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行业走势图 

只有消费升级？换种方式看化妆品“平替”和国潮崛
起 
 

回溯中国化妆品几十年的历程，我们以主流消费意识的变化为线索，从“一二三四”
的视角解读各个相关层面。 

一种态度：正视国货化妆品的历史问题，坚信眼下是发展的最好阶段 

两种属性：化妆品行业崛起伴随着从“可选”到“必选”两种属性 

三个阶段：按照行业发展时间段来划分为“护理基础普及”“护肤意识觉醒”“化妆
成为惯例” 

四种驱动：我们以聚美丽平台归纳的品牌发展的四个步骤，演化为“产品导入—渠
道红利—营销能力—品牌护城河”，四种驱动代表的是品牌从创立到成熟依次递进的
主要动力。 

 

总而言之，我们认为，未来国内化妆品的主要发展方向分为两条路。 

一类是高端化妆品，高端化妆品和高端白酒一样兼备社交属性。对于高端品牌来说，
不断加深自己的品牌护城河；足够多的成熟品牌储备和借助电商开拓的三四线渠道
是外资公司在中国能够持续发展的立足点，营销应该在保持品牌调性的同时精耕细
作。 

另一类是以国产品牌为代表的大众品牌，成为主流大众消费品的核心是“标签化”，
例如完美日记一直在围绕“时尚”、薇诺娜专注“敏感肌”、橘朵三句话不离“色彩
大师”（过去是 Colorpop 平替）、毛戈平在约等于“换脸”、珀莱雅开始打造“海洋”
概念等。在和外资竞争的同时，也在不断博取众家之长进步，在更加开放的背景下，
市场变得更为理性是必然化的趋势，大众消费品使用也并不代表消费降级。“平替”
只有在高端上升周期的时候才存在，而真正归位核心的还是产品自身辅以宣传能力。 

2018 年，欧睿国际的化妆品规模统计有 4688 亿元，如果加上微信/代购/海淘等，
我们预计真实消费规模能达到 6000 亿元。在足够大、处在上升阶段且变化剧烈的行
业中，也会有国货企业能够得到主流认可，分到市场的一杯羹，也会让不仅在一二
线、还有广泛的低线城市的消费者想买、敢买、再买。 

 

风险提示：化妆品行业消费增速或低于预期，国产品牌拓展或低于预期 
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“什么值得买”是男性的推荐逻辑，用户为什么买这件东西，需要说出一二三四五个不同
的理由，但女性的购买逻辑完全不同，她们的购买原因甚至有可能是：哇，今天天气好好
啊！ 

——小红书创始人瞿芳 

回溯中国化妆品几十年的历程，我们以主流消费意识的变化为线索，从“一二三四”的视
角解读各个相关层面。 

一种态度：正视国货化妆品的历史问题，坚信眼下是发展的最好阶段 

两种属性：化妆品行业崛起伴随着从“可选”到“必选”两种属性 

三个阶段：按照行业发展时间段来划分为“护理基础普及”“护肤意识觉醒”“化妆成为
惯例” 

四种驱动：我们以聚美丽平台归纳的品牌发展的四个步骤，演化为“产品导入—渠道红利
—营销能力—品牌护城河”，四种驱动代表的是品牌从创立到成熟依次递进的主要动力。 

 

1. 行业衍化：从“消费”到“投资” 

和其他消费品行业相同，化妆品行业的本质决定因素是供需关系。我们认为，对于这个行
业而言，需求最大的影响因素是“化妆品消费意识”，因为相对家电、家居等行业而言，
个人决策比家庭决策更具备驱动力。而购买意识的影响因素是复杂多维的，宏观条件取决
于环境、个人可支配收入等，而微观层面和品牌营销、渠道（消费半径）、产品等息息相
关。 

图 1：影响化妆品消费意识的主要决定因素 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

化妆品行业兼具“可选”和“必选”两个属性。作为可选消费的一个特质是，不同于三餐、
睡眠等基本生理需求，化妆品消费人群需要长时间的意识引导和教育，持续的消费者运营；
作为必选消费的一个特质是，当前社会阶段“颜值消费”已经成为了一种常态，化妆意识
从“清洁”的基础功能性需求上升到“仪式感”、“个人价值提升”的层面，而情感和价
值认同比直接感官刺激和功能需求更加深刻，具体现象有： 

① 功能需求：对于核心用户而言，化妆品已经从“消费”变成了“投资”自身，每日使
用的化妆品折算长期摊销。 

② 价值认同：化妆品的消费场景更加多元化。从“用完才买”的低频次消费到提升个人
愉悦感的高频次消费，化妆品承载了更多的象征性意义，变得更为刚需。 
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2. 不断更迭的浪潮：变化中的消费意识，追逐风口的化妆品公司 

化妆品行业本质上还是一个带有鲜明快消品特征与时尚禀赋融合的行业。消费者的需求是
多变的，同时对于”美”的个体化差异需要品牌不断完成尝试和纠偏，从而进行螺旋式的
上升，“以不变应万变”的生存模式在这个行业里并不适用，化妆品品牌一直在做的事情
就是“站在风口”，不断跟上潮流的脚步。 

图 2：近 20 年左右，限额以上化妆品社零增速变化及不同阶段发展特征 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.1. “素面朝天”背景下的基础护理时代 

第一阶段，基础护理普及：以 00 年为划分界限，国民化妆品消费停留在“滋润护肤”。
对于化妆品的理解基本停留在面霜产品，时代标签有百雀羚、大宝、郁美净等品牌，市场
格局基本以国货为主导。 

20 世纪 80 年代外资化妆品开始试水中国市场，对外贸易仍受诸多条件限制，消费者购买
外资产品需凭票进入“友谊商店”，选择有限。90 年代外资企业开始战略性投资中国市场，
主要采取的是中外合资公司的模式，促使了中国的化妆品制造企业完成了第一步技术层面
的革新。 

图 3：部分外资企业与中国企业合资的时间及品牌 

 

资料来源：各公司官网，天风证券研究所   

注：00 年后合资公司基本都转变为外资独资 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

在这一阶段，国产化妆品和外资化妆品的共同作用下，人们的消费习惯逐渐被改变。“一
块肥皂洗全身”的时代逐渐成为过去，消费意识开始演变。 

 

2.2. 多元发展的护肤，渐入轨道的彩妆 

第二阶段，护肤意识觉醒：00 年到 15 年，以“霜”类为主的基础护肤，演变成了“水乳
霜膏”四大类；彩妆开始布局线下市场；消费者出现明显分层。主要推手包括为渠道：地
产红利带来的线下门店拓展和后财富效应、互联网和物流系统的快速发展。 

首先来看线下，伴随着对外贸易逐渐开放和中国地产红利的崛起，消费场景逐渐走向普及
化。地产红利的直接影响就是有了更多的商圈能够让化妆品网点或者专柜入驻，一、二线
城市有更多的百货、大型超市；而三、四线城市开始普及 CS 渠道（即专营店）。截止 2012

年，全国共有 14万家 CS门店，品牌到门店主要为“公司——代理商——门店”三级结构。
对于消费者而言，密集的门店提升了化妆品的展现率，缩短了地理上的购买半径。线下渠
道的演化推进相对割裂的消费层级，以中产阶级和高知女性为代表的消费者更加青睐深耕
一、二线百货商超的国际大牌；三四线城市则被依托 CS 门店生长的国产品牌垄断（如自
然堂、珀莱雅、丸美、卡姿兰等）。 

 

图 4：限额以上百货/超市网点扩张至 12 年开始全面放缓  图 5：三、四线头部国货化妆品牌起源于江浙沪为中心和以广州为

中心的两个地带 

 

 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所  

注：08 年百货公司数量统计口径变更：从 2008 年起统计范围由年销售额 500

万以上/年末从业人员 60 人及以上调整为年主营业务收入 500 万元及以上 

 资料来源：各公司官网，天风证券研究所 

 

同时，地产红利带来的后财富效应也帮助这个时期的众多消费者完成了从“0-1-10”的三
级跳，甚至是“0-10”的两级跳。即从不用化妆品到普通化妆品，再升级到中高端化妆品；
或者直接用不用化妆品到开始使用即为中高端。这段时间内，头部消费者更加青睐于主流
外资品牌，因为外资品牌和“好质量”画上了等号，而大部分国产品牌还处于模仿学步阶
段。 

 

 

 

百货门店数量 超市门店数量
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图 6：中国经济上行阶段，中高端的增速高于大众化妆品增速 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所    

注：17 年欧睿调整了统计口径，将原来的中高端/大众分类调整成高端/中端/大众三种分类，数据回溯至 2008 年 

 

图 7：部分国产和外资化妆品新品开发程序对比 

 

资料来源：i 美妆头条，天风证券研究所 

开店容易运营难，已经对于国产化妆品而言，大众需求催生带来的低线城市门店快速扩张
基本到 12 年就已经结束了，而外资品牌也面临下沉困局。我们认为，也很难有下一个“黄
金十年”可以给予化妆品品牌快速复制大量线下门店的机遇。房租+人员工资的成本壁垒
逐渐提升，大规模开店并且能持续运营下去需要强力的品牌背书和资金输血。对于新品牌
而言，没有集团支持在线下起步相对十年前来说，难度要上一个台阶，所以越来越多的品
牌在起步阶段的渠道选择是线上。 

图 8：终端 CS 渠道网点数量变化，12 年开始开店速度大幅放缓，14 年到 18 年门店网点总数几乎没有变化 
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资料来源：品观网，化妆品报，宝洁 CS 渠道研究中心，天风证券研究所 

 

破局的出口在于“新渠道”，随着电商的快速发展，线上渠道成为蓝海。对于传统品牌而
言，开始逐步布局以天猫为首的渠道进行拉新或者下沉；对于新品牌而言，“互联网+化
妆品”的模式找到了生存的空间。线上渠道首先最直接的一点，就是打破了化妆品的地域
限制，只要有流量的地方就能够实现销售。2013 年，天猫商城开始吸引外资大牌入驻，帮
助高端品牌进行下沉。以雅诗兰黛为例，EL 目前在中国超过 100 个城市通过零售商进行
实体店曝光，但电商业务可让其覆盖超过 650 个城市的最终消费者。2015 年，在天猫上
三、四级城市的消费者购买欧美高端品牌的占比已经达到约 30%。 

图 9：12 年开始，天猫开始引入海外高端品牌，至 2015 年底，共引入约 66 家 

 
资料来源：CBNData，天风证券研究所 

 

但是彼时，互联网和线下实体店也是相对来说割裂的状态。这也是我们讲的另一个维度的
消费分层，越来越多消费者转向线上购物。相对线下而言，线上较低的推广费用和触达全
国的销售网络意味着更多的收入来源和更高的利润。我们认为，从 12 年到 15 年期间，线
上渠道的冲击对于国产品牌而言影响更深刻，以 CS 渠道起家的国货品牌进一步洗牌，原
因包括但不限于： 

① 外资企业的下沉，消费者升级。 

② 同类产品线上价格更低，线下窜货严重。 

③ 恶性竞争，终端一直打折损害品牌利益。 

④ 部分品牌主渠道并未深耕，又开始大举进军其他渠道。 
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更进一步，互联网对于化妆品的革命性意义不仅仅在于“渠道”，而在于以微信为代表的
社交流量和以阿里为代表的平台流量重新划分，导致化妆品营销模式的颠覆性革命，从此
行业进入 3.0 时代。 

 

2.3. 新群体的彩妆需求 

第三阶段，化妆成为惯例：从 15 年至今，95 后开始登台，逐渐成为了核心消费群体，而
这个代际和 95 前出现了明显区分的化妆意识。一方面，我们看到 95 后平均护肤年龄和化
妆品年龄前移；另一方面，外资大牌和国产品牌对于新消费群体的争夺更加激烈，而 Z 时
代主导的“国潮崛起”和上一代主流化妆品消费人群信奉的“高端至上”不断碰撞。我们
将化妆品的交易过程分为“种草、拔草”两部曲，依次来讨论这个阶段的变化。 

图 10：95 后初次化妆和护肤年龄前移 

 

资料来源：丽人丽妆*嘉人杂志《95 后美妆新势力报告》，天风证券研究所 

种草：搜索平台更加垂直。Z 世代的成长阶段突出性的一个特征就是““互联网经济”完
成了到“移动互联网经济“的切换”。根据《95 后美妆新势力报告》，选择在移动端美妆
APP 和美妆公众微信号获取美妆类信息的 95 后分别占 75.6%和 69.1%。我们认为，相对于
95 前来说，95 后的信息流更加专业化、透明化，决策“相对理性”，并且追求变化，不
太具有单一品牌忠诚度，主要表现于： 

① 决策周期更长，消费者越来越注重购买前的“做功课”，并不一味追求高价贵牌。95

后搜索模式从百度等传统搜索引擎到垂直平台，比如美妆用小红书、娱乐用快手、抖音、
B 站等视频网站，追星用微博、医美用新氧等。 

② 消费心理更加个性化和差异化，且变化较快。伴随着成长环境的变化，95 后更加愿意
彰显自己是“不一样的烟火”，并且由于信息透明+物质丰富，选择的余地也更多，变化
也更快。以“95后”追星族“女友粉”圈层来举例，原来的流量明星可能是“年度男友”，
现在可能就变成了“季度男友”或者“月度男友”，即每个月或者季度换一个明星追行程
和打榜等。一旦脱粉甚至会粉转黑开始回踩，所以流量越高的明星很容易造成粉黑两极化
的现象，而化妆品品牌在选择流量代言的时候回同时押注多个明星进行品类代货。 

拔草：相对于前两个阶段，广告媒体营销的模式也发生了巨大变化。 

不论是信奉央视权威广告的时代，还是化妆品品牌开始频繁出现在综艺/网剧/电视剧植入
的时代，营销的传播导向都是单向的，即“品牌——媒体——消费者”；而短视频为代表
的内容传播模式培育了越来越的 KOL 和 KOC，以“仿妆/妆容教学”、“专业测评”、“产
品试色”为主，化妆前后的差异有较大的视觉冲击效果，视频创作者既是美妆产品的消费
者，也是传播者，营销模式变为双向传播。 

图 11：3 大 Z 世代视频/短视频平台的内容特征和 KOL 分布 
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资料来源：《2019 美妆短视频 KOL 营销报告》，Bilibili 招股书，极光大数据，天风证券研究所 

 

短视频和内容营销直接促使了国产彩妆弯道超车。短视频利用因为碎片化的时间、吸睛的
视频内容成为主流娱乐 APP 之一；而且由于每个视频都控制在 15 或 60 秒内， KOL 通常
在一个视频中，只介绍某品牌的一个系列或者单款产品，具有较强的针对性，然后通过手
机屏幕下方的链接导入阿里系 B2C 电商平台或平台小店实现销售转化，实现短视频——电
商平台完整的消费闭环。而内容营销上，不再是传统的口号式传播，而是转发和互动，更
加贴近生活的视频和文字表述。以 16 年成立开始然后“不定期扰乱市场，习惯性碾压同
行”的完美日记来说，完美日记的起步几乎和小红书、直播行业同步，在小红书上的投放
内容基本上是以试色、教程为主，然后通过内容营销网站链接进行购买。预计成立仅 3 年
的完美日记 19 年在天猫可以做到约 30 亿 GMV，全网约 25~30 亿回款，接近上市公司珀
莱雅 19E 回款规模。 

图 12：完美日记入驻天猫以来销售额  图 13：完美日记位列小红书国货品牌第五，美妆类第一（按笔记数

划分） 

 

 

 

资料来源：淘宝网，天风证券研究所  

注：完美日记 17 年 8 月入驻天猫，故 17 年仅统计 8-12 月销售额；17-18

年可比月累计销售额指 17 年 8-12 月与 18 年 8-12 月；18-19 年可比月累

计销售额指 18 年 1-7 月与 19 年 1-7 月 

 资料来源：Barking Data，天风证券研究所  

注：数据截止日期 19 年 5 月 

 

3. 薄冰起舞：未来十年行业的发展怎么看 

前文提及众多消费者已经完成了从不用到用，从大众到中高端的升级，那么是否意味着，
化妆品的最终归属都是中高端？我们认为也并非如此。 
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对标海外化妆品公司来看，能够穿越周期的化妆品公司有两点要素：决定单品牌能否做大，
取决于营销和产品质量；决定公司能否长青，取决于单品牌能否做成多品牌集团。简单而
言，营销决定拉新，产品质量决定复购，多品牌决定格局。如果一定要排序的话，我们认
为在当前阶段的中国化妆品市场，对于品牌而言，关注新顾客的持续增长比关注复购更重
要，而多品牌是一个长期的目标。根据 Kantar Worldpanel 的报告，全球范围内，在 10%

的超级化妆个护品牌，其中只有 16%是通过复购频率增长的，所以寻找新消费者是保证增
长的最佳途径。 

而在寻找新的消费者方面，我们认为国产品牌比外资品牌更有优势。因为更为广大的市场
来自于三线以下的蓝海，而“接地气”是国产品牌最擅长的事情之一。尤其在外资大牌占
主流的中国化妆品市场，国产品牌对于差异化的运营和精准营销是更加具备心得的，同时，
国产品牌对于市场的嗅觉愈发敏感。从 18 年开始，主流国货品牌开始使用明星背书+主播
合作带货的营销手段，KOL 主播自带粉丝圈层并且具备一定技巧的销售话术，而明星起到
了信用背书的作用，自带流量也吸引了更多年轻的追星一族。 

同时，我们也强调产品品质差异带来的口碑差异。一般而言，影响化妆品品质的主要因素
有：成分、配方、生产工艺。外资品牌层级划分明显，并将观念深植于上一代消费者内心，
并借助规模优势影响下一代消费者。消费者不愿意相信国产品牌有技术和配方。不可否认
的是，外资品牌已经有足够成熟的配方、质控体系，产品线划分较为明确，有自己的主打、
成分和宣传重点，让消费者觉得贵但是还是要掏钱。 

一直以来，国产化妆品难以摆脱的痛点是“廉价、定位不明确、信任缺失”等。国货品牌
在大步快跑的过程中，对于“审美”的把握少了时间的积淀，以“卖货”为己任就不会有
科研的投入和配方的创新。到现在为止，我们认为中国能出现“小米”这样的制造业互联
网龙头，三只松鼠、南极电商等各自细分行业的龙头，说明制造业已经逐步在和世界接轨，
甚至做的更好。化妆品行业的制造和研发也在不断进步，优秀的产品在慢慢被认可。而审
美的代际更迭已经能让更好的设计展现在消费者眼前。国货化妆品从主流发展舞台退潮到
被重新捡起来，需要长时间的淘汰、重组和整合，才能达成广泛而有效的共识。资本的力
量就是帮助国货能够在设计、理念、研发上弯道超车，而不是再走过去的渠道铺货之路。 

 

总而言之，我们认为，未来国内化妆品的主要发展方向分为两条路。 

一类是高端化妆品，高端化妆品和高端白酒一样兼备社交属性。对于高端品牌来说，不断
加深自己的品牌护城河；足够多的成熟品牌储备和借助电商开拓的三四线渠道是外资公司
在中国能够持续发展的立足点，营销应该在保持品牌调性的同时精耕细作。 

另一类是以国产品牌为代表的大众品牌，成为主流大众消费品的核心是“标签化”，例如
完美日记一直在围绕“时尚”、薇诺娜专注“敏感肌”、橘朵三句话不离“色彩大师”（过
去是 Colorpop 平替）、毛戈平在约等于“换脸”、珀莱雅开始打造“海洋”概念等。在和
外资竞争的同时，也在不断博取众家之长进步，在更加开放的背景下，市场变得更为理性
是必然化的趋势，大众消费品使用也并不代表消费降级。“平替”只有在高端上升周期的
时候才存在，而真正归位核心的还是产品自身辅以宣传能力。 

2018 年，欧睿国际的化妆品规模统计有 4688 亿元，如果加上微信/代购/海淘等，我们预
计真实消费规模能达到 6000 亿元。在足够大、处在上升阶段且变化剧烈的行业中，也会
有国货企业能够得到主流认可，分到市场的一杯羹，也会让不仅在一二线、还有广泛的低
线城市的消费者想买、敢买、再买。  
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