短期内的走势。我们预期 2019 年 2 月开始化妆品消费

将转向国内，化妆品零售额增速将触底反弹，化妆品规模增速提升，该趋势预计

至少持续至 2019 年 8 月-2020 年 2 月。 

5、行业因素驱动力：线上渗透率助力化妆品市场腾飞 

电商助力目标群体扩张，市场规模扩张。在电商普及之前，化妆品主要渠道线下

店大多布局在大城市，虽然专柜和 CS 店逐步向三四线城市扩张，但大部分城镇

和农村化妆品线下购买渠道较少，品种、品牌不多。随着电商发力，化妆品品牌

逐步在天猫、京东建立官方旗舰店，或直接向第三方电子商务平台销售产品(如京

东自营专区)，化妆品目标群体逐步拓展到全国消费者。随着化妆品线上渗透率提

升，化妆品市场从大城市消费者数量和客单价的内生增长扩展到群体扩容的外生

增长，规模得到大幅提升。接下来采用回归分析进行定量研究。 

 

图 15、内外资化妆品牌开设天猫官方旗舰店 图 16、内外资化妆品牌入驻京东美妆平台 

外资 外资 

 

 

 
 

 

 

 
 

内资 内资 

   

 

     
 

 

资料来源：天猫，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：京东，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 17、化妆品市场规模和线上渗透率逐年提升 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我国化妆品整体市场规模和线上渗透率具有强相关性。1%的线上渗透率提升将分

别带来 72 亿元、20 亿元、45 亿元化妆品、高端化妆品和大众化妆品市场规模的

扩张。 

 谨慎假定线上渗透率以 10%的复合增速进行增长，2020 年化妆品、高端化妆

品和大众化妆品市场的市场规模分别为 4046 亿元、901 亿元和 2725 亿元，3

年年复合增速为 5.25%、7.43%、4.66%。 

 

标准化特性使得大众护肤品更易布局线上渠道。1）就护肤品而言：护肤品具有

标准化的特征，整体上，线上渠道布局有利于加大品牌覆盖范围，增加顾客便利

度。但对于高端护肤品，顾客在购买时，除希望获得有针对性的产品外，更具有

对专业护肤指导和专业 SPA 服务的诉求。2）就彩妆而言：不同肤质、肤色对应

不同的产品，不同产品也会产生风格迥异的妆容，需在线下试妆后采购。较大众

彩妆而言，盲买大牌美妆的风险和损失更大。因而线上渗透率对高端化妆品拟合

程度不及大众化妆品。3）新零售概念深化将提升线上渗透率从对高端化妆品的

拟合优度。随着新零售在美妆届应用的加深、AR 试妆镜等黑科技的普及，线上

渗透率对高端化妆品市场拟合优度将进一步提升。 
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图 18、线上渗透率与化妆品市场规模拟合优度较高 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

 

6、消费者因素之一：消费者年龄结构和财富结构均为重要影

响因素 

6.1、年龄结构：25 岁-64 岁化妆品市场中坚力量群体占比趋于扩张，老

龄人口逐步成为主力军 

收入结构差异为我国同发达国家对应年龄段化妆品消费习惯迥异的主要矛盾。借

鉴 TNS Worldpanel France 分类，将我国化妆品消费人群按照 25 岁以下、25-39 岁、

40-64 岁和 65 岁以上进行划分，2017 年各年龄层占比分别为 28.35%、23.77%、

36.48%和 11.40%。由于我国收入结构与发达国家尚有较大的差异，国内目前的

25-39 岁的青年女性是化妆品市场中坚力量。这一群体成长于上世纪 80 年代改革

开放以后，是经历了完整的化妆品教育的一代，与上世纪 60 年代以前的消费者

在经济实力和消费习惯上差别很大，从而化妆品消费习惯差别较大。 
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图 19、我国年龄结构分布 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

当前 25-64 岁的群体是化妆品消费主力。从回归结果来看，年龄在 25-64 岁的群

体占比越高，我国化妆品市场规模越大，其中年龄在 25-39 岁之间的消费者对化

妆品市场的拉动作用更为明显： 

 1%的年龄在 25-39 岁之间的消费者占比提升将分别带来 738 亿、200 亿和 466

亿化妆品、高端化妆品和大众化妆品市场规模的扩张； 

 1%的年龄在 40-64 岁之间的消费者占比提升将分别带来 676 亿、173 亿和 442

亿化妆品、高端化妆品和大众化妆品市场规模的扩张。 

 该群体有持续扩张趋势，助推化妆品市场规模增长。 

 

表 4、25-64 岁群体占比提升显著扩大化妆品市场规模 

 回归方程 Age1的 p 值 Age2的 p 值 R2 

化妆品市场 y=73839Age1+67571Age2-3886935 0.000 0.000 0.90 

高端化妆品市场 y=20039Age1+17320Age2-1038139 0.000 0.000 0.88 

大众化妆品市场 y=46614Age1+44163Age2-2490673 0.000 0.000 0.90 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：1、Age1表示年龄 25-39 岁群体的比重，Age2表示年龄 40-64 岁群体的占比 

    2、y的单位为百万元人民币 

3、回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

 

颜值当道，未来成熟女性和老年女性成抗衰老护肤品的主力。虽然从目前数据来

看，老龄人口对于化妆品市场的贡献并不显著，但未来老龄女性将成为化妆品市

场主力，老龄化程度的加深非但不会减少、反而会扩大我国化妆品市场。原因有

三： 

1） 新增老龄人口在进入老龄年龄段以前是化妆品市场主力消费者，随着她们年

龄的增长和收入的增加，这一群体化妆品消费将会出现升级，消费曲线也将

随之发生改变，届时成熟女性和老年女性将继续蝉联护肤品特别是抗衰老护

肤品的主力军； 

2） 现阶段的年轻人群在继续保持其护肤、化妆习惯的同时，会受网络及其进入
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老龄化但依旧注重颜值的女性长辈影响，年轻女性（甚至男性）在进入老龄

化后也一定会继续使用、升级化妆品。 

3） 美日成熟经验均表明老龄人群为化妆品市场重要的目标人群。 

 

表 5、发达国家老龄人群为化妆品市场重要消费者 

 化妆品市场 高端化妆品市场 大众化妆品市场 

美国 65 岁以上人群占比 
0.9788 

（0.000） 
0.9641 
(0.000) 

0.9541 
(0.000) 

日本 70 岁以上人群占比 
0.6169 

（0.014） 
- 

0.8814 

（0.000） 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：1、表中所填值为相关性，括号中为对应的 p 值 

2、回归区间 2003-2017 年（年度数据） 

6.2、财富结构：中高收入群体占比提升有力推动行业扩张 

中等收入、高收入群体扩容推动化妆品市场更快发展。以 5000 美金/年和 10000

美金/年作为低收入和中等收入以及中等收入和高收入的分界线标准，我国中等收

入和高收入的群体占比持续增大。正如前所述，当人均可支配收入增大时，消费

者开始使用化妆品，增加化妆品品类，升级化妆品品牌。而当人均可支配收入增

加的群体占比扩大、数量增加时，化妆品规模增长更为迅速。 

 

图 20、我国收入结构分布 

 
资料来源：CFPS，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

定量分析：中高收入人群占比的提升显著扩大化妆品市场规模。中等收入人群占

比每提升 1 个百分点，行业规模提升 21 亿元，高收入人群占比每提升 1 个百分点，

行业规模提升 107 亿元。 

 

定量分析：中等收入人群同时使用高端、大众化妆品，高收入人群仅使用高端化

妆品。细分市场来看，中等收入人群占比的提升有利于同时提升高端和大众化妆
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品市场规模。中等收入人群占比每提升 1 个百分点，高端和大众化妆品市场规模

相应提升 3 亿元、32 亿元。而高收入人群占比提升仅影响高端化妆品市场规模，

即高收入人群仅购买高端化妆品。高收入人群占比每提升 1 个百分点，高端化妆

品市场规模提升 34 亿元。 

 

这也解释了，在中高收入人群占比的上升的背景下，高端化妆品增速快于大众化

妆品增速的原因，也因此外资高端化妆品当下大举进入中国市场，同时本土化妆

品公司也开始积极布局高端品牌矩阵，投资者可重点关注该类公司。 

 

表 6、中高收入人群占比的提升显著扩大化妆品市场规模 

 
回归方程 Age1的

p 值 

Age2

的 p 值 
R2 

化妆品市场 y=2141Income1+10739Income2+169072 0.075 0.056 0.999 

高端化妆品市场 y=334Income1+3354Income2+27434 0.005 0.001 0.999 

大众化妆品市场 y=3164Income1+124736 0.016 - 0.968 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：1、Income1表示中等收入人群的占比，Income2表示高收入人群的占比 

    2、y的单位是百万元人民币 

3、时间区间为 2010-2017 年（年度数据） 

 

7、消费者因素之二：消费者信心与化妆品零售额增速正相关 

消费者信心与化妆品零售额同比增速具有同期联动性。消费者信心指数越高，消

费者对未来越乐观，其越愿意将金钱花费在化妆品等可选消费品上。从数据上来

看，消费者信心整体维持在一个平稳区间内，仅在 2016 年 5 月以后有小幅上升的

态势。从消费者信心和零售额的联合波动趋势中可以看出，中国消费者信心的提

升会伴随化妆品零售额同比增速的提升，两者具备同期联动性。 

 

图 21、消费者信心与化妆品零售额同比增速具有同期联动性 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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定量分析：消费者信心与化妆品零售额同比增速正向相关。消费者信心并非影响

我国化妆品市场规模的主要因素，仅以消费者信心作为唯一影响因素进行回归分

析会使得 R2严重偏低。这里采用相关性分析来研究消费者信心与化妆品零售额增

速的相关关系从结果来看，消费者信心与同期化妆品零售额同比增速具有正向相

关性。 

表 7、消费者信心与化妆品零售额同比增速正向相关 

 消费者信心与化妆品零售额同比增速的相关性 

相关系数 0.4342 

P 值 0.0384 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理  

注：回归区间为 2003.1-2018.10（月度数据） 

 

8、多因素分析：2027 年我国化妆品规模预计至少可达 10069

亿元，复合增速为 10.68%，复合增速有望达 15.84% 

上述研究的七个因素中，消费者年龄结构变化预计带来化妆品市场规模扩张加

速。随着化妆品习惯的普及与深入，新进入老龄化的群体继续保持其护肤习惯，

化妆品中老年消费者将逐步扩容至 40-69 岁、40-74 岁、40-79 岁等。与此同时，

随着化妆品教育的深入，20-24 岁年轻群体受 KOL 等影响逐步成为化妆品消费者，

行业消费者未来将扩容至 20 岁及以上群体，化妆品市场规模扩张加速。 

 

在预测化妆品潜在市场规模时重点考虑消费者年龄结构，在估算潜在市场规模时

以以下两种方式进行举例分析： 

1） 仅采用消费者年龄结构进行估算； 

2） 采用人均可支配收入和消费者年龄结构进行估算。 

 

1） 根据第一种测算方式，根据消费者年龄结构进行预测1： 

① 2022 年，现 60-64 岁群体进入老龄化，并继续保持其护肤习惯，20-24 岁

群体逐步成为化妆品重度消费者，化妆品目标群体年轻人群和中老年人

群分别占比 30.16%和 36.48%2。 

 届时我国化妆品、高端、大众化妆品市场规模分别为 6970-9131 亿元、

1682-2280 亿元和 4555-5970 亿元。 

 化妆品、高端化妆品、大众化妆品市场规模 5 年年复合增速分别约

为 13.28%-18.50%、16.40%-22.45%和 12.30%-17.48%。 

 

② 2027 年，55-59 岁群体进入老龄化，并继续保持其护肤习惯，15-19 岁群

                                                        
1 化妆品市场规模回归公式：y=73839Age1（年轻人群占比）+67571Age2（中老年人群占比）

-3886935；高端化妆品：y=20039Age1+17320Age2-1038139；大众化妆品：
y=46614Age1+44163Age2-2490673 
2 我国当前 25-39 岁年轻群体在化妆品上的消费金额、使用品牌均优于中老年消费者，当他们

进入到 40-64 岁时，大概率会继续保持并升级其消费，不会降级至当前中老年群体的消费水平，

故这里的年轻群体不再是根据年龄划分，而是根据消费习惯划分，这里的年轻人群和中老年人

群的比重分别计算的是 2022年的 25-44 岁和 45岁-69 岁的人群（为谨慎起见，短期内先不加

入 20-24岁的人群数据）。 
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体逐步成为化妆品重度消费者，化妆品目标群体年轻人群和中老年人群

分别占比 35.33%和 36.48%。 

 届时我国化妆品、高端、大众化妆品市场规模分别为 10069-13666

亿元、2519-3515 亿元和 6495-8850 亿元。 

 化妆品、高端化妆品、大众化妆品市场规模 10 年年复合增速分别约

为 10.68%-13.80%、12.70%-16.16%和 10.02%-13.16%。 

 

图 22、仅采用消费者年龄结构估算的化妆品市场规模范围 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：虚线内为 95%的置信区间范围 

 

图 23、仅采用消费者年龄结构估算的高端化妆品市

场规模范围 

图 24、仅采用消费者年龄结构估算的大众化妆品市

场规模范围 

  

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：虚线内为 95%的置信区间范围 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：虚线内为 95%的置信区间范围 

 

2） 根据第二种测算方式： 

① 根据人均可支配收入进行前瞻性预测，2022 年，采用 2017 年城镇人均可

支配收入 36396 元和滞后 5 期的行业规模回归模型3，预测化妆品、高端

                                                        
3 滞后五期的化妆品回归模型为：y=14.21x+36234；高端化妆品回归模型为：y=3.61x-5508；大

众化妆品规模为：y=9.36x+33347 
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化妆品和大众化妆品的市场规模分别为 5535 亿元（5288-5782 亿元）4、

1228 亿元（1183-1272 亿元）、3739 亿元（3535-3943 亿元）。此外，2022

年时，现 60-64 岁群体进入老龄化，并继续保持其护肤习惯，20-24 岁群

体逐步成为化妆品重度消费者，化妆品目标群体年轻人群和中老年人群

分别占比 30.16%和 36.48%，预计新增化妆品、高端化妆品和大众化妆品

的市场规模 3887 亿元（2907-4867 亿元）、1027 亿元（756-1299 亿元）、

2522 亿元（1880-3163 亿元）。5 

 届时我国化妆品、高端、大众化妆品市场规模分别为 8435-10649 亿

元、1969-2600 亿元和 5415-7107 亿元。 

 化妆品、高端化妆品、大众化妆品市场规模 5 年年复合增速分别约

为 16.94%-21.58%、19.49%-25.16%和 15.58%-20.94%。 

 

② 2027 年，采用 2017 年城镇人均可支配收入 36396 元和滞后 10 期的行业

规模回归模型6，预测化妆品、高端化妆品和大众化妆品的市场规模分别

为 8376 亿元（7754-8999 亿元）、1981 亿元（1841-2121 亿元）、5602 亿

元（5145-6059 亿元）。此外，现 55-59 岁群体进入老龄化，并继续保持

其护肤习惯，15-19 岁群体逐步成为化妆品重度消费者，化妆品目标群体

年轻人群和中老年人群分别占比 35.33%和 36.48%，预计新增化妆品、高

端化妆品和大众化妆品的市场规模 8252 亿元（6454-10081 亿元）、2212

亿元（1714-2710 亿元）、5278 亿元（4100-6455 亿元）。 

 届时我国化妆品、高端、大众化妆品市场规模分别为 14208-19049

亿元、3555-4831 亿元和 9245-12515 亿元。 

 化妆品、高端化妆品、大众化妆品市场规模 10 年年复合增速分别约

为 14.20%-17.28%、16.28%-19.67%和 13.61%-16.78%。 

 

 

图 25、采用人均可支配收入和消费者年龄结构估算的化妆品市场规模范围 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：虚线内为 95%的置信区间范围 

 

 

                                                        
4 括号里面是置信度为95%的置信区间，下同。 
5 在多因素预测中，可支配收入对于化妆品市场规模的影响属于自然增长，依照前文采用回归

预测。消费者年龄结构中，新增老龄人口保持护肤习惯，青年群体逐步成为化妆品目标消费者，

属于受众范围增加的外生增长，采用边际预测。两者相加得预测规模。 

6 滞后十期化妆品回归模型为：y=27.40x+16677；高端化妆品回归模型为：y=6.97x-10573；大

众化妆品规模为：y=18.03x+20506 
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图 26、采用人均可支配收入和消费者年龄结构估算的

高端化妆品市场规模范围 

图 27、采用人均可支配收入和消费者年龄结构估

算的大众化妆品市场规模范围 

  
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：虚线内为 95%的置信区间范围 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：虚线内为 95%的置信区间范围 

 

表 8、化妆品市场规模和增速估算 

  
化妆品市场

规模（亿元） 

高端化妆品

市场规模

（亿元） 

大众化妆品

市场规模

（亿元） 

化妆品市场规

模增速 

高端化妆品市

场规模增速 

大众化妆品市场

规模增速 

测算方式 1： 

仅采用消费

者年龄结构

进行估算 

2022 6970-9131 1682-2280 4555-5970 13.28%-18.50% 16.40%-22.45% 12.30%-17.48% 

2027 10069-13666 2519-3515 6495-8850 10.68%-13.80% 12.70%-16.16% 10.02%-13.16% 

测算方式 2： 

采用人均可

支配收入和

消费者年龄

结构进行估

算 

2022 8435-10649 1969-2600 5415-7107 16.94%-21.58% 19.49%-25.16% 15.58%-20.94% 

2027 14208-19049 3555-4831 9245-12515 14.20%-17.28% 16.28%-19.67% 13.61%-16.78% 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

通过表中的数据可以发现： 

1） 预计化妆品市场未来市场规模增速较快，发展可期； 

2） 高端化妆品市场规模复合增速高于大众化妆品市场（原因见上文）； 

3） 高端化妆品市场规模 10 年复合增速高于 5 年复合增速，高端化妆品市场处于

高速扩张期。 

这也是目前外资高端化妆品市场进入中国、布局中国市场的理由所在。当下时点

也是中国本土品牌布局高端矩阵的绝佳时期。 

 

以上的 2022、2027 年化妆品市场规模是我们按照前文抓取的重要要素采用不同方

式估算得出。投资者可以参照以上范例，根据当期数据相应预估当期和未来 20

年内任意一年化妆品、高端化妆品、大众化妆品的市场规模及相应年复合增速，

并根据其置信区间预测其最可能落入的规模范围和增速范围，以此作为投资参考。 

 

投资建议。持续推荐珀莱雅（2018 年线上增速预估 60-70%，占营收比重 42%，

线下增速 10%，优于同业表现。预估 2019 线上增速 40-50%，单品牌店加速展店，

拟拓展多品类，预估 18-20 年净利增速 41.5%/30.2%/30.2%，以 2019年 2 月 13 日

收盘价估算 PE33/23/18x）；上海家化（预估公司唯品会经销商更换后线上渠道有

机会于 19 年逐渐恢复，2019 年佰草集侧重爆款推出，寻求并购弥充短板，18-20
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年净利增速 39.2%/31.3%/30.7%，以 2019年 2 月 13日收盘价估算 PE 34/26/20x）；

青松股份（拟并购化妆品 ODM 厂诺斯贝尔 90%股权，受惠加剧的品牌竞争态势，

18-20 年净利增速 334%/28%/16%，以 2019 年 2 月 13日收盘价估算 PE10/8/7x）。 

 

风险提示：宏观因素、行业因素和消费者因素发展不及预期，化妆品消费趋势转

变。 
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