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[Table_Main] 
2019 双十一总结：品牌多样化、渠道细分化

成为未来方向 

增持（维持） 

 
投资要点 

 整体平台 GMV：整体增长符合预期 

2019 双十一收官，从几大平台流水增长来看，高基数基础上仍展现高
增，全网 19 年双十一增长 30.5%至 4101 亿： 

1）天猫：双十一当日成交额 2684 亿元，同比增长 25.7%；物流订单量
12.92 亿，同比增长 24.0%； 

2）京东：11.1-11.11 京东好物节累计下单 2044 亿元（+28%），2018 年
同期为 1598 亿元（+26%）； 

3）苏宁：双十一当天全渠道订单量增长 76%，新增 Super 会员超过百
万，移动支付笔数同比增长 139%。 

 双十一体现的消费趋势：品牌多样化、渠道细分化成为主旋律 

我们认为本次双十一进一步表现出了随着 90、95 后成为消费主力之后
的消费大方向：1）消费升级在年轻消费群体更强的消费意愿之下正在
成为持续的大趋势，但是我们看到海外大牌、国货龙头，和与 Z 时代共
同成长的新锐品牌均在双十一获得了高速的增长，消费者对品牌诉求的
多样化正在成为中国消费市场的代名词；2）线上流量正在从传统的旗
舰店逐步转向细分的直播网红等渠道，年轻消费者对社交和视频的偏
爱，使得传统的单一旗舰店渠道正在快速转变为基于内容和互动的众多
新细分渠道。 

 品牌多样化：民族品牌龙头、海外高端品牌、新品牌同步快速增长 

年轻消费群体更强的消费意愿正在不断壮大中国的消费市场。在这样广
大的市场下，国货龙头品牌、海外高端大牌以及近两年陪伴 Z 时代共同
成长的新兴品牌龙头，都同时表现出了高速的增长势头。消费升级带来
的高端化、民族自豪感带来的国潮、新渠道带来的新兴品牌成长，均培
育了优秀的消费品公司。这样的增长说明，在经济增速趋缓的大背景下，
中国市场多样化的需求，使得拥有自身独特定位的消费品品牌仍旧能够
找到增长的空间。 

 渠道细分化：直播成为带货标配，千亿市场崛起 

根据腾讯对 Z 时代人群的研究报告，社交聊天和视频是新一代消费者在
手机上花费时间最多的娱乐方式，而此次双十一异军突起的直播带货模
式，有望借着这样的趋势持续成为新的热门渠道。我们看到，随着新时
代消费者更强的自主意识，传统的旗舰店、中心公域流量正在逐步被各
类互动性、内容更强的细分渠道瓜分，内容创造、社交渠道营销等等新
的去中心化私域流量兴起，也对品牌商提出了全新的线上运营要求。流
量的细分化为品牌商和渠道运营上提出了新的挑战和机遇。 

 投资建议：基于双十一的表现，我们认为自身品牌具有独特定位同时管
理能力较强的品牌，以及对于全新的私域化流量渠道有较强运营能力的
品牌或渠道运营商更有希望在全新的消费市场中获得更高速的增长，值
得长期关注：1）自身运营能力较强，品牌定位清晰的国货龙头，安踏
体育、波司登、李宁、丸美股份；2）表现出在新渠道更强运营能力的
企业，珀莱雅、壹网壹创。 

 风险提示：宏观经济波动，终端零售不及预期 
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1.   整体平台 GMV：整体增长符合预期 

2019 双十一收官，从几大平台流水增长来看，高基数基础上仍展现高增，全网 19

年双十一增长 30.5%至 4101 亿： 

1）天猫：双十一当日成交额 2684 亿元，同比增长 25.7%；物流订单量 12.92 亿，

同比增长 24.0%； 

2）京东：11.1-11.11 京东好物节累计下单 2044 亿元（+28%），2018 年同期为 1598

亿元（+26%）； 

3）苏宁：双十一当天全渠道订单量增长 76%，新增 Super 会员超过百万，移动支

付笔数同比增长 139%。 

图 1：天猫双十一销售额及订单量历年情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   双十一体现的消费趋势：品牌多样化、渠道细分化成为主旋律 

我们认为本次双十一进一步表现出了随着 90、95 后成为消费主力之后的消费大方

向：1）消费升级在年轻消费群体更强的消费意愿之下正在成为持续的大趋势，但是我

们看到海外大牌、国货龙头，和与 Z 时代共同成长的新锐品牌均在双十一获得了高速的

增长，消费者对品牌诉求的多样化正在成为中国消费市场的代名词；2）线上流量正在

从传统的旗舰店逐步转向细分的直播网红等渠道，年轻消费者对社交和视频的偏爱，使

得传统的单一旗舰店渠道正在快速转变为基于内容和互动的众多新细分渠道。 

2.1.   品牌多样化：民族品牌龙头、海外高端品牌、新品牌同步快速增长 

年轻消费群体更强的消费意愿正在不断壮大中国的消费市场。在这样广大的市场
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下，国货龙头品牌、海外高端大牌以及近两年陪伴 Z 时代共同成长的新兴品牌龙头，都

同时表现出了高速的增长势头。消费升级带来的高端化、民族自豪感带来的国潮、新渠

道带来的新兴品牌成长，均培育了优秀的消费品公司。 

这样的增长说明，在经济增速趋缓的大背景下，中国市场多样化的需求，使得拥有

自身独特定位的消费品品牌仍旧能够找到增长的空间。 

1）国货龙头中，安踏/李宁/波司登均表现抢眼，我们相信随着国产品牌在年轻消费

者心目中认同度越来越高，国货龙头强势增长的趋势将在未来成为较长期的消费趋势。 

图 2：国货龙头历年双十一数据 

单位：亿元 2016 2017 2018 2019（持续更新） 

安踏体育 4.0 6.7 11.3 18.3 

YOY 135% 66% 69% 63% 

波司登   2.80 5.62(天猫全平台） 天猫旗舰店 6.5 亿 

YOY     101% 旗舰店同比增长 57% 

李宁   2.15 3.6 5.4 

YOY     67% 50% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 3：不同代际民族自豪感调研 

 

数据来源：腾讯，东吴证券研究所 

2）海外高端化妆品为代表的海外大牌在此次双十一的大力投入及高速增长，同样

成为消费升级趋势延续的最佳作证。雅诗兰黛为首的海外高端化妆品牌第一次在双十一

中在最畅销的单品上推出大力度折扣，同时其大量投入广告费用签约包括李现、肖战在

内的当红流量明显，其也成为天猫首个在预售中过十亿的品牌。 

图 4：历年双十一天猫美容护肤前十排名 
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  2017 2018 2019 

1 百雀羚 玉兰油 欧莱雅 

2 自然堂 兰蔻 兰蔻 

3 SK-II SK-II 雅诗兰黛 

4 玉兰油 雅诗兰黛 玉兰油 

5 雅诗兰黛 欧莱雅 SK-II 

6 兰蔻 百雀羚 自然堂 

7 欧莱雅 HFP 百雀羚 

8 一叶子 自然堂 后 

9 资生堂 薇诺娜 完美日记 

10 膜法世家 一叶子 薇诺娜 
 

数据来源：亿邦动力网，东吴证券研究所 

从个人护理和彩妆销售前五品牌的单价来看，消费升级明显体现在了前五品牌的销

售均价上，同时海外大牌在双十一更大的折扣力度也充分表现在了销售均价上。 

图 5：全网个人护理 2017/2019 双十一销售前五品牌 

 
2017 均价 2019 均价 

1 百雀羚 127 欧莱雅 219 

2 自然堂 160 OLAY 249 

3 雅诗兰黛 875 雅诗兰黛 666 

4 兰蔻 687 兰蔻 603 

5 OLAY 259 资生堂 261 
 

数据来源：星图数据，东吴证券研究所 

图 6：全网彩妆 2017/2019 双十一销售前五品牌 

 
2017 均价 2019 均价 

1 美宝莲 89 完美日记 53 

2 玛丽黛佳 80 美宝莲 111 

3 魅可 241 雅诗兰黛 396 

4 卡姿兰 66 兰蔻 385 

5 雅诗兰黛 430 阿玛尼 346 
 

数据来源：星图数据，东吴证券研究所 

3）与 Z 时代共同成长的新兴品牌正在成为不可忽视的力量。根据星图数据，完美

日记在此次双十一中战胜了众多海外大牌成为了第一个在天猫美妆榜登顶的中国品牌。

成立于 2017 年的完美日记依靠着持续不断的社交平台营销（11.1-11.10 小红书搜索量增

长 326%，全网粉丝近 2000 万）、与各层 KOL 的合作（包括李佳琦直播）、私域流量的

出色运营、不断推出的富有特色的联名产品（大英博物馆、中国国家地理），在讲究创

新和互动的 Z 时代心目中建立起了良好的品牌形象，向我们展示了一个受到 Z 时代喜爱

的新兴过程品牌蓬勃的升级。 

图 7：完美日记 X 中国国家地理联名 
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数据来源：完美日记官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   渠道细分化：直播成为带货标配，千亿市场崛起 

根据腾讯对 Z 时代人群的研究报告，社交聊天和视频是新一代消费者在手机上花费

时间最多的娱乐方式，而此次双十一异军突起的直播带货模式，有望借着这样的趋势持

续成为新的热门渠道。我们看到，随着新时代消费者更强的自主意识，传统的旗舰店、

中心公域流量正在逐步被各类互动性、内容更强的细分渠道瓜分，内容创造、社交渠道

营销等等新的去中心化私域流量兴起，也对品牌商提出了全新的线上运营要求。流量的

细分化为品牌商和渠道运营上提出了新的挑战和机遇。 

图 8：Z 时代手机用户每天行为方式（分钟） 

 

数据来源：企鹅智库，东吴证券研究所（注：排名仅反映不同手机行为的各自用户沉浸时

间，不代表用户数） 

虽然淘宝在 2016 年已经试水直播，但 2019 年爆火的“口红一哥”李佳琦真正让更

多品牌方、广泛消费者对淘宝直播产生兴趣，从数据上来看： 

1）2018 淘宝主播带货规模已超千亿：2018 年淘宝直播带货 1000 亿，同比增速超

过 400%，进店转化率超过 65%，有 85 名淘宝主播的直播间年销售额过亿，其中直播

一姐薇娅创造了双十一单日 3.3 亿，全年 27 亿的销售记录； 
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2）2019 流量向头部主播集中：2019 年的双十一，薇娅/李佳琦作为头部主播当日

直播时长分别达到 8 小时/6 小时 34 分，在线观看用户 4310/3680 万人，与第三名拉开

显著差距，当晚商品链接 78/54 条；根据薇娅所在的谦寻董事长表示，薇娅 2019 全年带

货额有望突破 70 亿； 

3）直播已经成为商家带货标配：淘宝直播在 2019 双十一当日 8:55 已经实现 100

亿销售，50%以上商家通过直播实现了增量销售，蘑菇街直播双十一 GMV 同比增长也

达到了 150%；淘宝直播团队内部估计 2019-2021 年三年发展后，淘宝直播 GMV 将达到

5000 亿，其中本财年 GMV 目标为 1500 亿元。 

图 9：“淘直播”主播周榜排名 

 

数据来源：新榜，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议 

基于双十一的表现，我们认为自身品牌具有独特定位同时管理能力较强的品牌，以

及对于全新的私域化流量渠道有较强运营能力的品牌或渠道运营商更有希望在全新的

消费市场中获得更高速的增长，值得长期关注： 

1、自身运营能力较强，品牌定位清晰的国货龙头，安踏体育、波司登、李宁、丸

美股份； 

2、表现出在新渠道更强运营能力的企业，珀莱雅、壹网壹创。 

 

风险提示：宏观经济波动，终端零售不及预期 
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