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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

2023年5月，各平台化妆品成交额同比有所下滑。淘系平台化妆品（护

肤+彩妆，下同）GMV同比-20%，由正转负，其中护肤同比-24%，彩妆同

比-10%；京东化妆品GMV同比-29%，跌幅扩大，其中护肤同比-26%，彩

妆同比-37%；拼多多化妆品GMV同比-12%，跌幅收窄，其中护肤同比-

16%，彩妆同比-5%；苏宁平台GMV同比-77%，跌幅收窄，其中护肤同比

-79%，彩妆同比-46%。整体而言，5月各平台化妆品成交额表现平淡，

同比均有所下滑，推测是由于受到618虹吸效应的影响所致。5月重点

品牌淘系平台数据：贝泰妮旗下薇诺娜/薇诺娜宝贝GMV分别同比-

29%/+69%，珀莱雅旗下珀莱雅/彩棠分别同比-16%/+227%,华熙生物旗

下润百颜/夸迪/米蓓尔/BM肌活分别同比-56%/-80%/-80%/-59%，丸美

股份旗下丸美/恋火/春纪分别同比+22%/+135%/+189%。颜值时代下，

美妆需求从“可选”变“必选”，美妆消费群体扩大、人均消费额提升

与消费升级仍是行业快速增长的重要驱动力，维持行业“强于大市”

投资评级，建议关注美妆优质标的。  

投资要点： 

行业数据：受 618 虹吸效应影响，各平台化妆品 GMV 同比下滑。2023

年 5月，淘系/京东/拼多多/苏宁平台化妆品（护肤+彩妆）成交额分别

为 140.48/27.75/17.46/0.15亿元，分别同比-20%/-29%/-12%/-77%。

相比 4月，淘系同比由正转负，京东同比跌幅扩大，拼多多、苏宁同比

跌幅缩窄。分品类来看，5 月淘系平台护肤/彩妆 GMV 分别同比-24%/-

10%；拼多多护肤/彩妆 GMV分别同比-16%/-5%；苏宁平台护肤/彩妆 GMV

分别同比-79%/-46%；京东护肤/彩妆 GMV分别同比-26%/-37%。  

重点品牌淘系平台数据：各品牌表现分化，丸美股份旗下品牌表现突

出。贝泰妮旗下薇诺娜GMV同比-29%，薇诺娜宝贝GMV快速增长，同比

+69%；珀莱雅旗下珀莱雅 /彩棠/优资莱/悦芙媞GMV分别同比-

16%/+227%/+4%/+10%；华熙生物旗下润百颜/夸迪/米蓓尔/BM肌活分别

同比-56%/-80%/-80%/-59%；上海家化旗下玉泽/佰草集分别同比-

57%/-19%；上美集团旗下韩束/一叶子/红色小象分别同比+23%/-45%/-

53%；丸美股份旗下丸美/恋火/春纪分别同+22%/+135%/+189%；水羊股

份旗下大水滴成交额同比+39%，其余品牌成交额同比下滑；福瑞达、逸

仙电商旗下品牌成交额同比负增长；毛戈平旗下毛戈平/至爱终生成交

额分别同比+6%/+9%。 

风险因素：萝卜投资统计有误及统计不全风险（若与公司官方披露的数

据有出入，请以公司官方口径为准）、宏观经济下行风险、市场竞争加

剧风险。 
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1    美妆行业数据跟踪 

受618虹吸效应影响，各平台化妆品GMV同比下滑。2023年5月淘系/京东/拼多多/苏宁

平台化妆品（护肤+彩妆）成交额分别为140.48/27.75/17.46/0.15亿元，分别同比-

20%/-29%/-12%/-77%。相比4月，淘系同比由正转负，京东同比跌幅扩大，拼多多、

苏宁同比跌幅缩窄。分品类来看，5月淘系平台护肤/彩妆GMV分别同比-24%/-10%；拼

多多护肤/彩妆GMV分别同比-16%/-5%；苏宁平台护肤/彩妆GMV分别同比-79%/-46%；

京东护肤/彩妆GMV分别同比-26%/-37%。  

图表1：淘系平台美妆行业成交额及增速 图表2：京东平台美妆行业成交额及增速 

  

资料来源：萝卜投资、万联证券研究所 资料来源：萝卜投资、万联证券研究所 

 

图表3：苏宁平台美妆行业成交额及增速 图表4：拼多多平台美妆行业成交额及增速 

  
资料来源：萝卜投资、万联证券研究所 资料来源：萝卜投资、万联证券研究所 
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2    重点品牌数据跟踪 

重点品牌淘系平台数据：各品牌表现分化，丸美股份旗下品牌表现突出。贝泰妮旗下

薇诺娜GMV同比-29%，薇诺娜宝贝表现优秀，同比+69%；珀莱雅旗下珀莱雅/彩棠/优

资莱/悦芙媞GMV分别同比-16%/+227%/+4%/+10%；华熙生物旗下润百颜/夸迪/米蓓尔

/BM肌活分别同比-56%/-80%/-80%/-59%；上海家化旗下玉泽/佰草集分别同比-57%/-

19%；上美集团旗下韩束/一叶子/红色小象分别同比+23%/-45%/-53%；丸美股份旗下

丸美/恋火/春纪分别同+22%/+135%/+189%；水羊股份旗下大水滴成交额同比+39%，其

余品牌成交额同比下滑；福瑞达、逸仙电商旗下品牌成交额同比负增长；毛戈平旗下

毛戈平/至爱终生成交额分别同比+6%/+9%。 

图表5：重点品牌天猫淘宝平台5月成交额及同比增速 

公司名称 品牌 成交额（万元） 成交额同比增速 

贝泰妮 
薇诺娜 10166 -29% 

薇诺娜宝贝 613 69% 

珀莱雅 

珀莱雅 14131 -16% 

彩棠 6348 227% 

优资莱 204 4% 

悦芙媞 670 10% 

韩雅 57 -32% 

悠雅 1 -51% 

华熙生物 

润百颜 1674 -56% 

夸迪 1504 -80% 

米蓓尔 1403 -80% 

BM 肌活 780 -59% 

上海家化 

玉泽 1545 -57% 

佰草集 1326 -19% 

高夫 562 -18% 

美加净 479 27% 

启初 109 -9% 

双妹 139 407% 

上美集团 

韩束 5001 23% 

一叶子 1521 -45% 

红色小象 1301 -53% 

丸美股份 

丸美 3272 22% 

恋火 2435 135% 

春纪 379 189% 

水羊股份 

御泥坊 1665 -33% 

小迷糊 535 -34% 

大水滴 1004 39% 

HPH 5 -53% 

花瑶花 4 -80% 

福瑞达 
瑷尔博士 3693 -42% 

颐莲 3017 -22% 

逸仙电商 
完美日记 5424 -37% 

小奥汀 1211 -2% 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|美容护理  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 6 页  

完子心选 98 -79% 

毛戈平 
毛戈平 3225 6% 

至爱终生 9 9% 
 

资料来源：萝卜投资、万联证券研究所 

3    投资建议 

2023年5月，各平台化妆品成交额同比有所下滑。淘系平台化妆品（护肤+彩妆，下同）

GMV同比-20%，由正转负，其中护肤同比-24%，彩妆同比-10%；京东化妆品GMV同比-

29%，跌幅扩大，其中护肤同比-26%，彩妆同比-37%；拼多多化妆品GMV同比-12%，跌

幅收窄，其中护肤同比-16%，彩妆同比-5%；苏宁平台GMV同比-77%，跌幅收窄，其中

护肤同比-79%，彩妆同比-46%。整体而言，5月各平台化妆品成交额表现平淡，同比

均有所下滑，推测是由于受到618虹吸效应影响所致。5月重点品牌淘系平台数据：贝

泰妮旗下薇诺娜/薇诺娜宝贝GMV分别同比-29%/+69%，珀莱雅旗下珀莱雅/彩棠分别

同比-16%/+227%,华熙生物旗下润百颜/夸迪/米蓓尔/BM肌活分别同比-56%/-80%/-

80%/-59%，丸美股份旗下丸美/恋火/春纪分别同比+22%/+135%/+189%。颜值时代下，

美妆需求从“可选”变“必选”，美妆消费群体扩大、人均消费额提升与消费升级仍

是行业快速增长的重要驱动力，维持行业“强于大市”投资评级，建议关注美妆优质

标的。  

 

4    风险提示 

萝卜投资统计有误及统计不全风险（若与公司官方披露的数据有出入，请以公司官

方口径为准）、宏观经济下行风险、市场竞争加剧风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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