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[Table_Title] 行业专题  

护肤品及相关细分市场研究 

 本文区别于市场的观点 

在本系列第一篇对中国日化行业的综述和大日化、美容及个人护理用品、护

肤品市场进行概念定义和梳理之后，本文对中国护肤品市场的行业格局进行

了详细刨析，按照价位和目标消费群细分为：大众（Mass）、中档（Masstige）、

高档（Prestige）三大类。其中高档市场（Prestige）基数相对较小，份额目

前大致在 25-30%左右；而中档市场（Masstige）和大众高端市场（High Mass）

两块大致占了近 50%的份额；大众中端（Mid Mass）和大众低端（Low Mass）

两块，价位在 40 元以下，大致在 20%+左右的份额，但份额仍在下降。 

 护肤品市场细分 

护肤品可细分为面部护理产品、身体护理产品、手部护理产品三个细分子品

类。面部护理占护肤品的 95.1%，2011 年市场容量近 700 亿元，包括：祛痘

产品、面膜、面部清洁、面霜、唇膏、抗衰老产品、爽肤水 /化妆水七大类。

抗衰老和美白是护肤品最大的两大功能诉求，保持了较快的增速。 

 面膜市场：渗透率提升和使用频次提升的双轮驱动 

面膜品类 2011 年市场容量达 59 亿元，近 5 年复合增长率达 21.9%，是护肤

品各子品类中增速最快的。未来几年面膜市场的发展逻辑将由“单一渗透率

提升的驱动”向“渗透率提升和使用频次提升的双轮驱动”，消费者使用面膜

的频次也显著提高，对面膜的认识也越来越成熟。未来 2-3 年面膜市场也面

临洗牌，目前还不是太稳定的格局。 

 手部护理市场：细分市场，未来机会在于渗透率提升与高端化 

手部护理品类 2011 年的市场容量接近 10 亿，近 5 年的复合增长率达 14.1%。

从行业格局而言，大致可分为大流通渠道产品和商场专柜/专卖店渠道产品。  

 儿童产品市场：成长性强，运作差异化 

儿童品类 2011 年的市场容量接近 50 亿，近 5 年的复合增长率为 15.1%。儿

童产品市场可以分为婴童产品（3 岁以下）和幼童产品（3 岁以上）两类。一

方面儿童产品的增速很快，成长性好，另一方面从儿童产品的渠道结构和决

策诉求来看，呈现了和成人产品差异化的特征，网购的比重高达 13.7%。 

 男士产品市场：高成长性，目前核心驱动力在于提升渗透率 

男士品类 2011 年的市场容量达 55 亿，近 5 年的复合增长率为 24.4%，是所

有子品类中增速最快的。男士产品的增速很快，成长性好，而推动男士品类

增长的核心驱动力为渗透率的提升，男士对品牌关注度高，目前仍以关注洁

面清洁为主，但同时多元化的诉求趋势也在逐步形成。 

重点公司盈利预测及投资评级     
公司 公司   投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） (百万元 ) 2012E 2013E  2012E  2013E  

600315 上海家化 推荐 46.80 20983 1.34 1.72  34.9 27.2        
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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护肤品市场 

2011 年护肤品类市场容量达 732 亿元，是美容及个人护理用品中最大的子

行业。2006-2011 年的复合增长率达 15.4%，远快于美容及个人护理用品

11.7%的增速。根据 Euromonitor 的预测，未来 5 年护肤品类将继续保持

10%以上的增速，预计到 2016 年达到近 1200 亿元的市场容量。 

 

护肤品行业格局 

 

按照价位和目标消费群，护肤品大致可分为：大众（Mass）、中档（Masstige）、

高档（Prestige）三大类。其中大众市场按照价格分类，低于 20 元的为大

众低端市场，包括美加净、隆力奇、大宝等品牌，20-40 元的为大众中端市

场，包括丁家宜、佳雪等品牌，而 40-100 元的为大众高端市场，包括玉兰

油二代，旁氏等品牌，近些年迅速崛起的本土品牌相宜本草则主要是横跨大

众中端和大众高端两个细分市场。中档市场（Masstige）价位大致在 100-200

元，包括玉兰油一代，欧珀莱，巴黎欧莱雅等品牌。高档市场（Prestige）

又可细分为高档高端（High Prestige）和高档中低端（Mid-to-Low Prestige），

例如兰芝等品牌就定位于高档中低端，而 SKII,雅诗兰黛，兰蔻等品牌则定

位于高档高端。 

 

图  1：护肤品市场按照价位与目标消费群细分 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

其中高档市场（Prestige）基数相对较小，份额目前大致在 25-30%左右；

而中档市场（Masstige）和大众高端市场（High Mass）两块大致占了近 50%

的份额；大众中端（Mid Mass）和大众低端（Low Mass）两块，价位在

40 元以下，大致在 20%+左右的份额，但份额仍在下降。 

 

 

图 2：护肤品前十名品牌市场份额 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

高端护肤品 

如果我们把 Masstige 产品也计入大众护肤品，2011 年大众护肤品占护肤品

整体的 74%，而高端护肤品的占比则由 2006 年的不到 20%提升到 2011 年

的 26%。 

 

图 3：2011 年大众护肤品与高端护肤品占比图 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

根据Euromonitor 的统计，2011 年高端护肤品的市场容量大致为192 亿元，
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近乎是 2006 年的 3 倍，2006-2011 年的年复合增长率达 22%，远高于护肤

品类 15.4%的增长。充分反映了居民收入提升后消费升级对高端产品的巨大

需求。预计到 2016 年，高端护肤品市场将达近 400 亿元，未来 5 年仍将保

持年均近 15%的速度成长。 

 

图 4：高端护肤品市场容量图 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

 

图 5：高端品牌前十名市场份额 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

护肤品市场细分 

 

 

护肤品可细分为面部护理产品、身体护理产品、手部护理产品三个细分子品

类。 

面部护理占护肤品的 95.1%，2011 年市场容量近 700 亿元，包括：祛

痘产品、面膜、面部清洁、面霜、唇膏、抗衰老产品、爽肤水/化妆水七

大类。身体护理产品可分为紧致去脂体霜与一般用途体霜两大类。 

 

 

图  6：2011 年中国护肤品市场细分 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

从各细分品类来看，过去 5 年面膜、爽肤水/化妆水和抗衰老产品引领护肤

品行业增速，5 年的复合增长率分别达到 21.9%，19.7%和 18.9%。 
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功能细分 

抗衰老和美白是护肤品最大的两大功能诉求，保持了较快的增速。如果把其

他功能合并成基础护理功能，大致可以得出面部护理大类，抗衰老、美白和

基础护理三大功能的占比。 

 

图 8：三大功能占面部护理产品比例 
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图  7：护肤品各品类 2006-2011 年复合增长率 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

抗衰老产品 

 

抗衰老产品 2011 年市场容量接近 200 亿元，在过去 5 年内增长了 2.4 倍，

2006-2011 年的年复合增长率达 18.9%。2011 年抗衰老产品占面部护理产

品的 28.7%，是面部护理的核心功能诉求。 

 

图 9：抗衰老细分市场容量及增速 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

图 10：抗衰老市场前十名品牌市场份额 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

我们分析来看，抗衰老产品市场有着自身的特点： 

 人口结构的变换带动抗衰老产品的提升：多种人口分布趋势带动了抗衰

老产品的增长，包括人口老龄化，预期寿命增长等因素。 

 消费者在趋向在较年轻时使用抗衰老产品，如抚平面部皱纹的面霜。包

括大众护肤品类龙头品牌玉兰油提出“Hold 住 25 岁”的定位，通过吸引

轻熟年龄的消费者（25-34 岁）开始使用大众抗衰老产品，从而提升抗

衰老产品的市场渗透率。 

因此，我们可以清晰地看到抗衰老产品在面部护理产品中比重提升的趋势明

显，而且还将继续持续。 

 

图 11：抗衰老产品占面部护理产品比重 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

美白产品 

美白是亚洲东方女性的特有需求。美白产品是面部护理产品中的第二大具体

功能诉求，2011 年美白产品占面部护理产品比重为 24.2%。 

而且美白产品分布在面部护理产品的各个子类别中，其中面膜、爽肤水/化

妆水和面霜的美白产品比例最高，达到 30%以上。 

 

图 12：20111 年各品类美白产品占比 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

美白作为中国女性最核心的功能诉求，美白产品占面部护理产品的比重逐年

缓步提升，而且提升趋势还将持续。 

 

图 13：美白产品占面部护理产品的比重 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

面膜市场 

 

根据Euromonitor 的统计，面膜品类2011 年市场容量达59 亿元，2006-2011

年的年复合增长率达 21.9%，是护肤品各子品类中增速最快的。 

中国消费者对于面膜的认知已经从高档奢侈品转为快速消费品，面膜“大众

快消化”，渗透率迅速提升是近几年面膜市场发展的主线，面膜已经逐步成为

护肤品行业的一个独立类别。截至 2011 年底，中国面膜的渗透率增长至

29.7%。 
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未来几年面膜市场的发展逻辑将由“单一渗透率提升的驱动”向“渗透率提升

和使用频次提升的双轮驱动”，消费者使用面膜的频次也显著提高，对面膜的

认识也越来越成熟。 

随着消费者对面膜认识逐步深化，对品类的认同度在加强，护肤品面膜化也

成为一种潮流。比如深层清洁面膜的推出，是洗面奶向面膜的衍化；兰芝的

睡眠面膜，本质上也是一种晚霜。 

 

基于以上考虑，面膜品类仍将继续保持较快成长速度，Euromonitor 预计到

2016 年，面膜市场将增长近 1 倍到 113 亿元，年复合增长率预计达13.6%。 
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图 14：面膜市场容量及增速 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

面膜市场目前参与的主体，主要有两大类，一类是全系列的化妆品品牌，比

如玉兰油，欧莱雅，Fancl 等，本土的有佰草集，相宜本草等品牌；另一类

是专业面膜品牌，比如美即、我的美丽日记、维肌泉、可采等品牌。 

 

表 1：面膜市场细分 

全系列化妆品 

 

 

 

专业面膜品牌 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

面膜行业的格局，如果以单片计价，可分为五类：奢侈品、高质品、标准品、

物美价廉品和低价品。不同的品牌根据自身的定位和目标人群，选择在不同

的细分市场上进行角逐。比如行业龙头品牌美即，目标人群 25-30 岁，以青
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年女性为主，选择在高质品和标准品市场；而近些年风风火火的我的美丽日

记，定位人群大致在 18-24 岁，年轻偏女孩，比较清爽，不会强调精华液，

价格带反映则有所不同，属于物美价廉型。  

 

表 2：面膜市场按价格细分 

类别 每片价格 说明 

奢侈品 50-100 元+ 一般非专业面膜品牌做，全系列大牌做 

高质品 20-50 元  类似碧欧泉、资生堂等品牌 

标准品 10-20 元  市场主流，如美即 

物美价廉品 4-8 元  我的美丽日记 

低价品 <4 元  
 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

从行业品牌排名来看，2009 年前玉兰油是行业第一名，随后大致是美即和

相宜本草；2011 年美即品牌跃居第一名，随后大致是相宜本草和玉兰油；

2012 年格局基本一致，而我的美丽日记发展迅速，跃居行业前三。 

 

表 3：面膜行业领军品牌 

时间 行业领先品牌 

 

 

2009 年  

 

 

 

 

2011 年  

 

 

 

 

2012 年  

 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

我们对于面膜行业的判断是：行业仍将保持较快增速成长，从行业趋势来看

是参与者越来越正规军化，杂牌会越来越少；但同时未来 2-3 年面膜市场也

面临洗牌，目前还不是太稳定的格局，这 2-3 年将决定品类里谁是老大，而
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后行业格局将趋于稳定化。 

 

手部护理市场 

根据 Euromonitor 统计，手部护理品类 2011 年的市场容量接近 10 亿，

2006-2011 年的复合增长率为 14.1%。 

 

图 15：手部护理品类容量及增速 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

从行业格局而言，大致可分为大流通渠道产品和商场专柜/专卖店渠道产品。

其中大流通渠道包括大众（Mass）定位和中档定位（Masstige）两类。 

 

表  4：手部护理产品行业格局 

渠道 档次 品牌 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

大流通渠道而言，行业前三名都是大众定位的品牌，美加净是行业龙头，市

场占有率大致在 16%左右，隆力奇和妮维雅为行业第二、第三名，隆力奇

市场份额大致在 10%左右，妮维雅大致在 8-9%左右。其他如东洋之花、相

宜本草、大宝等品牌近年来在手霜领域提升较快。 

商场专柜及专卖店渠道是高档产品的领域，目前欧舒丹和 Julique 等品牌表

现不错。 

 

根据 Euromonitor 的统计，2011 年高端手霜占比提升至 8%，过去 5 年的

复合增长率达 22.3%，远快于大众手霜的 13.6%的增速。 

 

图 16：2011 年手部护理产品高端产品占比 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 
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我们分析来看，手霜市场有着自身的特点： 

 手霜市场相对类别较小，在护肤品种属于较小的细分市场。功能诉求主

要可分为滋润补水、软化角质、修复活肤等基本诉求，消费者以解决基

本问题为主。 

 手霜市场目前的渗透率相对较低，大致在 30-40%左右。主要原因是很

多消费者仍然在使用面霜涂手，因此无论从渗透率还是市场容量，相比

面霜、洁面乳是一个小容量。但随着消费习惯的改变，手霜市场的增长

可期。 

 从发展趋势而言，手霜市场从量而言预计不会有两位数的增长，但是有

消费升级的趋势，会相对往高端发展，价值额的增速可观。 

 

根据 Euromonitor 的预计，手霜市场仍将保持较快增长，到 2016 年，手霜

市场容量将近 15 亿元，年复合增长率约为 11.4%。 

 

儿童产品市场 

 

根据Euromonitor 统计，儿童品类2011 年的市场容量接近50 亿，2006-2011

年的复合增长率为 15.1%，远快于美容和个人护理用品市场 11.7%的增速。 

 

图 17：儿童产品市场容量及增速 
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资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

行业格局 

 

儿童产品市场可以分为婴童产品（3 岁以下）和幼童产品（3 岁以上）两类。

其中婴童市场主要以美国强生和日韩系品牌为主，而幼童市场的领军品牌包

括：郁美净，可蒙孩儿面，青蛙王子，嗳呵等品牌。 
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表 5：儿童产品行业格局 

细分 年龄 强势品牌 

 

婴童 

 

 

 

3 岁以下 

 

 

 

幼童 

 

 

 

3 岁以上 

 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

从价格定位来看，2011 年高端儿童产品占比约 9%，但增速非常快，

2006-2011 年的年复合增长率达 31.4%，远快于大众产品的 13.9%的增速。 

 

图 18：儿童产品大众及高端占比 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

我们分析来看，儿童产品市场呈现了自身的一些特征： 

 儿童产品的增速很快，成长性好：特别是随着人口高峰的到来，迎来儿

童产品的需求快速提升。同时，随着消费升级，儿童产品的渗透率提升
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迅速，目前的渗透率预计在 50%左右。 

 从儿童产品的渠道结构来看，呈现了和成人产品差异化的特征：网购的

比重达 13.7%，是美容和个人护理用品各品类中占比最高的，儿童产品

特有的母婴商店渠道占比也较高，达 5.9%，而传统渠道中的百货商场

占比较小。渠道结构也反映了儿童产品独特的消费习惯。 
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图 19：儿童产品渠道格局 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

       

 儿童产品对于安全性的要求极高：这是由于儿童产品的独特人群所决定

的，因此安全性是消费购买决策中的第一位因素，任何品牌若在这点上

存在疏漏，不仅仅是对销售的影响，更是对品牌有致命性的伤害。 

     

根据 Euromonitor 的预计，儿童产品市场仍将保持较快增长，到 2016 年，

儿童产品市场容量将近百亿元，年复合增长率约为 14%。 

 

男士用品市场 

 

在宝洁收购吉列，欧莱雅，玉兰油等品牌纷纷推出男士系列化妆品后，男士

化妆品领域的市场竞争逐步加剧，但是反过来各大品牌的竞争实际上推动了

该领域的发展，对于男士化妆品消费者而言也得到了前所未有的教育和接触，
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导致整个市场逐步成型。近几年男士化妆品行业一直保持着 20%以上的快

速发展，近乎所有男士化妆品品牌都在享受行业快速扩张带来的快乐。 

 

根据 Euromonitor 统计，男士品类 2011 年的市场容量达 55 亿，2006-2011

年的复合增长率为 24.4%，远快于美容和个人护理用品市场 11.7%的增速，

是所有子品类中增速最快的。 
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图 20：男士产品行业容量及增速 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

行业格局 

目前男士产品按照销售规模划分，第一集团军是欧莱雅、妮维雅和曼秀雷敦，

规模大致在 5 亿以上。第二集团军包括：高夫、碧欧泉、卡尼尔、玉兰油男

士。其中上海家化旗下的高夫是专业男士品牌。男士产品市场处于快速扩张

期，某种程度上，第一集团的品牌承担着行业培育和消费者教育的功能。 

 

表 6：男士产品行业格局 

梯度 品牌 

 

第一集团 

 

 

 

 

第二集团 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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男士产品目前的核心渠道为传统的大流通渠道和百货商场渠道，渠道结构间

0  

10  

20  

30  

40  

50  

60  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 

男士产品  

CAGR=24.4% 

http://www.microbell.com


 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  27 

于护肤品（更倚重百货商场）和大流通产品（如洗发水、沐浴露等更侧重大

卖场和超市）之间。这也是由男士品类目前的产品结构所决定的。 
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图 21：男士产品渠道格局 

 

 

资料来源：Euromonitor，国信证券经济研究所 

 

我们分析来看，男士产品市场呈现了自身的一些特征： 

 男士产品的增速很快，成长性好：目前男士护肤品占女士品类的比重很

小，尚未个位数，而从成熟市场来看男士护肤品一般占女士的 20%左

右。因此行业成长的空间巨大。而推动男士品类增长的核心驱动力为渗

透率的提升，目前的渗透率非常低，我们预计不到 15%。 

 

 从消费习惯而言，男士化妆品对品牌的关注度在诸多特征中遥遥领先，

而护肤产品、价格、市场活动等因素对男士化妆品影响不大。因此，在

目前的阶段，男士护肤品的业绩与品牌记忆度成强烈的正向相关性。 

 

图 22：男士化妆品与行业搜索词特征对比 
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资料来源：百度数据研究中心，国信证券经济研究所  

 通过男士化妆品用途关注度调查，我们注意到男士护肤产品仍以关注洁

面清洁为主，但同时多元化的诉求趋势也在逐步形成。对于护肤意识刚

刚觉醒的广大中国男性而言，护肤意识目前仍主要停留在“把脸洗干净”

的阶段，但中国男性对于化妆品的意识正在不断发展及提升中，“面部护

理“的意识关注度提高明显。因此产品升级或将是男士产品下一波的驱

动因素。 

 

图 23：男士化妆品产品大类关注度 
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资料来源：百度数据研究中心，国信证券经济研究所  

 

图 24：男士化妆品用途关注度排行 

 

 

资料来源：百度数据研究中心，国信证券经济研究所  

 

男士产品市场仍将保持较快增长，到 2016 年，预计男士产品市场容量将近
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[Table_ProfitEval] 附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司   公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2011 2012E 2013E  2011  2012E  2013E   2011    

600315 上海家化 推荐 46.80 0.81 1.34 1.72  58.1 34.9 27.2  11.3      
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

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。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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