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[Table_Main] 
化妆品/服装数据深度追踪：1-2 月整体增速

较快，珀莱雅、华熙旗下品牌增速亮眼 

增持（维持） 
 

行业观点： 

 2 月阿里系护肤/彩妆类规模增速分别为 2.0%/36.8%，1-2 月规模增速
分别为 25.4%/26.9%。2 月阿里系护肤 /彩妆类规模增速分别为
2.0%/36.8%，护肤增速较 1 月有所下降，主要受春节错期因素影响。整
体 1-2 月仍保持较高增速，1-2 月阿里系护肤/彩妆类规模增速分别为
25.4%/26.9%，1-2 月护肤/彩妆类增速分别同比提升 9.4pct/20.8pct。 

 2 月阿里系护肤/彩妆类 TOP10 品牌均国际品牌数量占优。护肤类前十
品牌中，国货品牌 1 个，国际品牌 9 个。其中，后和雅诗兰黛增速最快，
分别同增 117.4%/88.8%。彩妆类前十品牌中，国货品牌 3 个，国际品牌
7 个。其中，国货品牌花西子、完美日记和 Colorkey 分列第一位、第二
位、第五位。 

 1-2 月主要上市公司品牌快速增长。从跟踪上市公司品牌天猫旗舰店数
据看，大部分品牌 2 月增速慢于 1 月，主要跟踪品牌中佰草集、丸美 2

月增速为负。1-2 月份大部分主要跟踪上市公司品牌增速较快，其中增
速超 100%的主要品牌包括夸迪、润百颜、米蓓尔、珀莱雅、彩棠、御
泥坊，玉泽同增 70.6%，薇诺娜同增 66.3%。 

近期报告： 

 《功能性护肤品深度系列 2：欧美、日本发展路径几何？——功能性护
肤品海外经验对比》：受资源禀赋、消费习惯、消费结构等因素影响，
各国功能性护肤品演化出不同类型。功能性护肤品产品大多定位中档；
渠道/营销专业化；规模天花板较高；高集中度和本土化趋势下，有望诞
生本土超级品牌。 

  《周大生深度：全渠道，全地域，全年龄，全场景，持续进化的珠宝
国货龙头》：公司专注于品牌和渠道建设，加盟模式轻资产快速扩张，
全渠道、全地域布局。截至 2020 年 Q3，公司总网点数达到 4020 家，
排名行业第一。终端实际零售额已进入行业前三，规模优势明显。公司
对新媒体渠道变革敏感度高，线上化率居于行业前列，未来电商或成为
公司时尚新品和潮品的重要推广平台，年轻化势在必行。 

投资建议： 

 2020 年 1-2 月阿里系整体线上增速较快，春节错期致使 2 月增速慢于 1

月，主要跟踪上市公司中珀莱雅、华熙生物增速较快。 

 建议关注：贝泰妮、上海家化、华熙生物等。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险等  
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（一）：万元奢侈品包成本是多
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1.   本周行业点评 

2 月阿里系护肤/彩妆类规模增速分别为 2.0%/36.8%，1-2 月规模增速分别为

25.4%/26.9%。2 月阿里系护肤/彩妆类规模增速分别为 2.0%/36.8%，护肤增速较 1 月有

所下降，主要受春节错期因素影响。整体 1-2 月仍保持较高增速，1-2 月阿里系护肤/彩

妆类规模增速分别为 25.4%/26.9%，1-2月护肤/彩妆类增速分别同比提升 9.4pct/20.8pct。 

2 月阿里系护肤/彩妆类 TOP10 品牌均国际品牌数量占优。护肤类前十品牌中，国

货品牌 1 个，国际品牌 9 个。其中，后和雅诗兰黛增速最快，分别同增 117.4%/88.8%。

彩妆类前十品牌中，国货品牌 3 个，国际品牌 7 个。其中，国货品牌花西子、完美日记

和 Colorkey 分列第一位、第二位、第五位。 

1-2 月主要上市公司品牌快速增长。从跟踪上市公司品牌天猫旗舰店数据看，大部

分品牌 2 月增速慢于 1 月，主要跟踪品牌中佰草集、丸美 2 月增速为负。1-2 月份大部

分主要跟踪上市公司品牌增速较快，其中增速超 100%的主要品牌包括夸迪、润百颜、

米蓓尔、珀莱雅、彩棠、御泥坊，玉泽同增 70.6%，薇诺娜同增 66.3%。 

图 1：阿里系美容护肤类月度 GMV 规模及增速  图 2：阿里系彩妆类月度 GMV 规模及增速 

 

 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所  数据来源：淘数据，东吴证券研究所 
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图 3：美容护肤类 TOP10 品牌 GMV 规模及增速  图 4：彩妆类 TOP10 品牌 GMV 规模及增速 

 

 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所  数据来源：淘数据，东吴证券研究所 

 

表 1：2021 年 2 月重点关注化妆品及服装品牌天猫旗舰店 GMV 规模及增速 

类别 公司 品牌 
销量 

（万件） 
销量同增 

均价 

（元） 
均价同增 

GMV 

（万元） 

GMV 

同增 

美妆 

上海家化 

佰草集 2 -57.28% 262 -15.70% 465 -63.98% 

玉泽 16 -7.77% 252 18.60% 4106 9.38% 

六神 2 -6.07% 56 18.76% 113 11.55% 

珀莱雅 
珀莱雅 58 98.14% 135 13.98% 7773 125.85% 

彩棠 8 1328.36% 192 30.83% 1544 1768.69% 

御家汇 御泥坊 24 30.17% 110 7.56% 2610 40.01% 

丸美股份 丸美 5 -44.85% 212 34.13% 1117 -26.02% 

华熙生物 

润百颜 11 117.92% 271 50.79% 2848 228.60% 

夸迪 13 9592.73% 388 149.32% 5223 24066.30% 

米蓓尔 7 894.45% 146 -16.97% 1005 725.67% 

贝泰妮 薇诺娜 26 -6.79% 177 35.84% 4525 26.62% 

逸仙电商 完美日记 252 -15.76% 89 39.05% 22274 17.13% 

蛋壳网络 HFP 22 -49.42% 219 9.42% 4867 -44.66% 

百雀羚 百雀羚 10 -31.27% 211 -11.12% 2155 -38.91% 

伽蓝集团 自然堂 31 -9.18% 144 6.81% 4519 -3.00% 

欧莱雅 

欧莱雅 70 11.75% 323 74.85% 22721 95.39% 

兰蔻 64 104.79% 418 9.42% 26897 124.09% 

修丽可 12 21.42% 994 0.04% 11589 21.47% 

宝洁 
OLAY 24 -31.03% 422 126.80% 10001 56.41% 

SKII 11 41.97% 1088 3.87% 11632 47.46% 
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雅诗兰黛 
雅诗兰黛 37 107.91% 610 123.09% 22631 363.83% 

MAC 47 49.76% 226 30.33% 10601 95.19% 

资生堂 
资生堂 16 109.63% 581 18.38% 9269 148.17% 

欧珀莱 4 52.55% 318 76.03% 1357 168.52% 

爱茉莉 
雪花秀 5 94.54% 804 47.14% 3833 186.25% 

兰芝 20 66.32% 280 181.77% 5541 368.64% 

服装 

安踏体育 
安踏 79 105.92% 205 7.84% 16116 122.06% 

Fila 23 113.46% 600 -3.30% 13976 106.41% 

李宁 李宁 66 73.92% 224 -0.03% 14869 73.87% 

波司登 波司登 7 208.00% 982 87.21% 6502 476.59% 

森马服饰 
森马 27 38.44% 149 10.45% 3983 52.91% 

巴拉巴拉 46 88.11% 148 26.92% 6727 138.76% 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所（注：同比增速分层：负增长；0-50%；50-100%；100%以上；1000%以上） 

2.   本周发布报告 

【深度报告】功能性护肤品深度系列 2：欧美、日本发展路径几何？——功能性护

肤品海外经验对比 

受资源禀赋、消费习惯、消费结构等因素影响，各国功能性护肤品演化出不同类型。

功能性护肤品产品大多定位中档；渠道/营销专业化；规模天花板较高；高集中度和本土

化趋势下，有望诞生本土超级品牌。从竞争格局看，国牌崛起成为核心特点，国货皮肤

学级护肤品牌薇诺娜 2017 年以来超越薇姿、理肤泉、雅漾，目前以 20.5%市占率位列皮

肤学级护肤首位，功能性护肤品牌薇诺娜和 HFP 均位列护肤品份额 TOP30。 

【深度报告】周大生：全渠道，全地域，全年龄，全场景，持续进化的珠宝国货龙

头 

周大生是我国镶嵌珠宝的头部企业，公司专注于品牌和渠道建设，加盟模式轻资产

快速扩张，年轻化势在必行。全渠道、全地域布局，自 2017 年以来公司进入快速开店

周期，通过“一二线自营+三四线加盟”实现全国化高密度布局。截至 2020 年 Q3，公

司总网点数达到 4020 家，排名行业第一，其中加盟店 3768 家，自营门店 252 家。按照

终端实际零售额计算周大生规模排名行业第三，仅次于周大福和老凤祥，未来公司的门

店空间有望达到 6000 家，终端零售额或将成为行业第一。公司对新媒体渠道变革敏感

度高，线上化率居于行业前列，未来电商或成为公司时尚新品和潮品的重要推广平台，

不断强化品牌在年轻一代消费者心中形象。 
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3.   本周行情回顾 

本周（3 月 1 日至 5 日），申万商业贸易指数涨跌幅+2.08%，上证综指-0.20%，深证

成指-0.66%，创业板指-1.45%，沪深 300 指数-1.39%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-3.11%，上证综指+0.83%，深证成指-0.40%，

创业板指-3.18%，沪深 300 指数+0.99%。 

图 5：本周各指数涨跌幅  图 6：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   本周行业重点公告 

【苏宁易购】（002024.SZ）2 月 28 日股票复牌的提示性公告。  

2 月 28 日晚发布关于 3 月 1 日股票复牌的提示性公告，同时宣布拟将所持公司合计

数量占上市公司总股本 23%的股份转让给深国际及鲲鹏资本或鲲鹏资本指定投资主体。 

【国联股份】（603613.SH）3 月 2 日发布股东减持股份计划公告。 

东证周德拟减持其持有的公司股份不超过 164.99 万股,占公司总股本的 0.7%，减持

拟通过集中竞价方式进行，拟减持期间为 2021 年 3 月 8 日至 2021 年 9 月 3 日，减持价

格将按照减持实施期间的市场价格确定。 

【老凤祥】（600612.SH）3 月 3 日发布 2020 年度业绩快报公告。 

报告期内，公司实现营业收入 517.22 亿元，同比增加 4.22%；实现归属于上市公司

股东的净利润 15.86 亿元，同比增加 12.64%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 15.14 亿元，同比增加 15.17%。截至 2020 年末，公司共计拥有老凤祥营

销网点达到 4450 家（含海外银楼 19 家），全年净增 557 家。 

【御家汇】（300740.SZ）3 月 5 日发布 2021 年限制性股票激励计划。 

本激励计划拟授予的限制性股票数量为 1000 万股，约占本激励计划草案公告时公
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司股本总额的 2.43%。其中，首次授予 860 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本

总额的 2.09%，占拟授予权益总额的 86%；预留授予 140 万股，约占本激励计划草案公

告时公司股本总额的 0.34%，占拟授予权益总额的 14%。本激励计划授予的限制性股票

的授予价格为每股 9.03 元。本激励计划首次授予的限制性股票归属对应的考核年度为

2021 年-2023 年三个会计年度。公司业绩考核目标：第一个归属期以 2020 年净利润为基

数，2021 年净利润增长率不低于 80%；第二个归属期以 2020 年净利润为基数，2022 年

净利润增长率不低于 180%；第三个归属期以 2020 年净利润为基数，2023 年净利润增长

率不低于 330%。 

5.   本周行业重点新闻 

韩束母公司上美化妆品签署上市辅导协议 

亿邦动力 3 月 1 日讯，上海上美化妆品股份有限公司于 2021 年 2 月 22 日同中信证

券签署上市辅导协议。公开信息显示，上美化妆品旗下拥有韩束、一叶子、红色小象等

品牌，涵盖护肤、面膜、母婴、彩妆、洗护等品类的生产及销售。 

拼多多：公司 2020 年农产品订单的 GMV 超过人民币 2700 亿元 

36 氪 3 月 2 日讯，拼多多发布公告称，受疫情推动，公司 2020 年农产品订单的

GMV 超过人民币 2700 亿元，同比涨超 100%，高出公司的指引上限 2500 亿元人民币。 

完美日记母公司逸仙电商收购高端品牌 Eve Lom 

品观网 3 月 2 日讯，完美日记母公司逸仙电商官方宣布已与 Manzanita Capital 达成

最终协议，将收购后者旗下高端护肤品牌 Eve Lom。收购完成后，Manzanita 将保留该业

务的少数股权，并作为战略合作伙伴继续参与 Eve Lom 的发展，此次收购预计将在未来

几周内完成。  

苏宁：今年零售云全国累计新开门店数量将达 12000 家 

36 氪 3 月 4 日讯，苏宁发布 2021 年空调白皮书显示，2020 年，苏宁零售云渠道空

调销售突破 550 万套，门店店均 C2M 产品 SKU 超 750 个，合作品牌达到 54 家。2021

年，零售云全国累计新开门店数量将达到 12000 家。2021 年预计定制单品销量在 350-

400 万台之间，预计全年销售 500 万套农村空调。苏宁还将给予农村市场 200 亿元专款

补贴，用于在三四线城市、县镇农村市场给予消费者空调专项让价。 

阿里 2020 上半年研发投入位居中国互联网企业第一 

亿邦动力 3 月 4 日讯，综合中国主要互联网公司 2020 年前两个季度的研发投入数

据显示，阿里巴巴以 328 亿位居第一位，腾讯以 179 亿排名第二，百度、京东、美团和

拼多多分别为 93 亿、69 亿、47 亿和 31 亿。 
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我国今年 GDP 目标增长 6％以上，湖北、海南最高 

联商网 3 月 5 日讯，十三届全国人大四次会议开幕，国务院总理李克强在政府工作

报告中提出，2021 年 GDP 增长目标设定为 6%以上。李克强表示，经济增速是综合性指

标，今年预期目标设定为 6%以上，考虑了经济运行恢复情况，有利于引导各方面集中

精力推进改革创新、推动高质量发展。2020 年，我国 GDP 高达 101.6 万亿元，同比增

长 2.3%，是全球唯一实现经济正增长的主要经济体。按年平均汇率折算，2020 年我国

经济总量占世界经济的比重预计超过 17%。2021 年，全国 31 省份 GDP 增速目标均超

6%，其中最高的是湖北和海南，均为 10%以上。 

化妆品 2 项新《规定》将于 5 月 1 日起施行 

品观网 3 月 5 日讯，3 月 4 日，国家药监局发布公告称，《化妆品新原料注册备案资

料管理规定》《化妆品注册备案资料管理规定》将于 2021 年 5 月 1 日起施行。规定包括：

新原料注册/备案须提交研制报告和检验资料；防晒/祛斑美白/防脱发等 5 类检验报告，

须由有相关资质认定的机构出具；寡肽/多肽/蛋白质类新原料，须提供 12 项毒理学实验

资料和人体试验资料；配方专为中国设计的进口品，须有国内消费者测研和人体试验资

料；委托生产品牌也要设置质量安全负责人；“符合要求可免于提交该产品的毒理学试

验报告”的范围，并不包括产品宣称婴幼儿和儿童使用的、产品使用尚在安全监测中化

妆品新原料的。 

6.   行业公司估值表 

表 2：公司估值表（基于 2021 年 3 月 5 日收盘价） 

代码 简称 
总市

值 

收盘

价 
EPS PE 投资评级 

    2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E  

电商&供应链品牌化 

9988.HK 阿里巴巴 40,670 227.00 7.10 7.00 8.50 27 27 22 买入 

9618.HK 京东集团 9,338 357.40 4.18 5.66 8.47 71 53 35 买入 

PDD.O 拼多多 12,494 156.82 -1.51 -0.90 1.10 -104 -174 143 买入 

603613.SH 国联股份 320 135.01 1.32 1.27 2.20 102 106 61 买入 

300866.SZ 安克创新 622 153.12 1.97 2.35 3.21 78 65 48 买入 

002127.SZ 南极电商 244 9.92 0.49 0.63 0.78 20 16 13 买入 

MNSO.N 名创优品 527 26.70 -0.26 0.61 1.06 -103 44 25 增持 

超市           

601933.SH 永辉超市 683 7.18 0.16 0.25 0.32 45 29 23 未覆盖 

603708.SH 家家悦 151 24.83 0.75 0.88 1.06 33 28 23 未覆盖 

002697.SZ 红旗连锁 84 6.17 0.38 0.41 0.49 16 15 13 未覆盖 
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002251.SZ 步步高 69 8.02 0.20 0.26 0.35 40 30 23 未覆盖 

化妆品&医美           

603605.SH 珀莱雅 363 180.50 1.96 2.37 2.98 92 76 61 增持 

603983.SH 丸美股份 204 50.71 1.37 1.33 1.53 37 38 33 增持 

600315.SH 上海家化 309 45.59 0.83 0.63 0.69 55 72 66 买入 

688363.SH 华熙生物 721 150.11 1.34 1.41 1.91 112 106 79 买入 

300896.SZ 爱美客 948 789.00 3.40 3.66 5.76 232 216 137 买入 

300740.SZ 御家汇 92 22.40 0.07 0.34 0.52 320 65 43 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 104 20.15 0.96 1.09 1.28 21 18 16 买入 

300792.SZ 壹网壹创 174 120.30 3.37 2.39 3.42 36 50 35 增持 

605136.SH 丽人丽妆 134 33.38 0.79 0.82 0.99 42 41 34 未覆盖 

服饰&其他专

业连锁 
          

3998.HK 波司登 293 3.25 0.11 0.13 0.16 24 21 17 买入 

2331.HK 李宁 918 44.20 0.62 0.65 0.85 60 57 43 未覆盖 

2020.HK 安踏体育 2,742 121.50 1.99 1.94 2.84 51 52 36 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 301 6.96 0.72 0.47 0.70 10 15 10 未覆盖 

002563.SZ 森马服饰 264 9.80 0.58 0.00 0.57 17 34 17 未覆盖 

603587.SH 地素时尚 97 20.11 1.56 1.37 1.58 13 15 13 未覆盖 

002867.SZ 周大生 238 32.51 1.37 1.37 1.79 24 24 18 买入 

600612.SH 老凤祥 282 53.90 2.69 0.00 3.41 20 6 16 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 33 22.81 1.10 0.90 1.22 21 25 19 未覆盖 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：收盘价为原始货币，市值为人民币，港币：人民币=0.8348:1，美元：人民币=6.4965:1； 

注 3. 阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中 2019A 对应 FY2020A 

7.   风险提示 

行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险。 
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