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核心结论

• 影响化妆品代工利润率的核心因素是成本控制，核心驱动是下游化妆品消费的不断扩张。

• 行业现状：下游需求拉动，化妆品代工行业规模增速较高，但竞争格局尚分散。代工模式根据业务和能力的不同，可以分为
OEM、ODM、OBM三种。利润率上，化妆品代工企业毛利率和净利率相对稳定，整体低于品牌端和原料，其原材料成本占到公司
营业收入的6-7成。受到化妆品下游需求拉动，根据灼识咨询数据，2017-2021年我国化妆品代工行业规模CAGR达16.49%。未来
随新兴化妆品牌产品放量，我国化妆品代工行业市场规模有望持续扩大，预计2022-2025年行业规模CAGR可达12.79%，2025年
有望达到622.9亿元。竞争格局上，化妆品代工行业集中度较低，预计规模处于前列的国内公司仍有较大的成长空间。

• 行业趋势：需求拉动、政策收紧和成本变化驱动行业成长。1）需求：短期承压，长期向好。下游化妆品消费需求受消费下行
等影响，有所承压。长期来看，增长空间仍然较大。细分迭代加快，需要柔性供应链和较强的研发生产能力支撑。2）政策：
强监管下，行业集中度提高，龙头受益。化妆品行业新规增强全流程的监管，加速中小企业出清，行业向头部集中，提高了检
测成本，预计产能丰富、客户资源优质且绑定较深的头部代工企业有望获益。3）成本：原料成本的波动让成本控制更关键。
原料成本和供应的波动，为代工企业带来利润压力，成本控制成为关注要点。

• 投资建议：强监管下行业向头部集中，重点关注产能丰富、客户资源深厚的企业：1）嘉亨家化（300955.SZ）：优质日化品一
站式供应商，化妆品代工和塑包业务协同发展，近年建设湖州工厂突破产能瓶颈，随产能利用率爬坡利润有望改善；2）青松
股份（300132.SZ）：收购诺斯贝尔成为化妆品ODM龙头，逐步剥离原有松节油业务聚焦化妆品代工，疫情导致业绩承压，2024
年拐点将至；3）芭薇股份（837023.BJ）:北交所化妆品代工第一股，收入和利润表现较为稳健，具备较为稀缺的检测业务。

• 风险提示：化妆品下游需求疲软风险、原材料成本价格上涨风险、产能扩建但订单不如预期的风险、行业监管加强的风险。
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◆ 品牌商生产化妆品的方式主要包括自产和代工两种模式。自产对固定资产和资金实力要求较高，但品牌方能更好地把控质量和
生产的自主性。代工则速度更快。

◆ 代工模式根据业务和能力的不同，可以分为OEM、ODM、OBM三种，其中ODM和OBM对设计能力有一定要求，OEM则仅包括生产加工，
不具备设计能力。

资料来源：艾瑞咨询， 西部证券研发中心

1.1 化妆品代工模式包括OEM、ODM、OBM，增值服务能力逐级提升
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表1：化妆品代工模式对比

代工模式 模式介绍 生产加工 自主品牌 设计能力 增值服务能力

OEM

委托加工的一种合作方式。 指按
原公司（品牌公司）委托合同进
行产品制造，用原公司商标、设
计，由原公司销售或经营的合作

经营生产方式。

√ × × ×

ODM

委托加工的一种合作方式。指按
原公司（品牌公司）的规格要求
来设计和生产产品，用原公司的
商标，由原公司销售或经营的合

作经营生产方式。

√ ×
一定的设
计能力

1、产品开发速度较快，可帮助品牌迅速上
线新产品；

2、为美妆企业提供较为齐全的化妆品原料
筛选；

3、资源部门配套齐全，可提供产品备案、
法规审核、产品功效与安全性测试等服务；

4、提供市场趋势分析，利于美 妆企业的产
品设计定位，抓住市 场流行趋势。

OBM

指代工厂经营自有品牌（即生产
商自行创立产品品牌），搭建营
销网络，生产、销售拥有自主品

牌的产品。

√ √
较强的设
计能力

在ODM提供的增值服务基础上， 还能提供：

1、在前期提供品牌命名和注册服务。明确
品牌和产品定位， 并确定消费者群体。在

生产端包揽配方设计和生产制造；

2、在品牌初期为其提供销售渠道推广及运
营服务，利于品牌成长。

品牌商自建工厂生产

对固定资产投入与资金实力
要求较高

模式介绍

能为品牌商带来较强的规模
效应，在降低生产成本的同
时，有利于品牌方把控生产

的自主性和控制质量

对品牌商要求

优势分析

美妆企业自产模式
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◆ 化妆品产业链主要包括原料商、制造商、品牌方、经销商/代运营、渠道商和终端消费者六个环节。美妆产业链的核心价值集
中于品牌端与渠道端。

◆ 代工行业为化妆品行业制造端，处于化妆品产业链上游，连接上游原料商和中游品牌商。制造端以B2B业务为主，客户端稳定
性较强。

资料来源：艾瑞咨询，芭薇股份招股书， 西部证券研发中心

1.2 产业链：代工位于化妆品产业链上游，连接原料和品牌商
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图1：产业链化妆品行业产业链和利润分布图
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⚫毛利率：头部代工企业毛利率主要在20%-30%，毛利率相对较为稳定，青松股份净利率低主要由于2021年扩建产能但订单未达预期。

⚫净利率：头部代工企业净利率主要在0%-10%之间。

资料来源：彭博，同花顺，西部证券研发中心

1.2 产业链：化妆品代工企业毛利率和净利率相对稳定，整体低于品牌端和原料端
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图2：2022年化妆品产业链各环节龙头公司毛利率

图3：2022年化妆品产业链各环节龙头公司净利率
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◆下游需求拉动，化妆品代工行业规模增速较高。2017-2021年我国化妆品代工行业规模CAGR达16.49%。未来随新兴化妆品牌

产品放量，由于自建工厂投入较高，其需要依托化妆品代工厂进行大规模快速生产，以满足消费者需求，拉动我国化妆品代工
行业市场规模的扩大。预计2022-2025年行业规模CAGR可达12.79%，2025年有望达到622.9亿元，行业发展空间广阔。

◆化妆品代工行业集中度低，海外龙头公司在国内市场份额较高。目前国内化妆品生产许可获证企业 5000 余家，行业市场竞争
激烈，市场集中度较低，总体销售规模不足2亿的中小企业居多。国内竞争公司如诺斯贝尔（全国最大的面膜代工厂）市占率达
6.36%，嘉亨家化（化妆品代工和塑料包装生产）的市场占有率达1.60%，芭薇股份市占率为1.06%，行业集中度较低，规模处
于前列的公司仍有较大的成长空间。 图6:2017-2025E中国化妆品代工市场规模（亿元）和YOY

1.3 行业现状：化妆品代工规模增速较高，行业集中度较低

图4：中国化妆品代工行业梯队
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1.3 行业需求：品牌商出于效率和成本考虑，会寻求代工
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◆ 对于品牌商，代工具备高效、快速、投入低等优势。品牌商生产化妆品有自产和代工两种方式，品牌选择时会考虑品控、供应
链稳定性和开发速度等。自产对固定资产和资金实力要求较高，但能为品牌方带来规模效应，且更好地把控质量。代工厂可以
保证较快的产品开发速度，且能在特殊时点作为企业产能的补充，且品牌在在各个生命阶段仍对代工厂有不同类型的需求。

图8：2022年护肤品公司季度营收占比
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对研发等增值服务的需求贯穿各个生命阶段

品牌初期资金及精力有限，
出于对成本、速度的考虑，
主要采取代工，集中精力
发展品牌

资金和人员实力逐步雄厚，
对自主性和品牌形象的要
求逐步提升，逐步自建工
厂，但特定品类和时段依
旧需要代工

集团体量继续壮大，品牌形
象稳固，对上游议价和选择
权进一步增强，在跨国扩张
过程中，回归对成本和速度
的追求，策略性选择代工，
集团整体代工比例提升

初创阶段 初步成熟阶段 国际化阶段 化妆品集团
生命阶段

对
代
工
的
需
求
比
例

✓提高生产效率：代工厂配套资源齐全提
高生产测试等效率；

✓提升新品开发速度：代工厂可以帮助企
业提高新品开发和产品上市速度；

✓大促期间的产能补充：在特殊营销的时
期节点如双11等（部分头部护肤企业Q4
销售额在全年中占比超过35%），代工
生产可保障较大的产能，对特定或不擅
长品类委托代工生产可节约一定成本。

代工厂的主要优势

VS

自建工厂的主要优势

✓加强生产自主性和稳定性：有利于企
业自主把控工艺质量和生产节奏，且
能够更好保障供应链的稳定性；

✓更好控制生产成本和定价：品牌自产
达到规模化生产后易对生产成本进行
控制，从而更好地对产品进行定价。

图9：化妆品公司不同生命阶段对代工的不同需求
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◆代工企业营业成本：主要由材料费用、人工费用、制造费用和运输费用构成，其中材料成本约占营业成本的60%-70%，是成
本的最重要组成部分，2022年青松股份化妆品业务/嘉亨家化/芭薇股份的营业成本中，分别有69.5%/65.5%/64.4%为原料成本。

◆对于代工企业，原材料的价格波动如果不能及时向下游传导，将对企业毛利率产生较大影响。

图11：嘉亨家化2022年营业成本构成 图12：芭薇股份2022年营业成本构成

1.4 行业成本构成：原材料为代工企业营业成本最重要组成部分，占到6-7成

图10：青松股份2022年化妆品业务营
业成本构成
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成本, 

2.6%

直接材料, 

40.2%

包装材料, 

24.2%

人工费用, 

22.2%

制造费用, 

11.5%
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检测成本, 

1.5%
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1.5 行业核心竞争力分析
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代工行业壁垒较高

新进入者威胁-较小

行业集中度低，
整体运营比较稳定。

行业竞争-激烈

化妆品行业的核心价值集中于品
牌和渠道商，原料成本占10%

下游议价能力-较强，但动
机不强

化妆品原料应用场景广泛，议
价能力较强

上游议价能力-较强

品牌方自建工厂生产对资金要求较
高，且仍需代工厂作为产能补充

替代品-低

×=利润 价格 产量－ 成本

需求端

行业最核心竞争力为成本控制，客户质量和产量通过规模效应影响成本，技术可减少原料和人力成本开销

供给端

产销率×
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⚫化妆品行业持续扩张，中国人均消费额仍有较大提升空间。

• 短期：受到下游消费疲软影响，化妆品行业短期承压，增速有所放缓。2022年受到疫情影响，行业规模同比下滑6.4%，预计2023年中国化妆品
规模同比增长8.9%，疫后需求有一定恢复。

• 长期：中国化妆品行业规模持续扩张，中国的人均化妆品消费支出仍较低，潜在增长空间大。根据欧睿国际数据，2017-2022年中国化妆品行业
规模CAGR达7.3%，预计2022-2027年CAGR达6.5%。2022年中国人均彩妆和护肤消费额仅5.8和29.0美元，显著低于美国等发达国家。

资料来源：Euromonitor,国家统计局，世界银行，同花顺， 西部证券研发中心

2.1 需求端：短期承压，长期中国化妆品行业增长空间广阔
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图14：中国化妆品行业市场规模（亿元）和YOY图13：世界化妆品行业市场规模（亿美元）和YOY
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图15：2022年中国和海外各国人均彩妆和护肤消费额（美元） 图16：社零总额和化妆品消费额月度同比情况

-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-0

9

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

3

2
0

2
2
-0

6

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
2
-1

2

2
0

2
3
-0

3

2
0

2
3
-0

6

2
0

2
3
-0

9

2
0

2
3
-1

2

社零总额当月同比（%） 化妆品类零售额当月同比（%）

-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024E 2026E

市场规模（亿美元） YOY



请仔细阅读尾部的免责声明信息来源：Euromonitor，西部证券研发中心

2.1 需求端：国际龙头公司地位稳固，线上渠道崛起
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◆美容护理行业集中度稳步提升，国际龙头公司占据优势地位。国产品牌有一定崛起。中国美容护理行业集中度较高，且近几年行
业集中度呈现上升趋势。根据欧睿数据，2017至2022年，中国美容护理行业CR3由21.5%上升至28.0%，CR5由27.0%上升至
34.1%，分别上升6.5pcts和7.1pcts。国际龙头公司地位稳固，欧莱雅和雅诗兰黛市场份额显著上升，2013年至2022年分别提升
4.3和3.6pcts。同时部分国产品牌依托线上渠道优势和产品功效定位，开始占据一席之地。珀莱雅依靠“早C晚A”的功效性护肤
定位和线上营销的较高投入，2013至2022年，市占率由0.8提升至1.5pcts。

◆电商快速发展，线上渠道重要性提升。美容护理产品的销售原本以线下渠道为主，后随着国内电商的迅速发展，美容护理线上渠
道销售显著增长，形成线上和线下渠道协同发展的格局。根据欧睿数据，2012年至2022年，我国美容护理行业线上渠道销售占比
由10.5%上升至42.3%，线上渠道的重要性凸显。品牌力和渠道力较强的公司有望通过线上渠道实现消费者触达，进一步扩大销
售规模，强化竞争优势。

图18：中国美容护理前十大公司市占率图17：中国美容护理公司CR3和CR5 图19：中国美容护理行业2012-2022年线上和线下渠道占比
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◆ 消费者看重科技护肤品牌研发实力和产品功效，化妆品品牌商竞争激烈，加大对中上游的投入。线上社交媒体平台加速了护肤
知识的传播和普及，消费者从自然护肤到功效和成分护肤，中国消费者的护肤认知逐渐专业化。在这一背景下，品牌商更加注
重对研发和原料成分的投入，以增强品牌竞争力。

◆ 化妆品消费需求细分，迭代加速的趋势下，需要快速反应的柔性供应链和更强的研发能力做支撑。

资料来源：巨量引擎，芭薇股份招股书，艾瑞咨询， 西部证券研发中心

2.1 需求端：化妆品消费迭代加速，需要柔性供应链做支撑
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图21：2022年抖音科技护肤功效内
容表现播放量同比增速

图20：中国消费者化妆品购买考虑因素
（n=3038）

图22：消费者信任的科技护肤成分（N=3729）
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69.8%

67.9%

49.6%

38.2%

27.9%

15.4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

企业 业务模式 主要产品
研发人
数

配方数 专利数

海外龙头代工企业

科丝美诗
ODM为主，
OEM为辅

护肤产品、彩妆产品、面
膜产品等

130+ 20000+ 25+

科玛集团
ODM为主，
OEM为辅

基础护肤品类、彩妆类、
护发产品、香水类、功能

型化妆品系列等
350+ 20000+ 645+

莹特丽
ODM为主，
OEM为辅

护肤系列、彩妆系列等 900+ 17000+ 100+

国内龙头代工企业

诺斯贝尔
ODM为主，
OEM为辅

贴片面膜、护肤品及湿巾
等

200+ 3000+ 140+

嘉亨家化
OEM为主，
ODM为辅

乳液、精油、膏霜。面膜
等化妆品，香皂、洗手液、
洗洁精等家庭护理产品，
以及配套的塑料包装容器

120+ 未披露 150+

芭薇股份
ODM为主，
OBM为辅

护肤类、面膜类、洗护类、
彩妆类和检测服务

60+ 3000+ 100+

表2：中国和海外化妆品代工企业研发情况
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◆ 化妆品行业监管趋严。2020年6月《化妆品监督管理条例》
被批准，于2021年1月开始实施。2022 年 1 月《化妆品质
量管理规范》发布，于2022年7月开始实施。

◆ 新规有望加速行业出清，提升行业集中度。新规控制和追
溯化妆品的物料采购、生产、检验、贮存、销售、召回等
全过程，同时对化妆品企业的生产过程提出更高的要求。
带来挑战的同时，也加速中小企业出清，达不到生产新规
要求的品牌商只能转向技术较高的代工企业生产，行业集
中度有望提高。

资料来源：国家药监局， 西部证券研发中心

2.2 政策端：监管趋严，加速中小企业出清，提高行业集中度
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图23：化妆品行业新规主要内容

区域划分 产品类别 生产工序
控制指标

环境参数 其他参数
洁净区 眼部护肤类

化妆品④、
儿童护肤类
化妆品④、
牙膏

半成品贮存①、
填充、灌装，清
洁容器与器具贮
存

悬 浮 粒 子 ② ：
≥ 0.5 μ m 的粒子数
≤ 10500000 个
/m3≥5μm的粒子数
≤60000个/m³ 浮游菌
②： ≤ 500cfu/m³ 沉
降 菌 ② ： ≤ 15  

cfu/30min

静压差：相
对于一般生
产区 ≥ 10Pa，
相对于准洁
净区≥5Pa

准洁净区 眼部护肤类
化妆品④、
儿童护肤类
化妆品④、
牙膏

称量、配制、缓
冲、更衣

空气中细菌菌落总
③：≤1000cfu/m³

其他化妆品 半成品贮存①、
填充、灌装，清
洁容器与器具贮
存、称量、配制、
缓冲、更衣

一般生产区 / 包装、贮存等 保持整洁

表3：《化妆品质量管理规范》化妆品生产车间环境要求
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◆ 新规加速中小企业出清。在化妆品新规颁布后，过百家化妆品企业注销生产许可证，行业重新洗牌。

◆ 新增代工企业数量减少，行业格局有望优化。2010至2019年，化妆品行业原料公司、制造商和品牌、销售和营销渠道公司每年
新增数量都不断增加。2021年化妆品行业新规实施后，上游、中游、下游公司新增数量都有了不同程度的下降，新规颁布后，由
于监管趋严，新建企业减少，制造端行业集中度有望提高，利好龙头企业。

资料来源：青眼，启信宝新兴产业库,西部证券研发中心

2.2 政策端：监管趋严，加速中小企业出清，行业集中度有望提升
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表4：2022年部分注销化妆品生产许可证的企业 图24：化妆品产业链全国企业数量年度新增情况
序号 企业名称 许可证编号

1 广州市亚蓝卡化妆品有限公司 粤妆20161527

2 蓝海药业(广州)有限公司 粤妆20160711

3 广州姿嫚秀生物科技有限公司 粤妆20161224

4 广州丽臣精细化工有限公司 粤妆20161401

5 广州慕洋妆化妆品有限公司 粤妆20200014

6 广州市韩朵化妆品有限公司 粤妆20160730

7 广州市三姿化妆品有限公司 粤妆20170026

8 百草堂医药股份有限公司 粤妆20161466

9 广州市采悦日用化妆品有限公司 粤妆20161447

10 广州冠红化妆品有限公司 粤妆20170245

11 广州市姿泊泉化妆品有限公司 粤妆20161192

12 广州赛妃化妆品有限公司 粤妆20161354

13 广州市白云区激至精细化工厂 零妆20161455

14 广州舒泰生物技术有限公司 粤妆20160336

15 广州飘蝶化妆品有限公司 粤妆20161732

16 广州市洁奥日化有限责任公司 粤妆20161598

17 广州智尚生物科技有限公司 粤妆20161525

18 广州艾婷化妆品有限公司 粤妆20170350

19 时闰(广东)化妆品有限公司 粤妆20210352

20 广州天香生物科技有限公司 粤妆20160165
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◆ 新规要求美白、祛痘和防晒等功效性产品需进行功效宣称评价。2021年《化妆品功效宣称评价规范》发布，要求具有祛斑美白、

防晒、防脱发、祛痘、滋养和修护功效的化妆品，应当通过人体功效评价试验方式进行功效宣称评价。具有祛斑美白、防晒和防脱
发功效的化妆品，应当由化妆品注册和备案检验机构按照强制性国家标准、技术规范的要求开展人体功效评价试验，并出具报告。

◆ 整个行业的检测成本增加，产能丰富，客户资源深厚的头部代工企业在检测中有规模上的成本优势，凭借高订单量可以顺利消化
新增成本，品牌商倾向于选择头部代工企业来降低检测成本。

资料来源：国家药监局， 中国美妆网，西部证券研发中心

2.2 政策端：检测成本增加，头部企业具有成本优势
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图25：化妆品功效宣城评价项目要求 表5：部分功效检测价格及检测成本 图26：代工企业年销量50万件时新增成本对毛利率的影响小

功效宣称 参考价格 受试者人数 试验周期

防脱发 25-30万 60-70人 12周

祛斑美白 12-30万 35-70人 4-8周

修护 3-23万 35人 3-4周

抗皱 5-23万 35人 12周

去屑 10-18万 35人 4周

祛痘 5-16万 35人 4周

防晒 5-10万 35-70人 4-12周

去角质 5-12万 35人 4周

滋养 3-13万 35人 4周

紧致 3-18万 35人 8周

舒缓 3-18万 35人 4周

控油 3-11万 30-35人 4-5周

保湿 3-11万 30-35人 4-5周

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

5万件 10万件 50万件 100万件

保湿/控油 舒缓/紧致 修护 美白
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◆ 由于受到疫情和俄乌冲突的影响，石油等大宗商品价格上涨幅度较大，导致化妆品原料价格提升，多家龙头原料商宣布提价。

◆ 原料成本波动时，由于框架协议涨价滞后等因素，代工企业利润承压，成本控制变得更为关键。

资料来源：嘉亨家化招股书，化工新材料公众号，同花顺，嘉亨家化2020-2022年年度报告，OPEC，西部证券研发中心

2.3 成本端：原料成本波动，代工利润承压，成本控制重要性凸显
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图28：化妆品原料龙头公司巴斯
夫在2024年3月发出涨价函

图27：化妆品原料的上游材料
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现货价:甲苯 日 元/吨

现货价:OPEC:一揽子原油（右轴） 日 美元/桶

图29：原料甲苯和原油价格变化一致

图30：嘉亨家化2017-2022年主要原材料单价（元/KG）和
毛利率变动
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