
中國有望在2021年成為全球最大醫學美容服務市

場。隨著串流直播經濟蓬勃發展，令人們更渴求擁

有吸引的外表，年輕消費者對美容治療的接受程度

日益提高，消費週期亦因而延長。這個現象可望在行

業的獨特生態系統中（包括填充物製造商、互聯網平

台、消費信貸應用程式和美容服務供應商）創造吸引

的投資機會。           

中國已成為全球增長最快的醫學美容服務市場之

一，2017年市場規模排名第二，有望在2021年成為

全球最大市場。據Frost & Sullivan的資料顯示，2018

年中國醫學美容服務業的總收益達到177億美元，

自2014年以來的複合平均增長率為23.6%。預計到

了2023年，收益將達到524億美元。

醫學美容服務是專門改善容貌的非緊急醫療程序，

可以分為外科和非外科療法。外科醫學美容服務通

常稱為整形外科，而非外科醫學美容服務包括注射

程序 (例如肉毒桿菌毒素1 (Botox)和透明質酸2 (HA)

注射)、激光以及其他以能量導入皮膚的療法 (例如

Thermage)。 

美容愛好者與日俱增

---------------
在美國等已發展國家，抗衰老治療較受歡迎，相反，

中國的大部份美容需求來自年輕消費者，因為內地

社交媒體日益普及，串流直播經濟蓬勃發展，令人們

更渴求擁有年輕和吸引的外表。當消費者在年輕時

已接觸醫學美容治療，便會更容易養成根深蒂固的

習慣，有可能形成更長的消費週期和持續的需求。

中國民眾的可動用收入增加，亦有助提高相關服務

的滲透率。中國人均可動用收入從2014年的2,933

美元增至2018年的4,106美元，複合平均增長率為

8.8%3。 預計2018年至2023年的複合平均增長率將

保持在7.7%。另一方面，2017年中國每1,000人中約

有12人曾接受醫學美容治療，比例低於南韓 (80.4)、

美國 (50.1)、巴西 (43.6)和日本 (27.0)。中國醫學美容

治療的滲透率顯著較低，突顯其增長潛力龐大，尤其

是在二三線城市。 

非外科程序提振需求

---------------
儘管外科美容程序目前佔中國醫學美容服務市場較

大份額，但隨著非外科美容療法的種類增加，預計相

關程序所佔份額將加速增長 (見圖1)。此外，人們認為

非外科美容程序的風險較低，而且康復時間較短，也

有助推動相關需求。 

目前，中國大部份非外科程序以Botox和透明質酸注

射為主。1998年，山東省醫藥工業研究所的研究人

員開始透過發酵流程在本土生產透明質酸皮下填充
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資料來源：1肉毒桿菌毒素 (Botox)是由肉毒梭狀芽孢桿菌(Clostridium botulinum)和相關菌種產生的一種神經毒性蛋白，Botox會阻止神經肌肉接合處的軸突
末端釋放神經傳導物質乙醯膽鹼（neurotransmitter acetylcholine），從而造成弛緩性麻痺，是一種用於抗衰老的療法。2透明質酸是一種存在於人體的天然物
質，相信有助減少面部皺紋。3Frost & Sullivan。

Xiang Xu

高級股票分析師

瀚亞中國

[1] [2] [3] [4] [5] [6] 



物。現時中國已有多家本土透明質酸皮下填充物製

造商在山東成立和設立總部，部份在近年更透過中

國股票市場上市集資。目前，中國透明質酸皮下填充

物市場由LG（南韓）、Allergan（美國）、Humedix（

南韓）和Q-Med（瑞士）等國外品牌主導，而三大本

土品牌分別是昊海、愛美客和華熙。

據Frost & Sullivan的資料顯示，中國本土美容注射劑

品牌增長迅速，2014年至2018年的複合平均增長率

為+32%，高於進口品牌的+19%。綜觀中國國家藥品

監督管理局（國家藥監局）認可的15家注射用透明

質酸製造商（八家本土品牌、七家進口品牌），三大

本土品牌按2018年銷量計佔42.4%市場份額，但按

銷售收益計則僅佔23.4%市場份額。我們認為，優質

本土企業可以透過擴展產品種類、提高質素和定價，

從進口品牌中取得更多市場份額。

目前，中國Botox市場規模小於透明質酸市場，與其

他國家常見的情況相反。這是由於中國審批流程漫

長，Botox產品的審批時間可能長達八年。現時中國

僅有兩款Botox產品獲批，分別是Hengli和Allergan，

市場規模達到30億元人民幣。2020年10月，由南韓

生物醫藥公司Hugel生產的一款Botox產品獲准在中

國銷售，是南韓首款獲得國家藥監局批准的Botox

產品。我們認為，中國Botox市場的規模有潛力在不

久將來增至100億元人民幣。另一方面，由於多種進

口和本土產品仍處於審批階段，因此這個領域尚未

出現本土龍頭企業。

美容生態系統的投資機會

---------------
隨著企業更著重吸納客戶、宣傳、提升服務質素、提

高品牌知名度和加強安全紀錄，越來越多中國消費

者將醫學美容程序視為傳統非醫學保健程序的自然

延伸和升級。

投資者可以透過多種途徑來投資於持續增長的中國

醫學美容市場。若本土透明質酸注射劑製造商能提

供更有效的療法，以滿足日益分散的市場需求，它們

或可提供吸引的投資機會。事實上，透明質酸製造商

已經能夠生產具有定型、填充或提升效果的差異化

產品。舉例來說，交聯透明質酸的效用較持久和質

感較硬。儘管現有企業或具有先行優勢，但後來者

仍可透過產品創新來搶佔市場份額。撰寫本文時，中

國近期引入聚左旋乳酸類填充產品4和乳化劑類脂

肪溶解注射劑。鑑於市場動態瞬息萬變，投資者需

圖1: 中國醫學美容服務市場增長

資料來源：Frost & Sullivan。2019年。
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資料來源：4聚左旋乳酸是一種可吸收半永久注射植入物，可用於填補體積和刺激膠原蛋白增生。



要緊貼市場發展。除了即將推出的產品令人期待之

外，消費者教育亦十分重要。因此，若製造商願意投

資於建立經驗豐富的銷售團隊，將能夠促進與醫療

機構和醫生團體等關鍵網絡的互動協作，從而提升

競爭優勢。

資訊不對稱和大量美容服務供應商湧現，使提供客

戶評論和專業資訊的互聯網平台發揮重要作用。此

外，旨在協助消費者支付醫學美容治療費用的消費

信貸應用程式亦應運而生。假以時日，隨著中國美

容服務供應商逐步整合，亦可創造吸引的下游投資

機會。

這是瀚亞投資2021年亞洲專家系列六篇文章的第二

篇。在這個聚焦中國的新系列中，我們的投資團隊

探討和分析中國推行「十四五規劃」所面對的機遇

和挑戰。

請按此參閲本公司亞洲專家系列的其他文章。

圖2: 中國透明質酸填充物市場分佈 (2020估算)

資料來源：瀚亞投資。愛美客。百分比根據銷售收益 (10億元人民幣) 計算。
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