
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号     未经许可，禁止转载 

 

 

证 券 研 究 报 告  

 

商业贸易行业深度研究报告  

推荐 
化妆品专题：本轮化妆品消费缘何增长 

 

 化妆品行业增速强劲，高档化妆品增长迅猛 

2017 年我国化妆品市场规模 3615.66 亿元，同比增长 9.64%，在前五年增速持

续下降的情况下创新高。其中高档化妆品规模 845 亿元，同比增长 25%，创近

13 年新高。化妆品社零也自 2017 年 2 月至今持续走高，18 年 3 月增速高达

16.3%，优于大多数其他类别消费品表现。 

 三四线城市收入增长，化妆品市场扩大  

化妆品消费与可支配收入息息相关，而棚改给三四线城市居民带来较大收入增

长。2017 年全国棚改货币化安置比例达 60%，三四线城市高达 80%。据估计，

仅 2016 年棚改货币化安置的投资金额就超过 8000 亿元，为消费品市场注入

更多购买力。 

 收入是化妆品消费的基本支撑，实际可分配的购买力决定行业增长 

谈论其他消费时候不可规避住房刚需的影响。一二线城市人均可支配收入高于

三四线，但各自受到住房刚需支出的不同影响，实际可分配到化妆品上的购买

力决定行业增长。  

 电商平台发展扩大消费者篮子，降低成本 

线上渠道迅速扩大了消费者商品篮子，潜在消费者转变为实际消费者；由于线

上线下店铺的运营费用差别，而且随着物流业等配套发展、完善和平台规范化，

商品本身成本及购买动作的交通、时间、精力等附加成本低于线下店。线上渠

道维持高速增长，目前已经成为化妆品的第二大消费渠道。  

 税率调整带来化妆品价格下调，进口化妆品受益最大 

自 2015 年起，我国经历了多次进口/本土化妆品相关的关税、消费税、增值税

税率（及行邮税、跨境电商综合税税率）调整，其中 2016 年 10 月的消费税率

（消费税是流转税中的价内税）下调幅度大而影响最大，造成了普通化妆品

50%以上、高档化妆品 30%以上的实际税率下降。受此影响，国际大牌大范围

下调价格，需求增速提升就此启动——化妆品进口金额暴涨，且专柜与代购等

渠道价差的缩小带来线下专柜渠道增速回升。  

 我们认为本次增长逻辑如下：除了人均收入水平平稳增长，可支配到化妆品消

费的实际购买力提升，棚改货币化为三四线城市居民带来了一次性较大额度

的额外收入，化妆品消费潜在人群增长；电商渠道带给消费者更多化妆品选

择，扩大了消费者的篮子；网购体系的逐渐成熟降低了化妆品消费的行为成

本（包括搜寻、鉴别、物流等成本）；最后，化妆品税率下调，尤其是 2016

年 10 月消费税率大幅下调开启化妆品业本轮增长。 

 体量上，我国化妆品行业目前规模已经较大，但 2017 年人均消费额仅约 260

元，距美日韩 200 美元以上的人均消费额差距较大。且当前消费已经成为我国

GDP 增长第一大动力，消费者变美诉求逐步提升，结合以上三点约束的放松

将带来更多消费量，长期来看行业依然处于增长期，提供企业成长的土壤。 

 风险提示：宏观经济下行风险，重大使用安全事故风险 
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一、2017 年起化妆品市场增速掉头向上 

2017 年我国化妆品行业市场规模同比增长 9.64%，达到 3615.66 亿元，在前五年增速持续放缓的情况下拐点向上；

限额以上社零化妆品同比自 2017 年 2 月以来持续走高，2018 年 3 月更是创下 16.3%的新高；优于同时段其他类别消

费品的增速表现，占社零总体比例显著提升。 

图表 1  2017 年化妆品规模增速创新高 

 

资料来源：Euromonitor，华创证券 

图表 2  2017 年来化妆品社零(累计)同比一路走高(%)  图表 3  化妆品占社零比例上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 4  各类消费品社零(累计)增速中化妆品居前列（%） 

 

资料来源：Wind，华创证券（注：红色加粗的为化妆品） 
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与此同时，化妆品消费出现分化。据欧睿数据，2017 年我国高档化妆品消费规模达到 845 亿元，增速为 25%，创下

了 2005 年以来的新高；而大众化妆品规模也略有上升，实现 5.5%的增速。 

图表 5  高档化妆品消费规模增速创 13 年来新高 

 

资料来源：Euromonitor，华创证券 

作为快消品，化妆品不同于汽车、家电等高价耐用品，近年来经过市场教育之后，叠加其广泛的价格分布区间使得

几乎所有社会成员都是其潜在购买者；而消费的非必要性又使其不同于衣食住行的刚需，消费者的自主选择空间大、

灵活性强；而且容易受到其他刚性需求和大额支出的挤压（比如一二线城市的高房价）。基于消费群体广、自主行

为强的基本属性，化妆品市场变化的研究更多从需求角度出发。在消费需求方面，消费能力许可范围内消费者相对

更喜欢买贵的，这也使得化妆品消费经常与消费升级联系起来。但为何此时消费快速升级，而且化妆品的消费升级

如此明显？我们尝试捕捉引发这一现象的因素，为何化妆品需求在 2012-2016 逐渐下降的增长之后开始上扬，而且

高端化妆品增速更高？ 

从决定微观个体消费行为的模型入手分析化妆品消费或许能获得更加精确的解释以及更加准确的判断。我们结合微

观经济学中决定消费者需求的基础即 1）消费者的目标与 2）面临的约束来进行分析。目标（或称效用函数）决定了

消费者想要什么，而约束则决定了他们能得到什么。这里并不涉及复杂的学术模型，只做因素拆解。概括来说大多

数消费者消费化妆品的目标（即化妆品边际效用）为提升个人形象，即变美。在我们没有充分的证据证明大家突然

爱美程度剧增（化妆品边际效用短期极大飙升）的情况下，从约束的角度分析更为合理。我们拆解出化妆品消费的

四类主要约束： 

 收入约束：总收入与可用于化妆品消费的收入 

 商品篮子约束：即消费者可选择的化妆品产品种类 

 行为成本约束：搜寻成本、售后服务（退换货麻烦程度）、物流服务（保障性和便捷性）等 

 价格约束：即化妆品价格 

本文从以上角度寻找化妆品板块所谓“消费升级”现象背后的原因，及化妆品消费为何从 2017 年开始增速向上。 

二、收入是支撑化妆品消费增长的基石 

（一）化妆品消费与收入水平强相关 

收入是影响消费最基础的因素，尤其是对于化妆品这种衣食住行之外的非必须消费来说。无论是从总体上看人均化
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妆品消费与人均收入的高度相关性（图表 7），还是具体到各年龄层平均收入与其在消费中比例的高度重合（对比

图表 8 与图表 9）——70、80 后是收入最高的两个群体，他们对全社会的消费贡献也最高；仅看化妆品消费，收入

最高的 80 后占比也最大（对比图表 8 与图表 10。限于调查数据不是每年都做，这里两图分别对应 2015 和 2016 年

的数据，但推测由此产生的误差很小）。 

图表 6  我国化妆品人均消费额与人均 GDP  图表 7  人均 GDP 与人均化妆品消费额呈强相关性 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，国家统计年鉴，华创证券  资料来源：Euromonitor，国家统计年鉴，华创证券 

 

图表 8  2015 年我国个体年收入的年龄分布 

 

资料来源：CLDS 中国劳动力动态调查数据库，华创证券 

图表 9  三代人消费贡献占比  图表 10  2016 年香水彩妆与面部护肤品消费年龄分布 

 

 

 

资料来源：中国银联-京东金融《2017 年消费升级大数据报告》，

华创证券 

 资料来源：南都-京东消费研究所《2017 美妆消费报告》，华创证
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（二）棚改货币化安置给三四线城市带来增量收入 

棚改最早可追溯至 2005 年东北棚户区改造，后扩大到全国，且近九成集中在三四线城市。2015-2017 年全国完成了

1800 万套棚户区改造，据国务院相关文件 2018 年将完成 580 万套。棚改中有大量货币化安置，即涉及房屋或者土

地征收采用货币补偿。全国范围内 2016 年货币化安置比例为 48.5%，2017 年达到 60%，在三四线城市这一比例高

达 80%。据中国产业信息网估计，2016 年棚改总投资 1.48 万亿元，其中货币化安置投资金额约 8257 亿元。 

图表 11  棚改历年完成规模/万套  图表 12  棚改货币化安置比例 

 

 

 

资料来源：住建部，中国指数研究院，华创证券  资料来源：住建部，华创证券 

如此大规模的货币化安置自然为居民带来大量补贴收入，那这些收入是否都用于购买房产了呢？据西南财经大学中

国家庭金融研究与调查中心发布的“中国家庭金融调查数据”，2013-2017 年，7.9%的城镇家庭经历了拆迁，接受货

币化安置的比例为 31.6%（不包含 7.4%同时接受货币化安置与实物安置的居民），这其中的 20.4%购置了新住房，

即 79.6%的家庭在接受了货币补偿后并没有购买新房。一方面由于家庭住房刚需基本满足，所以选择货币化安置；

另一方面即使获得货币化安置补偿金，但购房资金仍然不足以支付当地房价，导致三四线城市货币化安置家庭的购

房比例更低：一、二、三线城市货币化安置家庭购房比例分别为 12.0%、26.4%和 14.8%。 

因此总体来说，2015-2017 年，三四线城市（7.9%的城镇家庭*（31.6%+7.4%））的家庭一次性多了一笔补偿金，据

调研数据平均金额为 31.5 万，而且补偿金大比例（将近 80%）没有被用于买房，而是转化为潜在消费能力，在其他

约束放松时得到释放。 

（三）房价效应 

我们在谈论其他消费时候不可规避住房刚需的影响。一二线城市人均可支配收入高于三四线，且增速也较快（除特

殊年份），虽说“由俭入奢易，由奢入俭难”，但可选消费确实更易受高房价的挤压。三四线城市房价相对一二线

低，对其他消费相应的挤出效应小；并且过去两三年来国家严控一二线城市房价，三四线城市房地产去库存，由一

二线投资性房地产溢出至三四线城市提高了已购置房产的消费者的财富感知。据麦肯锡一项调查数据，住房支出在

一线城市排位第一，而三四线城市住房支出位于日用品、教育和可选消费（旅游、餐饮、耐用消费品和医疗等）支

出之后的第四位。收入水平为化妆品这种可选消费提供最基本的支撑，但实际可支配到消费品的购买力决定行业增

长。 
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图表 13  各线城市城镇居民可支配收入（单位：元）  图表 14  各线城市城镇居民可支配收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

图表 15  北上深平均房价 

 

资料来源：Wind，华创证券 

图表 16  各线城市房价平均水平 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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三、线上消费体系逐步形成与完善——篮子扩大、成本降低 

（一）电商渠道让更多化妆品进入消费者的篮子 

在线上渠道发展起来之前，由于化妆品销售区域辐射半径有限，一二线与三四线城市的化妆品消费几乎是割裂开来

的。无论是从品牌定位还是经济效益，在一二线城市设立专柜几乎是国际大牌唯一的选择（即便是在 2015 年，国际

大牌线下专卖店仍主要集中于一二线城市）。 

图表 17  国际大牌化妆品专卖店分布（2015 年） 

品牌  集团  部分已进驻项目  

兰蔻  欧莱雅 上海长宁龙之梦、南京德基广场、宁波和义大道购物中心等 

科颜氏  

雅诗兰黛 

上海来福士、上海正大广场、上海长宁龙之梦、南京德基、广州天河城、广州正佳广场等 

雅诗兰黛 上海恒隆港汇、成都太古里、广州天河城、南京德基广场、上海协信星光广场等 

芭比波朗 上海来福士、上海恒隆港汇、北京颐堤港、南京德基、广州正佳广场、广州天河城、成都太古里等 

海蓝之谜 上海国金中心 IFC、南京德基广场等 

魅可  
上海来福士、上海正大广场、上海长宁龙之梦、南京德基、广州天河城、广州正佳广场、北京三里屯

太古里等 

悦木之源 上海来福士、上海 IAPM、北京西单大悦城、北京朝阳大悦城、广州正佳广场、南京德基等 

倩碧  上海 APM、深圳海岸城、南京金鹰天地 

迪奥  

LVMH 

广州太古汇、上海 IFC 国金中心、南京德基广场、 上海协信星光广场等 

Fresh 广州太古汇、上海中山公园龙之梦、深圳万象城等 

贝玲妃  
上海 APM、上海来福士、上海五角场万达、北京三里屯太古里、成都远洋太古里、广州正佳广场、

深圳海岸城、深圳万象城等 

悦诗风吟 
爱茉莉太平洋 

上海 IFC、上海 IAPM、上海正大乐城、上海美罗城、上海月星环球港、上海长宁龙之梦、上海宝山

万达、上海虹口龙之梦、上海五角场万达、上海金桥莉太平洋国际广场、上海百联又一城、上海百联

南方商城集团、上海虹桥火车站等 

雪花秀  南京德基广场、上海百联世博源等 

香奈儿  香奈儿 广州太古汇、上海来福士广场、南京德基等 

SK-II 宝洁 南京德基广场、南京金鹰购物中心等 

Jurlique 奥蜜思 
上海 IAPM、上海 IFC、上海港汇广场、成都太古里、北京西单大悦城、北京国贸商城、广州天河城

0rbis 广州太古汇、杭州万象城、南京德基、深圳万象城等 

资生堂  资生堂 上海陆家嘴新梅联合广场、北京东方广场、广州正佳购物广场等 

Fancl Fancl 上海 IAPM 环贸广场、上海国金中心、上海五角场万达广场等 

Melvita 欧舒丹 上海浦东嘉里城、南京德基广场、北京朝阳大悦城杭州万象城、天津大悦城、杭州湖滨银泰等 

娇韵诗  娇韵诗 
南京金鹰天地、南京德基广场、成都 FS 国金中心、上海恒隆广场（含 SPA）、上海国金中心（含 SPA）、

北京 SKP（含 SPA）、北京金融街购物中心（含 SPA）等 

资料来源：联商资讯，华创证券 

而三四线城市则主要集中在日化专营店，主要销售国产品牌和国际大牌为国内消费者打造的平价化妆品。一二线城

市能够接触到的化妆品要远多于低线级城市，这也是除收入之外，三四线城市化妆品消费受到约束的原因之一。此

外还会有信息不对称的问题——“如果你都没见过雅诗兰黛，也没有人告诉过你它比国产品牌效果好，那么你永远

不会想到要通过其他渠道买回来用，尽管你有能力也有意愿消费更好的化妆品”。这就是电商发展起来之前三四线

城市化妆品消费的问题——篮子太小。 
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互联网及移动互联网的兴起解决了这一问题：一方面新媒体带来的信息使化妆品消费者得到充分教育，打破信息不

对称；另一方面，随着物流业配套发展，化妆品辐射范围瞬间扩大（当然伴随着的是竞争也更多从区域变成了全国

性和全部品牌的竞争）；而且线上渠道强势发展使国际大牌意识到线上消费的潜力，纷纷入驻天猫、京东等平台发

展线上业务；各类海淘、全球购也进一步扩大了消费者商品篮子。线上渠道让各线城市消费者均有了更多选择，极

大丰富了篮子里可供选择的品类。 

图表 18  阿里电商平台交易额及 yoy  图表 19  化妆品线上渠道增长迅猛 

 

 

 

资料来源：云观咨询，华创证券  资料来源：Euromonitor，华创证券 

图表 20  部分国际大牌入驻天猫时间 

 

资料来源：天猫，华创证券 

（二）线上消费成本相对线下较低 

若将消费过程简化，消费成本包括商品本身成本和附加成本（交通、搜寻商品、物流、售后处理及时间花费）。早

期线上渠道优势首先体现在低价格：由于线上店铺相比于线下大幅减少了租金，而当时的流量性价比很高，化妆品

高毛利率+当时销售费用率低的特性，让利空间较大；而且在线上平台发展早期，尤其是双十一刚刚兴起的 2009 年

-2012 年，许多品牌为抓住电商风口，线上相比线下确实更为优惠。 

关于附加成本，线上消费不存在交通成本，搜寻比较成本也可以通过关键词搜索等方式大大降低，同时发达的物流

体系保证了消费者取快递及售后处理的便捷，整个过程所花费的时间、体力和精力要远低于线下购物。尽管线上消

费也存在缺陷，无法实际体验和感受商品，但可以通过店铺和品牌的背书等对冲缺陷。因此线上消费快速崛起，目

前化妆品线上消费已形成基本完善的体系。 

四、税率调整带来化妆品价格下调，进口化妆品受益最大 

在上述约束基础上，最后一个约束的放松将解释时点问题，即为什么 2017 年（乃至 2018 年）化妆品增长如此特殊

——税率调整带来化妆品价格下降。 

化妆品涉及五种名目的税：①国产品缴纳消费税、增值税；②进口商品通过一般进口贸易缴纳消费税、增值税、关
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税，通过行李或邮寄、跨境电商方式则消费税、增值税、关税合并征收，按照清关方式缴纳行邮税、跨境电商综合

税。近年来行邮税和跨境电商综合税税率逐渐向一般进口贸易靠拢，此文进口化妆品部分以一般进口贸易来讨论。 

（一）进口化妆品： 

为便于理解消费税、增值税、关税多次调整对于化妆品整体税率的影响，设关税税率为𝑡1，消费税税率为𝑡2，增值税

税率为𝑡3，海关审定货价为𝑃0。 

缴纳关税额：𝑃0 ∗ 𝑡1 

缴纳消费税额：
p0∗(1+t1)

1−t2
∗ t2 

缴纳增值税额：
p0∗(1+t1)

1−t2
∗ t3 

综合以上得到化妆品综合实际税率：t0 = 𝑡1+
(1+t1)∗（t2+t3）

1−t2
 

那么税额对进口化妆品价格影响多大？以一款到岸价格 P0=300 元人民币的化妆品为例，按照税率未大幅调整前 10%

的关税、30%的消费税、17%的增值税，综合实际税率达到 83.86%，则即使不考虑利润以及商家的租金带来的加价，

该产品在国内的专柜价将不低于 551.57 元，价格几乎翻倍，影响可见一斑。 

图表 21  一瓶迪奥香水价格组成  图表 22  一瓶兰蔻精华肌底液的价格组成 

 

 

 

资料来源：成本控，华创证券  资料来源：成本控，华创证券 

近几年国家对包含化妆品在内的进口消费品税率进行了多次调整，整理如下： 

图表 23  近年化妆品税率调整 

实施日期  出台政策  具体内容  化妆品税率变化  

2015/6/1 
降低部分日用消费品进口

关税 

降低部分服装、鞋靴、护肤品、纸尿裤等日用消

费品的进口关税税率，平均降幅超过 50%。 

护肤品、洗发剂进口关税：5%→

2% 

2016/4/8 
征收跨境电商零售进口税

收、调整行邮税 

对跨境电子商务零售进口商品征收关税和进口

环节增值税、消费税；并同步调整行邮税政策，

将四档税目调整为三档。。 

1、跨境电商收税方式：行邮税→

跨境电商综合税 11.9%或 26.4% 

2、行邮税率：10%、20%、30%、

50%四挡→15%、30%、60%三挡 
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实施日期  出台政策  具体内容  化妆品税率变化  

2016/10/1 化妆品消费税调整 

调整化妆品消费税政策，将取消对普通美容、修

饰类化妆品征收消费税，对高档化妆品，即生产

（进口）环节销售（完税）价格（不含增值税）

在 10 元/毫升（克）或 15 元/片（张）及以上的

美容、修饰类化妆品和护肤类化妆品征收 15%的

消费税。 

普通化妆品：30%→0% 

高档化妆品：30%→15% 

2017/12/1 进口关税下调 
以暂定税率方式降低 187 种消费品进口关税，平

均税率由 17.3%降至 7.7%。 

1、香水、唇眼用化妆品等最惠国

关税：10%→5%； 

2、婴儿尿布及尿裤，以及部分配

方婴幼儿奶粉进口关税均降为零 

2018/5/1 增值税税率调整 

将制造业等行业增值税税率从 17%降至 16%，将

交通运输、建筑、基础电信服务等行业及农产品

等货物的增值税税率从 11%降至 10%。 

化妆品的增值税：17%→16% 

跨境电商综合税：11.9%→11.2% 

26.4%→25.5% 

2018/7/1 进口关税下调 
下调由 2017 年 12 月 1 日的暂定税率形式，改为

降低最惠国税率的形式。 

香水花露水等化妆品征税目录中

大多数产品关税由暂定的 5%下调

至 3% 

资料来源：财政部、税务总局，华创证券 

各次调整对实际综合税率影响曲线如下：（因护肤品及洗发剂整体规模较大且关税调整与其他化妆品不一致，故列

两类，高档化妆品与普通化妆品调整幅度不同也列为两类） 

图表 24  税率调整对各类化妆品综合实际税率影响 

  

资料来源：财政部、税务总局，华创证券 

注：因为化妆品细分品类较多，分类较为粗糙，其他品类的变化中只要有细分品类税率有调整图中就有所

体现，实际每个细分品类的税率变动可能比图中略小。 

其中对实际综合税率影响最大的一次调整正是 2016 年 10 月的消费税调整，分别使得高档护肤品、洗发剂实际税率

下降 30.09%，普通护肤品、洗发剂实际税率下降 51.15%，高档其他类化妆品实际税率下降 32.45%，普通其他类化

妆品税率下降 55.16%。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2015-1 2015-5 2015-9 2016-1 2016-5 2016-9 2017-1 2017-5 2017-9 2018-1 2018-5 2018-9

高档护肤品、洗发剂 普通护肤品、洗发剂 

高档其他类化妆品 普通其他类化妆品 

护肤品、洗发

剂关税下调 

化妆品消费税下

调，进口商品同步

化妆品关税下调 

增值税下调 

化妆品关税下



  

化妆品专题 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   13  

 

图表 25  2016 年 10 月消费税调整对综合实际税率影响 

 
高档护肤品、洗发剂 普通护肤品、洗发剂 高档其他类化妆品 普通其他类化妆品 

调整前  70.49% 70.49% 83.86% 83.86% 

调整后  40.40% 19.34% 51.41% 28.70% 

下调幅度 30.09% 51.15% 32.45% 55.16% 

资料来源：财政部、税务总局，华创证券 

此次降税带来了前所未有的影响，为化妆品企业带来了巨大的价格调整空间以及营销支出空间。那么下一个问题是，

降税是否带来了价格调整？  

图表 26  国际化妆品集团部分商品降价情况 

集团  降价时间 具体内容 

欧莱雅  
2017 年 1 月

1 日 
下调旗下兰蔻、阿玛尼美妆、圣罗兰美妆等品牌部分产品的价格 

雅诗兰黛 
2017 年 1 月

5 日 

下调包括包括雅诗兰黛、倩碧、魅可、芭比波朗、祖·玛珑、Tom Ford 和Michael Kors 等品牌旗下 300 余款

产品在国内的建议零售价格，降幅最高达 18% 

爱茉莉太

平洋  

2017 年 1 月

15 日 
将兰芝、悦诗风吟、伊蒂之屋、雪花秀四个品牌 327 个单品的零售价下调 3%至 30% 

资料来源：华创证券整理 

2017 年 1 月，国际品牌密集降价，而化妆品社零增速拐点也正是 2017 年 2 月（社零数据 1-2 月合计披露）。同时化

妆品进口数据也从侧面做出印证，2017 年起化妆品进口金额同比持续上升，联系到 2017 年 12 月关税下调带来的 6%

左右实际综合税率的下降，今年则呈现出更加猛烈的增长趋势。 

图表 27  2017 年来进口化妆品增速上升 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（二）国产化妆品 

与国际化妆品品牌不同的是，国产化妆品本身价格较低、品牌力较弱、降价空间小，因此并没有大范围迎合政策降

价。因此从整体化妆品市场来看，国际大牌受益最大，也是整体市场增长的主要驱动力，也就出现了图表 5 中的高

档化妆品市场增速明显高于大众化妆品的现象。 

0

20

40

60

80

100

120

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

2014-01 2014-07 2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01

进口金额:美容化妆品及护肤品:累计值 进口金额:美容化妆品及护肤品:累计同比 



  

化妆品专题 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   14  

 

图表 28  国产化妆品实际综合税率受税率调整影响 

 

资料来源：财政部、税务总局，华创证券 

降税对国产品的利好体现在可以降价或通过增加营销费用扩大营收，甚至直接化作利润的一部分，促进国产品利润

增长——珀莱雅 2017 年净利润同比增长 30.70%，显著高于 2016 年的 6.87%；而上海家化和御家汇更是达到 93.95%

与 114.85%的同比增长。 

图表 29  珀莱雅 2017 年净利润大幅增加  图表 30  御家汇 2017 年净利润大幅增加 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

此外，国际品牌降价带来的专柜价格与海外代购价差缩小，以及线上、线下渠道价格体系的优化，还带动了线下渠

道的增长。（图表 31 和图表 32 中百货商场是国际大牌设立专柜的主要场所，而日化专营店则是国产品牌的主要渠

道） 
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图表 31  化妆品各销售渠道规模  图表 32  化妆品各线下销售渠道增速 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，华创证券  资料来源：Euromonitor，华创证券 

五、结论 

我们认为本轮化妆品消费增长逻辑如下： 

除了人均收入水平平稳增长，棚改货币化为三四线城市居民带来了短期较大额度的额外收入，收入约束放松，化妆

品消费潜在人群增长；电商渠道带给消费者更多化妆品选择，扩大了消费者的篮子；网购体系的逐渐成熟降低了化

妆品消费的行为成本（包括搜寻、鉴别、物流等成本）；最后，化妆品税率下调，尤其是 2016 年 10 月消费税率大

幅下调开启化妆品业本轮增长。 

暂不论上市公司具体发展，我们认为未来行业内优秀公司依然有较大增长空间。虽然体量上讲我国化妆品行业目前

规模已经较大，但 2017 年人均消费额仅约 260 元，而美日韩等国人均消费额均在 200 美元以上。当前消费已经成为

我国 GDP 增长第一大动力，随着化妆品行业教育的不断渗透，消费者变美诉求逐步提升（在目标-约束框架分析下

即化妆品的边际效用也将逐步提升，结合约束的放松将带来更多消费量），长期来看行业依然处于增长期，提供企

业成长的土壤。  

六、风险提示 

宏观经济下行风险，重大使用安全事故风险。  
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