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1.拡大に転ずるビューティ消費で高級志向が強まる

コロナ禍を経て、世界のビューティー消費が着実に回復に
向かいつつある。世界の化粧品売上高は、2022年にコロナ前
の水準を回復し、2023年以降、拡大局面に向かうとみられて
いる。Statistaの2022年12月時点の予測によると、2023年の
世界の化粧品の売上高は、2022年より12％増の1,038億ドル
に達し、その後も2027年までに、1,254億ドルまで拡大する
とみられている。

その中でも、高級化粧品に関しては2022年の231億ドルか
ら2027年には316億ドルと全体より高い伸びが見込まれてい
る。高級フレグランスに関しても、2022年の149億ドルから
2027年には194億ドルと、フレグランス全体を上回る成長が
見込まれるなど、総じて高級志向が強まるものとみられる。

1

出所：Statistaのデータを基に岡三証券作成 2027年は予測値
表示単位未満を四捨五入

＜世界の化粧品売上高の推移＞

出所：Statistaのデータを基に岡三証券作成 2023年以降は予測値

＜世界の化粧品の製品別売上高＞
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2.米国では化粧品等への支出割合が上昇

世界最大の化粧品市場である米国では、「ビューティー消
費」においてコロナ前から明確な変化が認められる。

米国の個人消費支出に占める化粧品等の比率は、2010年か
ら2019年まで、平均して0.38％であった。新型コロナウイル
スの本格的な感染拡大が始まった2020年以降その水準は上昇
し、2023年2月までの平均は0.41％となっている。

コロナ禍にあっても、オンライン経由での購入など、購買
チャネルが多様化したことに加え、外出制限の緩和に伴うリ
ベンジ消費などが回復基調をより鋭角的なものとした可能性
があろう。加えて、米消費財大手のプロクター・アンド・
ギャンブル等も、業績拡大の要因として、価格上昇を挙げて
おり、メーカーによる価格転嫁が、雇用・所得環境の改善と
もあいまって、消費者に受け入れられたことなども背景にあ
るとみられる。

2

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 2023年は3月まで

＜米国の個人消費支出に占める化粧品等の比率＞
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3.ポストコロナで変わる
「ビューティー消費」のトレンド

ポストコロナにおいて、化粧品等の「ビューティー消費」
のトレンドは、いくつかの点で変化を見せつつある。主なポ
イントとしては、①「Z世代」の台頭、②「カスタマイズ」
に向けた動き、③多様化する購買層、などを挙げることがで
きよう。

まず、米国においては、「Z世代」と呼ばれる年齢層
（1997年～2012年生まれ）が消費市場における存在感を高
めつつあり、その消費量は米国全体の4割にも達するとみら
れている。「Z世代」は、人種的な多様性に富み、先行する
世代と比べ、多彩かつオープンな価値観を持つといわれる一
方、購買行動は実用的で現実的であるともいわれる。この
「Z世代」の需要を取り込むには、「多様」かつ「インク
ルージョン」（包括・包含、すべての人に機会が与えられ、
多様な個性が活かされている状態）などをブランド価値とし
て打ち出していくことがカギとなってこよう。

3

出所：Statistaのデータを基に岡三証券作成
調査対象：18歳以上（2021年2月時点）

＜ブランド価値で「多様性」
「インクルージョン」を最重要視する消費者の割合(米国）＞
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4.「カスタマイズ」により多様な個性を取り込む

化粧品関連企業のデジタルシフトに向けた動きに伴い、
「カスタマイズ」という新たなトレンドが生み出されてい
る。

米国のCES（世界最大規模の電子機器の見本市）では、デ
ジタル技術を駆使して顧客の異なるニーズに対応した商品を
生み出す「ビューティーテック」が注目されており、2023年
は、コーセーが「カスタマイズ」をテーマに初出展した。

資生堂も、メーキャップのMAQuillAGE（マキアージュ）ブ
ランドにカスタマイズアイテムを導入している。

その他、化粧品世界最大手の仏ロレアルによるデジタル資
産を活用した動きや、アルタ・ビューティーによる、オムニ
チャネル（店舗やオンライン等のあらゆるメディアを活用し
て顧客と接点を作り、販売促進につなげる戦略）の活用等の
事例があげられる。

4

＜カスタマイズにとりくむ
主な化粧品メーカー＞

出所：会社資料、各種報道等作成：岡三証券

社名 取り組み内容

コーセー

2023年、米国のCESに「カスタマイズ」
をテーマとして出展。商品をその日の気
分やコンディションに応じて自分でカス
タマイズして利用する。

資生堂

メーキャップのMAQuillAGE（マキアー
ジュ）ブランドにカスタマイズアイテム
を導入、多様化する個性の取り込みに力
を入れる。

ロレアル

メタバースのプラットフォーム上でのデ
ジタル資産の提供などにより、新たな消
費者を獲得し、新たな美容体験の創出に
向けた動きを強める。

アルタ・ビューティー
実店舗展開を軸に業容を拡大してきた
が、オムニチャネルの活用等を通じ、Z
世代からの高い支持を獲得している。
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5.固定観念の打破～ジェンダーレスの流れが加速～

こうした流れの中で、日本の化粧品市場においても大きな
変化を予感させる動きが出始めている。その一つが「ジェン
ダーレス」の流れである。化粧品業界においても男性向け市
場の開拓が急務となってきている。

コーセーの主力製品「雪肌精」のCMで、イメージキャラ
クターであるフィギュアスケーターの羽生結弦さんが「男性
用はありません」と語りかけている。さらに、化粧品ブラン
ド「コスメデコルテ」のキャラクターにワールド・ベース
ボール・クラッシック（WBC）で活躍した大谷翔平選手を採
用、美容液が大きなヒットとなっている。

Hexa Research（Statista）の2019年の調査および予測によ
ると、男性用パーソナルケア市場は、2019年時点の208億ド
ルから、2025年には275億ドルに拡大するとの見通しが示さ
れている。日本の場合、WBCなど大きな国民的イベントに後
押しされた流れであるだけに、これまでの想定以上に速い
ペースで普及する可能性もあると期待できよう。

5

出所： Statista のデータを基に岡三証券作成 2019年時点

＜世界の男性用パーソナルケア市場の推移＞
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作成：岡三証券

ロート製薬（4527 プライム） 事業セグメント別売上高構成比（23/3期）

株価チャート

一般用目薬で国内シェア首位
1899年に創業。胃腸薬の発売に始まり、1909年に現在

の社名の由来ともなる点眼薬「ロート目薬」を発売する。
1975年のメンソレータムブランドの取得により、スキンケ
ア領域へ進出した。

1988年の米メンソレータム社買収によって、世界の
110ヵ国以上の国々でネットワークを獲得した。現在の海
外売上高比率は約40％で、グローバルに事業を展開する。
事業セグメントは売上高の約6割を占めるスキンケア関

連、アイケア関連、内服関連、その他に分けられる。スキ
ンケアでは「肌ラボ」や「アクネス」、アイケアでは「V
ロート」や「養潤水」などの製品ブランドを保有する。

「総合経営ビジョン2030」に注力
2019年に、「ロートグループ総合経営ビジョン2030」

を策定。併せて、注力する事業領域（①OTC医薬品、②ス
キンケア、③機能性食品、④医療用眼科領域、⑤再生医
療、⑥開発製造受託）を定めた。今後は、目のためのサプ
リメントである「ロートV5粒」などを展開する③機能性食
品を、①②に続く第3のコア事業へと育成する計画だ。

2019年から香りのオープンイノベーションラボ「べレア
ラボ」を開設し、アロマオイルやルームフレグランス製品
などを発売、プロスポーツ選手を対象に香りの検証実験を
行った。従来は感覚として語られてきた香りを、コンディ
ショニングやパフォーマンス向上に活用する計画。

アイケア
20.2%

スキンケア
65.6%

内服
11.1%

その他
3.0%

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

13/04 15/04 17/04 19/04 21/04 23/04

（円） （月足、2023年4末月まで）

（年/月）

出所：会社資料 作成：岡三証券
※小数点第二位以下は四捨五入のため、合計は100％にならない
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作成：岡三証券

コーセー（4922 プライム） 地域別売上高

株価チャート

※決算期変更のため21/12期は調整後の数値を記載。出所：会社資料 作成：岡三証券

多数のブランドを世界的に展開
1946年創業の化粧品メーカー国内大手。「コスメデコル

テ」、「アルビオン」、「雪肌精」、など多数のブランド
を持ち、海外にも展開している。主力の化粧品事業では、
高価格帯（ハイプレステージ）が「デコルテ」「アルビオ
ン」、「タルト」（米国中心に展開）などで、百貨店や化
粧品専門店を主要販路としている。中価格帯（プレステー
ジ）は「雪肌精」「エスプリーク」などで、専門店のほか
量販店やドラッグストア、通信販売など幅広い流通チャネ
ルに対応している。

創業80周年に向け新たなステージへ
創業80周年に向けて更なる成長ステージを目指した中長

期ビジョン「VISION2026」を掲げている。
「VISION2026」では、売上高5,000億円、営業利益率
16％以上、海外売上高比率50％以上（2022年度：
43.6％）を経営目標とし、「究極の高ロイヤルティ企業と
して、世界で独自の存在感を放つ企業へ進化すること」を
目指している。
足元では、ロサンゼルス・エンゼルスの大谷翔平選手

や、プロフィギュアスケーターの羽生結弦さんなどを広告
に起用し、話題を集めている。特に、大谷選手をイメージ
キャラクターに起用した「コスメデコルテ」の販売が計画
を上回っており、今後の業績に貢献することが想定されよ
う。
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作成：岡三証券

アルタ・ビューティー（ULTA 米国株） 23/1期 製品別売上比率

株価チャート

出所：会社資料 作成：岡三証券

幅広い商品のコスメストアを展開
1990年に美容小売店（コスメストア）として設立。化粧

品、ヘアケア用品、スキンケア用品、フレグランス･バスケ
ア用品など幅広い美容製品を取り扱い、手ごろな価格から
高級ブランドまで600以上の美容ブランド、25,000以上の
商品を提供。店舗併設のサロンサービスも充実しており、
美容サービスをワンストップで提供できる点が強みだ。
全米50州で1,355の店舗を展開しており、典型的な店舗

当たり面積は約280坪程度。また、米小売り大手ターゲッ
トとの提携により、「ショップ イン ショップ」という形
で、ターゲット店舗内に小型売り場を併設。350店舗以上
を開設し、将来的には800店舗まで拡大する予定（2023年
1月28日時点）。

Z世代の囲い込みが進む
当社は、米国の若者に絶大な人気を誇り、Z世代を対象と

する「どこで化粧品を購入するか」という調査では42％
と、2位のセフォラ（LVMH傘下の仏化粧品店、24％）を大
きく引き離している。幅広い価格帯の商品を揃えることに
加え、ここでしか購入できない商品を提供。
デジタル化にも注力し、オンライン販売における配送や

商品取り置きなどのオムニチャネルを進めるほか、仮想メ
イクアップアプリ「グラムラボ」では、自身の肌に合った
メイクや、ヘアスタイルの試着が可能だ。こうした取り組
みを通じ、ロイヤルティプログラムの会員数は4,000万人
を超え、同会員からの売上高は全体の95％に上る。
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作成：岡三証券

ロレアル（OR フランス株） 事業部門別売上高構成比（22/12期）

株価チャート

出所：会社資料 作成：岡三証券

世界最大の化粧品会社
フランス・クリシーに本部を置く世界最大の化粧品会

社。36のブランドを持ち、世界150ヵ国以上で事業を展開
する（22/12期）。「メイベリン ニューヨーク」「シュウ
ウエムラ」「ランコム」「ケラスターゼ」や、「イブ・サ
ンローラン」「アルマーニ」といったブランドの化粧品ラ
イセンスも保有する。
事業部門は、サロン向けヘアケア商材などを展開する

「プロフェッショナル プロダクツ」、消費者向け製品を扱
う「コンシューマー プロダクツ」、ラグジュアリーブラン
ドなどの「ロレアル リュクス」、ドクターズコスメなど皮
膚科学研究に基づく化粧品を扱う「アクティブ コスメ
ティックス」の4つ。

業績拡大に向けた戦略に期待
22/12期決算は、売上高が前期比18％増の382.6億ユー

ロ、純利益が同24％増の57.1億ユーロとなった。会社側
は、美容市場の成長を引き続き確信しているとし、23/12
期も更なる増収増益を見込むとした。

2022年12月、当社はメタバース向けアバター・プラッ
トフォームの代表格であるレディ・プレーヤー・ミーと、
複数のブランドにおけるビューティーパートナーシップを
発表。アバター制作のために、独自のメイクアップとヘア
スタイルを提供するとした。高いブランド力で消費者の多
様な個性を取り込むことが期待されよう。
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作成：岡三証券

ロクシタン・インターナショナル（973 香港株） 売上高と純利益の推移見通し

株価チャート

出所：会社資料 作成：岡三証券
23/3期は売上高が公表済み、純利益は公表されていないことから予想値を表示

フランスの自然派コスメブランド
南仏プロヴァンスで誕生した「ロクシタン」は、自然豊

かなライフスタイルを意識し、植物療法やアロマテラピー
の考えを採り入れた製品を展開するコスメティックブラン
ド。スキンケア、フレグランス、ボディケア、バス製品、
ホームフレグランスという幅広い製品ラインナップを、世
界90ヵ国以上で展開している。2010年5月、香港市場に上
場した。
自然由来の成分を多く配合しているブランドとして、サ

ステナビリティに注力する。1976年創業時から、袋はビ
ニールではなく紙で提供するなど、環境に配慮してきた。
ブランドの本質的な理念として「自然・人々・社会との共
生」を掲げ、容器回収・リサイクルにも取り組んでいる。

経済再開やチャイナマネーに期待
中国の経済再開本格化により、足かせとなってきた中国

事業の回復が、当社の業績拡大を後押しするとみる。
加えて、香港市場に上場している外国企業への投資規制

緩和も、追い風になると考えられる。2023年3月から、香
港取引所と上海・深センの両証券取引所による株式相互取
引制度（ストックコネクト）の対象銘柄拡大に伴い、当社
も採用された。これにより、中国本土の投資家が、香港経
由で当社株に直接投資ができるようになった。チャイナマ
ネーの流入への期待が高まることも、当社の株価には支援
材料になるとみている。
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免責事項

・本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個々の投資家の特定の投資目的、または要望を考慮しているものではありません。
また、本レポート中の記載内容、数値、図表等は、本レポート作成時点のものであり、事前の連絡なしに変更される場合があります。なお、本レポートに記載されたいかな
る内容も、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の判断と責任でなされるようお願いします。

・本レポートは、岡三証券が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されたものですが、その情報の正確性、安全性を保証するものではありません。企業
が過去の業績を訂正する等により、過去に言及した数値等を修正することがありますが、岡三証券がその責を負うものではありません。

・岡三証券及びその関係会社、役職員が、本レポートに記されている有価証券について、自己売買または委託売買取引を行う場合があります。岡三証券の大量保有報告
書の提出状況については、岡三証券のホームページ(https://www.okasan.co.jp/)をご参照ください。

地域別の開示事項
【日本】

○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。金融商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約
の「契約締結前交付書面」（もしくは目論見書及びその補完書面）または「上場有価証券等書面」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜有価証券や金銭のお預かりについて＞

株式、優先出資証券等を当社の口座へお預かりする場合は、口座管理料をいただきません。外国証券（円建て債券および国内の金融商品取引所に上場されている海外
ETFを除きます。）をお預かりする場合には、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、電子交付サービスを契約している場合には、口座管理料は1
年間に2,640円（税込み）とします。なお、当社が定める条件を満たした場合は外国証券の口座管理料を無料といたします。上記以外の有価証券や金銭のお預かりについて
は料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他社へ株式等を口座振替する場合には、口座振替する数量に応じて、1銘柄あたり6,600円（税込み）を上限として口
座振替手続料をいただきます。
お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式（株式・ETF・J-REITなど）の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の
売買手数料をいただきます。ただし、株式累積投資は一律1.265％（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお
支払いいただきます。

・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.375%（税込み）の売買手数料をいただきます。外国株式の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売
却の単価を当社が提示します。この場合、約定代金に対し、別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦課金が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その

時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定されますので、その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入
対価のみをお支払いいただきます。

・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって損失が生じるおそれがあります。
・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変動することによって損失が生じるおそれがあります。
・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することによって損失が生じるおそれがあります。
・REITは、運用する不動産の価格や収益力の変動、発行者である投資法人の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により価格や分配金が変動
し、損失が生じるおそれがあります。

＜債券＞
・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。

重要な注意事項



・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によって損失が生じるおそれがあります。

・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、債券価格が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、
元本や利子の支払いの停滞もしくは支払い不能の発生または特約による元本の削減等のおそれがあります。

・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位に従って元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性
があります。ただし、適用される制度は発行体の本拠所在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞

・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債を中途換金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額
が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。

・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等により、元本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれ
があります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。

転換社債を募集等によりご購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等による
転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。

お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率2.254％（税込み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％）

その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必要となり、商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく
費用の総額は、投資信託を保有される期間等に応じて異なりますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券
の価格の変動によって基準価額が下落することにより、損失が生じるおそれがあります。

・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会社)の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変
化等による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。

・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。

＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいた

だきます。また、買付けの場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金は、売買代金の30％以上で、
かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそ
れがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税されます。



岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

一般社団法人日本暗号資産取引業協会

【日本以外の地域における本レポートの配布】

本レポートは、参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。本レポートの受領者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及
びルール等の適用を受ける可能性があることに注意する必要があります。地域によっては、本レポートの配布は法律もしくは規則によって禁じられております。本レポートは、
配布や発行、使用等をすることが法律に反したり、岡三証券に何らかの登録やライセンスの取得が要求される国や地域における国民や居住者に対する配布、使用等を目的と
したものではありません。

※本レポートは、岡三証券が発行するものです。本レポートの著作権は岡三証券に帰属し、その目的いかんを問わず無断で本レポートを複写、複製、配布することを禁じます。

（2023年1月改定）
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