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[摘  要] 本文对国内化妆品上市公司的业务模式、财务指标与审计风险之间的传导机制进行了研究。研

究发现,渠道转型、多品牌战略、线上营销成为竞争焦点,营业收入、资产、销售费用和研发费用等财务

领域错报风险增加,审计人员可利用大数据分析、资产减值测试、业务与财务指标配比测试等进行风险

应对。 
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[Abstract] This paper studies the transmission mechanism between business models, financial indicators, and 

audit risks of domestic cosmetics listed companies. The research finds that channel transformation, multi-brand 
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引言 

2021-2024年数据显示,限额以上化妆品零售额复合增速

2.67%,上市化妆品企业营收复合增速超过10%以上,这种“宏观-

微观”增速背离折射出行业竞争加剧与企业经营风险攀升。本

文选取了11家在A/H股上市化妆品公司(包括福瑞达、上海家化、

珀莱雅、水羊股份、丸美生物、巨子生物、上美股份、贝泰妮、

华熙生物、敷尔佳、毛戈平)进行研究,以探究存在的重大错报

风险和应对措施。 

1 化妆品上市公司业务模式和财务特征映射关系 

商业模式画布理论将化妆品企业业务模式解构为九大模块,

除收入来源和成本结构可直接对应财务报表中的营业收入和营

业成本较为简单外,本文重点对其他业务模块与财务指标对应

关系进行研究。 

1.1公司价值主张与战略目标 

研究样本公司的经营战略后发现,化妆品上市公司价值主

张具有共性特征,如重视产品、品牌、营销等能力的塑造,普遍

选择了多品牌战略,力争服务更广泛的细分客户群体,努力实现

公司可持续发展。不同上市公司也有个性部分,如巨子生物和华

熙生物更强调生物科技作用,主张原料研发驱动产品创新；贝泰

妮经营战略聚焦在敏感肌护肤领域；毛戈平战略定位为国内高

端彩妆品牌领导者；珀莱雅和上美股份等公司战略具有相似性,

更重视综合能力的打造,以综合能力的提升,支持不同品牌和多

个业务领域的发展。 

1.2关键业务及核心资源 

战略的落地离不开关键业务活动的实施和核心资源能力的

支持。化妆品上市公司普遍将研发活动、供应链、销售渠道、营

销活动、投资活动等五大业务定义为自身的关键业务。研发、供

应链、销售渠道、营销都是企业日常经营活动,可以通过财务指

标反映公司的资源投入力度和业务活动的重视程度,如研发费

用率、自产产品比重、运费占收入比例、渠道收入贡献率、收

入增速、营销费用率等。投资活动辅助于多品牌战略,投资活动

资源投入力度可以通过商誉及股权资产比重进行反映。 
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1.3渠道铺路 

销售渠道是化妆品上市公司关键业务活动。近年来,随着电

子商务、现代物流业、信息产业的快速发展,线下经销商和零售

商地位受到了冲击,化妆品上市公司更多依托电商平台,建立线

上渠道和直营渠道。2021年至2023年复合增速在20%以上的公司

线上渠道或直营渠道收入占比多数在70%以上。昔日行业龙头上

海家化在其年报中将收入下降的重要原因归为线下渠道转型不

足。可见,销售渠道线上化和直营化转型已是大势所趋。 

线上销售可分为线上直营和线上分销。线上直营系通过电

商平台旗舰店实现销售；线上分销系通过货物销售给京东、天

猫超市、唯品会等线上经销商。线上直营主要采用现款现货方

式,线上经销商会有一定的账期,由于线上经销商信用和资金账

款较好,转型线上渠道较好的提升了化妆品上市公司的财务状

况,如加速应收账款回收,加快了存货周转,改善了公司经营活

动现金流。 

1.4客户细分 

消费者是化妆品的最终买单者,越多的受众群体意味着化

妆品公司未来越高的增长空间,通过实施多品牌战略有利于服

务更多的受众群体,从现阶段来看,主流化妆品公司的第一品牌

占收入的比例仍较高,第二品牌仍在培育阶段,但收入贡献占比

总体在提升,多品牌培养正在加速。 

1.5客户关系 

2024年1—6月样本公司平均宣传推广费用率高达35.95%,

化妆品上市公司投入资源构建品牌资产、深化电商平台合作(如

天猫、京东旗舰店运营),并联动KOL与KOC进行社交媒体内容营

销,拓展客户流量。同时,依托会员忠诚度计划与沉浸式体验营

销(如线下快闪店、商场专柜),强化客户关系管理(CRM),从而提

升订单转化率与消费者复购频次。 

随着线上营销生态日渐丰富,化妆品行业营销活动呈现复

杂化趋势。虽然大额和类目繁多的营销投入短期内可快速拉升

客户流量,但营销费用效率并不总是保持不变的,营销弹性系数

和营销费用投资回报率(ROI)可以评价被审计单位营销费用投

入效率。 

1.6重要合作 

通过对客户细分、渠道、客户关系、关键业务活动的研究,

可以识别出重要合作伙伴。针对供应链协同伙伴,公司聚焦原料

端,与核心活性成分供应商(如透明质酸、胶原蛋白生产商)建立

战略采购关系,对于采用OEM/ODM轻资产模式的企业,生产加工

商的质量管控能力直接影响产品交付稳定性。针对研发创新伙

伴,通过委托研发协议(CRO)与高校、科研院所共建联合实验室。

针对渠道拓展伙伴,构建“平台+服务商”双轮驱动体系,线上渠

道：与天猫、抖音等平台签订年度框架协议,获取流量加权与运

营支持,线下渠道：通过经销商进行区域渗透。针对数字化营销

生态伙伴,在营销环节形成“内容+数据”双链融合。 

2 化妆品上市公司风险识别和应对 

2.1风险识别 

通过对行业发展趋势、业务模式与财务特征联动关系研究,

可以归纳出“业务-财务-审计风险”的传导机制路径,找到重大

错报风险领域,如下： 

序号 经营风险 传导路径
财务特征风险体

现
重大错报风险领域

1
多品牌战略及并

购战略风险

品牌孵化失败 → 存货滞销、并购标

的盈利能力下滑 → 存货周转率下

降、标的资产经营业绩不达预期

资产减值比例低 资产减值风险

2 渠道转型风险

1、线上和直营渠道占比提升 → 收

入确认复杂化

2、线下经销渠道转型不足→线下经

销商压货 → 收入确认跨期 → 应

收账款周转率异常

营业收入变动异

常
营业收入确认风险

3
营销风险和产品

创新风险

营销和研发投入效率低 →费用虚增

或资金占用风险→营销弹性系数、

ROI等指标异常

增收不增利
研发和营销费用真实

性和合规性风险

4 供应链风险
委外加工过高→ 供应商质量不稳定

→ 产品交付延迟

收入异常波动异

常

存货减值风险、营业收

入确认风险

5 资金管理风险
经营积累和并购资金储备→货币资

金和金融资产较大

金融资产比例异

常、借贷双高
资金占用风险

 

2.2风险应对 

2.2.1大数据审计应对收入确认真实性 

信息系统和数据分析技术(ADA)在应对线上渠道和直营渠

道销售收入真实性风险中的作用日趋重要,审计人员首先应了

解相关信息系统建设情况,通过测试信息系统控制是否有效,在

获取依赖信息系统控制的前提下,使用数据分析技术,对销售收

入相关的订单数据进行大数据审计,分析维度供参考如下。 

目标 订单总体特征 业务数据多维度核查

销售收入金

额真实性

订单数量

客户数量
客户地域分布、订单交易日分布特征、24

小时订单分布、短时间交易分析等

客户复购情况
年复购次数分布、分析复购率较高和大额

买家、买家交易集中度分析

订单平均交易额

订单产品特征
商品销量集中度、订单发货重量特征分布、

退换货订单及产品分布

产品单价
产品价格时间分布、不同产品价格分布

 

在数据清洗时要关注订单编号完整性,订单、收款和财务报

表收入金额三者一致性,然后对订单数量、顾客数量、复购率、

订单平均交易额等数据进行层层分解,多维度数据构建顾客消

费特征,并将消费者特征信息进行横向对比(行业水平、不同店

铺)、纵向对比(不同年份和月份),与营销推广目标进行匹配,

以应对收入诸如“刷单”、“体外资金循环”等风险。 

2.2.2对营销费用和研发费用执行实质性程序 

按照营销弹性系数计算,在本文研究的11家样本中有7家公

司2023年的弹性系数低于Euromonitor提到的行业阈值0.8,投

入效率有待提升。审计人员可以对弹性系数、ROI等进一步按照

渠道、品牌等维度进行细分,引入关注第三方数据验证流量真实

性,通过接电商后台API获取广告点击率(CTR)、转化率(CVR)等

底层指标,实施函证、供应商访谈、检查销售合同、结算单、资
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金流水、发票等凭据等程序应对费用的真实性、合规性、体外

资金循环的风险。针对研发费用,审计人员应重点对委托研发支

出,通过检查相关原始单据和研发成果情况,核实真实性和核算

准确性,防范诸如将成分推广营销外包计入研发费用等虚增研

发费用的风险。 

2.2.3对资产进行减值测试 

资产减值风险,主要来源于存货和投资资产。针对前者实践

关注度相对较高,后者重视度不足。在研究的11家样本企业中权

益投资及商誉占资产的比例平均值为6.63%,上海家化占比高达

21.53%。由于化妆品上市公司普遍采用多品牌战略,在外向并购

品牌孵化中,会形成长期股权投资和商誉。伴随行业内市场分化

的趋势和多品牌战略的实施,化妆品上市公司投资活动将日趋

频繁。审计人员在执业中需要关注企业的投资活动和内部控制

建设情况,标的资产的经营情况,对股权和商誉资产进行减值性

测试,判断是否存在减值风险。 

2.2.4检查会计处理是否符合会计准则的规定 

化妆品企业特有的业务模式导致收入确认、费用计量和分

摊、减值测试等广泛运用会计估计,审计人员需结合业务实质、

准则要求及数据分析技术,了解业务实质,防范因估计偏差或政

策滥用引发的错报风险。例如,通过选取大额返利合同、退换货

订单及积分兑换记录,检查会计处理与准则条款的符合性；利用

历史数据回测退换货率、积分兑换率等关键假设的合理性。 

2.2.5警惕资金占用风险 

截至2024年6月底,11家样本企业金融资产(含货币资金)占

总资产的比例高达43.71%,这一数据显著高于中国上市公司整

体水平。审计人员应重点关注化妆品上市公司的金融资产管理

方式,通过执行函证、检查资金流水、实施实控人审计等程序,

有效防范资金被占用的风险。 

3 总结 

化妆品行业内的竞争日趋激烈,渠道结构的重构与营销矩

阵生态化导致会计核算复杂性增加,企业对收入增速的追逐,为

刷单、体外资金循环、滥用会计估计、不合理的商业投资并购

等手段粉饰财务报表提供了动机和机会,为应对上述审计风险,

审计人员应结合公司业务模式和财务特征动态变化,不断探索

和创新审计方法和审计工具,做好审计风险的应对。 
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