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2026.09.29

摘要：

 敷尔佳发布 PDRN科学护肤与透皮技术创新白皮书，探索涂抹式
PDRN居家护肤应用。10月 20日，敷尔佳通过官方微信公众号
发布《从医美修复到居家护肤——PDRN护肤应用白皮书》，围
绕 PDRN的护肤机理、透皮递送技术及人体试用评价展开介绍。
白皮书披露，公司采用超分子互穿聚合物网络水凝胶缓释递送系
统，并提供体外实验及 7天人体试用测试数据，为涂抹式 PDRN
护肤应用研究提供参考。

 国家药监局公开征求整形美容用重组胶原蛋白产品注册审查指
导原则意见，细化产品注册技术审查要求。 10月 21日，国家药
监局医疗器械技术审评中心发布通知，就《整形美容用重组胶原
蛋白产品注册审查指导原则（征求意见稿）》公开征求意见，反
馈截止日期为 11月 15日。征求意见稿围绕产品注册申报、原材
料质量控制、非临床研究、生物学安全性及临床评价等提出技术
要求，进一步明确相关产品注册审查的技术参考框架。

 投资建议：产品研发层面，PDRN透皮递送技术及功效评价研究
持续推进，功效护肤产品创新与技术验证值得关注。建议重点关
注：1）品牌矩阵完善、渠道运营能力较强的国货美妆龙头：珀
莱雅、上美股份、林清轩；2）依托研发优势布局功效护肤及医
美业务，具备产品创新能力的企业：华熙生物、贝泰妮、敷尔佳；
3）通过品牌升级、渠道优化及经营提效，有望实现业绩改善的
企业：上海家化、水羊股份；4）把握医美产业链发展机遇，关
注上游产品创新及下游终端经营改善：朗姿股份。维持美容护理
行业“推荐”评级。

 风险提示：新技术发展不及预期；行业竞争加剧；新产品研发上
线及表现不及预期；政策及监管环境趋严；宏观经济波动；港股
市场波动风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/10/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
603605.SH 珀莱雅 56.99 3.81 4.70 4.55 5.00 15.3 12.13 12.5 11.4 未评级

300957.SZ 贝泰妮 32.17 1.20 1.48 1.72 2.00 27.9 21.7 18.7 16.1 未评级

688363.SH 华熙生物 35.21 0.61 0.79 0.95 1.07 63.9 44.3 37.1 32.9 未评级

600315.SH 上海家化 18.29 0.40 0.71 0.85 0.97 43.4 25.7 21.4 18.9 未评级

2145.HK 上美股份 22.82 2.77 1.52 2.31 2.84 9.0 12.8 8.4 6.9 未评级

002612.SZ 朗姿股份 16.93 2.26 0.79 1.07 1.24 6.9 21.4 15.8 13.6 未评级

301371.SZ 敷尔佳 20.46 0.83 0.94 1.07 1.22 30.2 21.9 19.2 16.8 未评级

2657.HK 林清轩 60.10 2.87 3.86 5.25 6.88 17.3 13.3 9.8 7.5 未评级

300740.SZ 水羊股份 17.11 0.38 0.55 0.72 0.77 63.9 32.2 24.6 23.4 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：标的盈利预测均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其

他货币单位均为人民币元。
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1 一周市场表现

2026年 10月 19日至 10月 23日，申万美容护理行业指数上涨 0.83%，
在 31个申万一级行业中排名上游，整体小幅上涨，表现相对靠前。板块个
股涨幅前五名分别为锦波生物（920982.BJ）、朗姿股份（002612.SZ）、
登康口腔（001328.SZ）、诺斯贝尔（300132.SZ）和四环医药（0460.HK），
区间涨幅分别为 18.00%、8.73%、7.29%、6.75%、6.38%；板块个股跌幅
前五名分别为科笛-B（2487.HK）、润本股份（603193.SH）、水羊股份（3
00740.SZ）、依依股份（001206.SZ）和红棉股份（000523.SZ），区间跌
幅分别为-18.60%、-12.47%、-12.12%、-10.91%、-9.26%。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：美容护理股票周涨幅前五 图 3：美容护理股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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2 行业要闻

敷尔佳发布 PDRN 科学护肤与透皮技术创新白皮书，探索涂抹式

PDRN居家护肤应用

2026年 10月 20日，敷尔佳通过官方微信公众号发布《从医美修复到
居家护肤——PDRN护肤应用白皮书》，系统介绍 PDRN的护肤机理、透
皮递送技术及相关测试结果。白皮书围绕 PDRN由医美应用向日常涂抹护
肤场景延伸的技术问题，梳理从体外模型到人体受试者测试的证据链，并
探讨涂抹式 PDRN的护肤应用价值。技术方面，白皮书披露，敷尔佳自主
研发的 Cellpolypid® PDRN敷芯愈采用超分子互穿聚合物网络水凝胶缓释
递送系统。基于 3D 皮肤模型的拉曼光谱成像测试，白皮书显示，该体系
相较于 PDRN水溶液，整体渗透率提升 50%、真皮层渗透率提升 233%。
此外，白皮书披露，连续使用相关 PDRN水光系列产品 7天后，测试中的
真皮致密度、皮肤光泽度及平滑度等指标有所改善。公司还介绍了其参与
PDRN原料团体标准起草的相关进展。上述技术及功效数据均为白皮书披
露内容，相关效果仍应结合具体测试条件及证据进行判断。（来源：敷尔
佳官方微信公众号）

国家药监局公开征求整形美容用重组胶原蛋白产品注册审查指导原

则意见，细化产品注册技术审查要求

2026年 10月 21日，国家药品监督管理局医疗器械技术审评中心发布
通知，就《整形美容用重组胶原蛋白产品注册审查指导原则（征求意见稿）》
公开征求意见，反馈截止日期为 2026年 11月 15日。该指导原则适用于以
重组胶原蛋白或交联重组胶原蛋白作为单一有效成分的整形美容用产品。
对于注射至真皮层和/或皮下组织、用于填充增加组织容积的相关产品，征
求意见稿明确其属于第三类医疗器械，分类编码为 13-09-02。在具体技术
要求方面，征求意见稿围绕注册申报资料、产品性能研究、重组胶原蛋白
材料质量控制、生物相容性与免疫毒性评价、降解代谢、灭菌工艺、稳定
性及临床评价等环节提出指导要求，并建议该类产品采用临床试验路径开
展临床评价。同时，文件对产品适用范围、使用剂量与频率、说明书风险
提示及质量管理体系等作出进一步说明。该文件目前仍处于公开征求意见
阶段，属于指导性文件，后续应关注正式发布情况及最终要求。（来源：
国家药品监督管理局医疗器械技术审评中心官网）
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3 重点公司公告

【润本股份】2026年 10月 20日，润本生物技术股份有限公司（以下
简称“公司”）根据上海证券交易所的要求，将 2026年第三季度主要经营数
据披露如下：驱蚊产品系列产量为 8,290,716支，销量为 20,104,008支，实
现营业收入 128,116,427.16元，2026年第三季度平均售价为 6.37元，同比
增长 3.75%；婴童护理产品系列产量为 20,202,362 支，销量为 16,659,842
支，实现营业收入 172,402,071.70元，平均售价为 10.35元，同比增长 21.62%；
精油产品系列产量为 1,741,978 支，销量为 3,758,077 支，实现营业收入
34,578,302.51元，平均售价为 9.20元，同比增长 3.72%。婴童护理产品系
列 2026年第三季度平均售价同比上升原因主要系产品结构变化造成。

【贝泰妮】截至 2026年 10月 16日，云南贝泰妮生物科技集团股份有
限公司（以下简称“公司”）通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易
方式累计回购公司股份 4,364,000股，占公司目前总股本的 1.0302%，最高
成交价为 34.67 元/股，最低成交价为 29.84 元/股，成交总金额为人民币
141,793,793.33元（不含交易费用）。公司已实施完成 2025年年度权益分
派及 2026年半年度权益分派。2026年半年度权益分派实施后，本次回购
方案中回购股份价格上限由不超过 57.69 元/股（含）调整至不超过 57.54
元/股（含），调整后的回购价格上限自 2026年 9月 22日（权益分派除权
除息日）起生效。
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4 投资建议

产品研发层面，PDRN透皮递送技术及功效评价研究持续推进，功效
护肤产品创新与技术验证值得关注。政策层面，整形美容用重组胶原蛋白
产品注册审查指导原则征求意见，进一步细化产品注册审查及安全性、有
效性评价要求，行业合规研发与质量控制能力的重要性提升。建议重点关
注：1）品牌矩阵完善、渠道运营能力较强的国货美妆龙头：珀莱雅、上美
股份、林清轩；2）依托研发优势布局功效护肤及医美业务，具备产品创新
能力的企业：华熙生物、贝泰妮、敷尔佳；3）通过品牌升级、渠道优化及
经营提效，有望实现业绩改善的企业：上海家化、水羊股份；4）把握医美
产业链发展机遇，关注上游产品创新及下游终端经营改善：朗姿股份。维
持美容护理行业“推荐”评级。

表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2026/10/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
603605.SH 珀莱雅 56.99 3.81 4.70 4.55 5.00 15.3 12.13 12.5 11.4 未评级

300957.SZ 贝泰妮 32.17 1.20 1.48 1.72 2.00 27.9 21.7 18.7 16.1 未评级

688363.SH 华熙生物 35.21 0.61 0.79 0.95 1.07 63.9 44.3 37.1 32.9 未评级

600315.SH 上海家化 18.29 0.40 0.71 0.85 0.97 43.4 25.7 21.4 18.9 未评级

2145.HK 上美股份 22.82 2.77 1.52 2.31 2.84 9.0 12.8 8.4 6.9 未评级

002612.SZ 朗姿股份 16.93 2.26 0.79 1.07 1.24 6.9 21.4 15.8 13.6 未评级

301371.SZ 敷尔佳 20.46 0.83 0.94 1.07 1.22 30.2 21.9 19.2 16.8 未评级

2657.HK 林清轩 60.10 2.87 3.86 5.25 6.88 17.3 13.3 9.8 7.5 未评级

300740.SZ 水羊股份 17.11 0.38 0.55 0.72 0.77 63.9 32.2 24.6 23.4 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：标的盈利预测均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其

他货币单位均为人民币元。
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5 风险提示

1）AI商业化落地不及预期。AI技术仍处于持续迭代阶段，模型能力
及应用效果存在不确定性。若 AI 内容生成、智能营销等应用场景落地进
度或商业化变现不及预期，可能影响相关公司的业务拓展及盈利能力。

2）游戏新品上线及表现不及预期。游戏行业受产品研发进度、版号审
批及市场需求等因素影响，若新游延期上线、产品流水或用户反馈不及预
期，可能对相关公司的收入增长及业绩表现产生不利影响。

3）IP 商业化不及预期。IP 商业化运营受内容创新、用户需求及市场
推广效果等因素影响，若 IP产品开发、衍生品销售或海外市场拓展不及预
期，可能影响相关公司的收入及盈利增长。

4）行业竞争加剧。 传媒行业产品供给持续增加，市场竞争日趋激烈。
若游戏、AI应用及内容制作等领域竞争加剧，可能推高研发及营销成本，
进而影响相关公司的利润率及盈利能力。

5）政策监管趋严。游戏、影视及 AI内容等业务受到相关政策及监管
要求影响，若游戏版号审批、内容审核、数据安全及海外市场监管政策发
生变化，可能对相关公司的业务开展及经营业绩产生不利影响。

6）公司业绩不及预期。传媒行业受用户消费需求、广告投放及产品商
业化表现等因素影响，若下游需求恢复不及预期或相关公司新业务拓展低
于预期，可能导致营业收入及利润表现不及预期。

7）港股市场波动风险。港股市场受海外流动性、汇率、外资情绪影响
显著，波动幅度相对更大；叠加两地监管规则差异，若市场流动性收紧、
汇率出现大幅变动，港股传媒企业估值、股价及再融资或承压。
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减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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