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行业相关股票 
 

股票 股票  EPS   PE  投资 评级 

代码 名称 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 上期 本期 

300957.SZ 贝泰妮 1.51 1.88 2.60 160.4 128.8 93.1 / / 
603605.SH 珀莱雅 2.37 2.97 3.68 74.5 59.4 48.0 / / 
688363.SH 华熙生物 1.35 1.69 2.28 171.2 136.8 101.4 / / 
600315.SH 上海家化 0.63 0.76 1.15 89.8 74.5 49.2 / /  
资料来源：德邦研究所 

注：2021 及 2022 年 EPS 来自 wind 一致预期，采用 2021 年 6 月 7 日收盘价对应的 PE 
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618 热度不减，国货表现亮眼 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 电商平台促销力度增加，618 活动热度不减。天猫 618 活动较往年进行三大升级：

预售提前 4 小时，活动时间持续近 28 天；以往满 300 减 30，今年满 200 元减 30

元，折扣力度加大；首次推出小二推荐榜、销售榜、热搜榜等实用榜单。根据淘数

据显示，2021 年 5 月护肤品类 GMV 为 110.23 亿元，同比-21.28%，环比-9.57%；

彩妆类 GMV52.59 亿元，同比-5.17%，环比+11.67%，618 大促对五月份的销售

影响有限。618 预售首日，李佳琦、薇娅直播间销售额 26.93 亿、21.85 亿，主播

带货直播仍为重要渠道，多个品牌自播远超去年同期，华熙生物、贝泰妮、完美日

记等品牌高管参与直播活动，呈现新玩法。 

 海外品牌持续领跑，国货品牌表现亮眼。护肤品领域中，海外品牌保持领先，欧莱

雅领跑市场，欧诗漫、玉泽、薇诺娜、珀莱雅、自然堂等国货品牌表现突出，销售

量位列行业前十名；销售额角度来看，前五名均为海外品牌，国货品牌薇诺娜、玉

泽位列第 7、第 10 名，国货销量可观但客单价仍有待提高。彩妆领域中，3ce、

ysl、雅诗兰黛等海外品牌以高客单价排名靠前，但销量一般；按销售量计，国货品

牌在 6 月彩妆品类热门品牌 Top10 中占据七席，color key、完美日记、橘朵等新

锐品牌表现居前，产品具有高性价比，花西子以 146 元的客单价位列国货美妆客

单价榜首。较 2020 年双 11 相比，薇诺娜、珀莱雅、丸美股份、御泥坊、夸迪等

多品牌实现客单价的增长，润百颜和夸迪的平均客单价在国货品牌中保持领先。 

 618 成为新品发布窗口期，品牌强化大单品战略。润百颜首发瓷敏大白管大白联名

款、玉泽推出臻安润泽修护蓝铜胜肽精华液、珀莱雅与中国航天跨界联名，多品牌

在 618 前夕首发新品并在日常销售中取得亮眼成绩，同时佰草集、一叶子官宣代

言人，新品发布叠加明星营销，迎合 618 活动大促，将为品牌造势。薇诺娜明星单

品防晒霜预售首日的预定量接近 10 万套；珀莱雅双抗精华液持续发力，防晒霜表

现突出。6.1-6.3 日，玉泽的积雪草面膜销售额累计超过 8000 万；夸迪两大核心单

品次抛原液总销售额占比达 87.33%，大单品战略取得亮眼表现。 

 投资建议：建议关注贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化。敏感肌龙头企业贝泰

妮，功能性护肤品赛道空间广阔，产品力优势突出，渠道具有深厚壁垒；珀莱雅：

“6xN”战略赋能孵化品牌矩阵，把握抖音等新兴渠道机会，大单品策略将驱动品

牌持续升级；华熙生物：全球透明质酸产业龙头，从原料业务向医疗器械、化妆品、

食品等领域延伸，润百颜、夸迪等品牌 GMV 高速增长；上海家化：“简化”+“聚

焦”助力盈利能力持续改善，品牌梳理彰显成效，玉泽品牌销售亮眼。 

 风险提示：行业景气度下降风险；竞争加剧风险；新品研发、营销效果不及预期。 
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1. 电商平台促销力度增加，618 活动热度不减 

今年京东、天猫的 618 促销大致分为 3 波：①开门红：5 月 24 日晚上八点-

5 月 31 日为预售阶段，6 月 1 日凌晨-6 月 3 日为付尾款阶段；②品类/ 品牌日：
从 6 月 4 日持续至 13 日，各大品类分会场轮流打折。③狂欢日：6 月 14 日及 15

日为活动预热，16 日-18 日则为正式活动，19 日及 20 日为返场。拼多多 618 活
动无预售期和开门红，推出大牌神券、限量 88 元无门槛红包、全站满返促销、大
牌专场支持合并支付、百亿补贴等活动，618 大促活动力度加码。 

图 1：2021 年天猫、京东、拼多多 618 活动时间轴 

 

资料来源：天猫、京东、拼多多、德邦研究所 

电商平台玩法升级，促销力度持续加大。天猫 618 活动较往年进行三大升级：
（1）预售提前 4 小时：从 5 月 24 日晚 8 点开始至 6 月 20 日，活动时间持续近
28 天；（2）折扣力度加大：以往每满 300 减 30，今年 618 满 200 元减 30 元，
平台会员权益得到进一步强化；（3）首次推出“天猫榜单”：根据真实用户数据生
成，推出小二推荐榜、销售榜、热搜榜等实用榜单。 
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图 2：2021 年天猫及京东平台 618 大促规则及变化 

 

资料来源：天猫、京东、德邦研究所 

五月阿里全网销售数据表现较为平稳。根据淘数据显示，2021 年 5 月护肤品
类 GMV 为 110.23 亿元，同比-21.28%，环比-9.57%；彩妆类 GMV52.59 亿元，
同比-5.17%，环比+11.67%，618 大促对五月份的销售影响有限。 

图 3：阿里全网护肤品类销售额（亿元）  图 4：阿里全网彩妆类销售额（亿元） 

 

 

 
资料来源：淘数据、德邦研究所 

注：2021 年 6 月数据采用 6.1-6.5 
 

资料来源：淘数据、德邦研究所 

注：2021 年 6 月数据采用 6.1-6.5 

主播带货直播仍为重要渠道，品牌自播呈现新玩法。据 ECdataway 数据统
计，618 预售首日，李佳琦直播间销售额 26.93 亿，销量 849.86 万件，观看人数
达 1.06 亿；薇娅直播间销售额 21.85 亿，销量 617.42 万件，观看人数达 1.04 亿。
6 月 1 日品牌自播销售情况来看，雅诗兰黛、兰蔻、欧莱雅等品牌分别位列全网
第 2、5、7 名，多个品牌自播远超去年同期；今年活动的另一看点在于多位总裁
参与直播活动，例如华熙生物副总经理李慧良、薇诺娜董事会成员董俊姿、完美
日记创始人之一吕建华等，直播打开新玩法。 

2. 海外品牌持续领跑，国货品牌表现亮眼 

护肤品类海外品牌保持领先，国货品牌紧随其后。根据淘数据平台 6 月护肤
品类热门品牌排名，欧莱雅一骑绝尘，以 247 万销售量、7.0 亿销售额领跑 6 月
护肤品类消费。欧诗漫、玉泽、薇诺娜、珀莱雅、自然堂等国货品牌表现突出，在

2021年规则 相较2020年11.11变化 相较2020年6.18变化

活动节奏

预售期：5月24日20:00 - 5月31日

开门红：6月1日 - 6月3日

品类日：6月4日 - 6月13日

预热期：6月14日 - 6月15日

爆发期：6月16日 - 6月20日

相较于2020年双11的两波预售，2021年6.18仅

一波预售；

不用等到零点才开始支付定金，20点过后即可

相比于2020年预售提前，且不用到零点，

20点即可开始付定金

优惠规则

跨店满200减30

20天狂补100亿

88VIP会员每人至少再领520元红包

2020年双11为跨店满300减40，2021年降低跨店

满减门槛

2020年为跨店满300减40，2021年降低跨店

满减门槛

保价条例

商品预售标价≤商品现货标价，预售商品现货

期不得优惠加码，

报名多段活动，价格需保持统一

保证双11期间商品价格保持稳定 保证6.18期间商品价格保持稳定

特色 正式推出天猫官方购物指南“天猫榜单”

2021年规则 相较2020年11.11变化 相较2020年6.18变化

活动节奏

预热期：5月24日 - 5月31日

专场期（开门红）：6月1日 - 6月3日

专场期（品类日）：6月4日 - 6月15日

爆发期：6月16日 - 6月18日

续售期：6月19日 - 6月20日

相较于2020年双11的两波预售，2021年6.18仅

一波预售

相比2020年预售周期缩短4天，去掉了第二波预

售

优惠规则 满200减30 2020年双11为每满300减40和每满1000减60 2020年6.18为满300减40

保价条例 超9成商品提供价保服务 保证双11期间商品价格保持稳定 保证6.18期间商品价格保持稳定

特色

联动超300万家线下实体店

百万预售订单享小时级/日级（偏远地区）送达

部分预售订单可享分钟级送货

天猫

京东
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热门品牌 Top10 中占据五席；销售额角度来看，前五名均为海外品牌，国货品牌
薇诺娜、玉泽位列第 7、第 10 名，国货销量可观但客单价仍有待提高。 

图 5：2021 年 6 月护肤品类热门店铺前十名 

 
资料来源：淘数据、德邦研究所 

注：数据为 6.1-6.5 

彩妆品类海外品牌以高客单价排名靠前。根据淘数据显示，按销售额记，
Top10 是海外品牌的天下，3ce、ysl、雅诗兰黛、阿玛尼等国际知名大牌以高客单
价与强品牌力撬动市场份额，雅诗兰黛、阿玛尼、兰蔻的客单价均在 300 元以上，
显著高于国货品牌。而按销售量计，国货品牌在 6 月彩妆品类热门品牌 Top10 中
占据七席，其中新锐品牌 color key、完美日记、橘朵等表现不俗，客单价基本上
未过百但销售量十分可观，用极高性价比的彩妆产品收获消费者青睐；而花西子
以 146 元的客单价位列国货美妆客单价榜首。 

图 6：2021 年 6 月彩妆类热门店铺前十名 

 
资料来源：淘数据、德邦研究所 

注：数据为 6.1-6.5 

多品牌客单价明显提升，成交情况略有分化。根据淘数据显示，本次 618 活
动多个品牌实现了客单价的增长，较 2020 年双 11 相比，薇诺娜、珀莱雅旗下的
珀莱雅和彩棠、丸美股份、御泥坊、夸迪等多个品牌均实现客单价的增长，润百颜
和夸迪的平均客单价为 449 元、490 元，在国货品牌中保持领先。6.1-6.3 日成交
情况来看，薇诺娜以 2.14亿 GMV 保持领先，玉泽 GMV 为 1.98 亿/YOY+1274%，
夸迪达 0.98 亿/YOY+21307%；玉泽、夸迪等品牌销售量超过去年双 11 同期水
平，整体销售量略有分化。 

  

排名 品牌
销售量

（万份）

销售金额

（万元）

单价

（元）
市占率

销售量

（万份）

销售金额

（万元）

单价

（元）
市占率

1 欧莱雅 247 70,237 284 4.51% 欧莱雅 247 70,237 284 6.56%

2 玉兰油 102 30,424 300 1.85% 雅诗兰黛 81 48,130 594 4.49%

3 欧诗漫 95 8,209 86 1.74% 兰蔻 68 36,709 540 3.43%

4 薇诺娜 93 22,955 246 1.70% 后 37 30,815 826 2.88%

5 悦诗风吟 92 8,856 96 1.69% 玉兰油 102 30,424 300 2.84%

6 玉泽 92 20,097 219 1.68% 修丽可 27 27,160 1022 2.53%

7 珀莱雅 88 12,998 148 1.60% 薇诺娜 93 22,955 246 2.14%

8 芙丽芳丝 81 13,106 161 1.49% 海蓝之谜 13 20,681 1607 1.93%

9 雅诗兰黛 81 48,130 594 1.48% 蒂佳婷 54 20,520 382 1.92%

10 自然堂 73 8,702 120 1.33% 玉泽 92 20,097 219 1.88%

CR10 1,044 243,713 233 19.08% 813 327,728 403 30.59%

销售量 销售额

排名 品牌
销售量

（万份）

销售金额

（万元）

单价

（元）
市占率

销售量

（万份）

销售金额

（万元）

单价

（元）
市占率

1 color key 205 14,262 69 6.14% color key 205 14,262 69 5.38%

2 完美日记 129 8,840 68 3.87% 3ce 81 12,152 150 4.58%

3 3ce 81 12,152 150 2.43% ysl 30 10,541 351 3.98%

4 橘朵 66 3,240 49 1.98% 完美日记 129 8,840 68 3.33%

5 unny club 65 2,900 44 1.95% 雅诗兰黛 25 8,707 343 3.28%

6 花西子 56 8,206 146 1.68% 花西子 56 8,206 146 3.09%

7 尔木萄 56 1,979 35 1.68% 阿玛尼 22 7,748 356 2.92%

8 健美创研 43 595 14 1.29% 魅可 33 6,768 204 2.55%

9 美宝莲 39 5,171 134 1.16% 兰蔻 17 5,898 337 2.22%

10 花洛莉亚 36 596 17 1.06% 美宝莲 39 5,171 134 1.95%

CR10 777 57,941 75 23.25% 639 88,293 138 33.30%

销售量 销售额



                                                                  行业点评  商业贸易 
 

 
 

                                                       7 / 9                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

图 7：2021 年重点店铺 618 整体销售情况（6.1-6.3 销售情况） 

 

资料来源：淘数据、德邦研究所 

3. 618 成为新品发布窗口期，品牌强化大单品战略 

618 成新品发布的重要窗口期，大促期间为新品助力引流。润百颜 4 月 1 日
首发瓷敏大白管大白联名款，全店 24 小时销售额超 4280 万，获得天猫国货美妆
单日第一名，618 大促期间销售 2.95 万件，销售量排名店铺第一名。玉泽 5 月 5

日推出臻安润泽修护蓝铜胜肽精华液，510 天猫国潮日单日 GMV 近 1500 万，当
天成交数近 4 万套，成交额位列国货美妆 TOP1、美妆类目 TOP2。珀莱雅与中国
航天跨界联名，推出定制款双抗精华及羽感防晒霜。多品牌在 618 促销活动前官
宣品牌代言人，例如佰草集官宣张小斐、一叶子与迪丽热巴合作等。新品发布叠
加明星营销，迎合 618 活动大促，将为品牌造势。 

图 8：618 成新品发布的重要窗口期 

             

资料来源：各品牌官方微博、德邦研究所 

重点品牌持续强化大单品战略，产品取得亮眼表现。6 月 1 日第 1 小时内有
1700 个品牌成交额超过 2020 年，包括 Ulike、薇诺娜、珀莱雅、玉泽、逐本、
COLOR KEY、润百颜等品牌，以薇诺娜为例，5 月 24 日预售当日，薇诺娜清透
防晒乳预定量即接近 10 万套，6 月 1 日薇诺娜官方旗舰店开售 37 分钟，销售额

销量

（万份）

销售额

（万元）

平均单价

（元）

销量

（%）

销售额

（%）

平均单价

（%）

销量

（%）

销售额

（%）

平均单价

（%）

贝泰妮 薇诺娜官方旗舰店 76.25 21,369 280.23 -68% -59% 30% 124% 309% 82%

珀莱雅官方旗舰店 75.65 11,533 152.45 -60% -55% 12% 247% 300% 15%

彩棠旗舰店 3.38 619 183.21 -63% -63% 1% 850% 882% 3%

合计 79.03 12,152 153.76 -60% -55% 11% 256% 312% 16%

佰草集官方旗舰店 6.79 1,409 207.59 -64% -72% -22% 213% 181% -10%

玉泽官方旗舰店 89.12 19,820 222.40 4% -22% -25% 951% 1274% 31%

高夫官方旗舰店 2.64 381 144.50 -78% -77% 2% 18% 41% 19%

启初旗舰店 7.51 591 78.76 -76% -81% -18% 55% 122% 43%

合计 106.06 22,202 209.34 -28% -37% -12% 498% 794% 49%

丸美股份 丸美旗舰店 8.27 2,503 302.72 -65% -64% 4% 97% 138% 21%

御泥坊旗舰店 20.43 3,074 150.48 -65% -68% 41% 97% 192% -40%

小迷糊旗舰店 11.88 726 61.13 -29% -50% -30% 91% 29% -32%

合计 32.31 3,801 117.63 -70% -66% 14% 43% 72% 20%

perfectdiary旗舰店 139.05 8,425 60.60 -75% -83% -31% 90% 61% -15%

小奥汀旗舰店 25.60 1,959 76.51 -68% -74% -16% 40% 37% -2%

合计 164.64 10,384 63.07 -74% -82% -29% 80% 56% -13%

润百颜旗舰店 12.73 5,716 448.93 -51% -51% -1% 315% 369% 13%

夸迪旗舰店 20.10 9,846 489.95 182% 318% 48% 16211% 21307% 31%

medrepair旗舰店 5.47 841 153.71 22% 17% -4% 192% 199% 2%

biomeso旗舰店 7.00 1,582 226.02 120% 103% -8% 1525% 1583% 4%

合计 45.30 17,985 397.04 12% 16% 4% 724% 997% 33%

珀莱雅

上海家化

水羊股份

逸仙电商

华熙生物

2021年618累计成交 较2020年双11变动 较2020年618变动
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即超过去年全天水平。珀莱雅的双抗精华液 2.0、红宝石精华液 2.0 抗皱标杆等持
续发力，明星单品羽感防晒霜表现突出。6.1-6.3 期间，玉泽的积雪草面膜销售额
超过 8000 万，夸迪焕颜次抛原液销售额达 5529 万元、战痘次抛原液销售额达
3069 万元，两大核心单品占总销售额的 87.33%，大单品战略取得亮眼表现。 

图 9：2021 年重点店铺 618 产品销售情况（6.1-6.3 销售情况） 

 

资料来源：淘数据、德邦研究所 

4. 投资建议 

建议关注贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化。敏感肌龙头企业贝泰妮，
功能性护肤品赛道空间广阔，产品力优势突出，渠道具有深厚壁垒；珀莱雅：“6xN”
战略赋能孵化品牌矩阵，把握抖音等新兴渠道机会，大单品策略将驱动品牌持续
升级；华熙生物：全球透明质酸产业龙头，从原料业务向医疗器械、化妆品、食品
等领域延伸，润百颜、夸迪等品牌 GMV 高速增长；上海家化：“简化”+“聚焦”
助力盈利能力持续改善，品牌梳理彰显成效，玉泽品牌销售亮眼。 

5. 风险提示 

（1）行业景气度下降风险 

借助化妆品行业红利公司快速发展，若经济下滑、投资者需求下降，将对整
体经营环境带来不利影响。 

（2）行业竞争加剧风险 

化妆品竞争越发激烈，尤其是线上渠道，多个化妆品品牌积极推进敏感肌护
理细分领域的相关产品，行业竞争格局趋于恶化。 

（3）新品研发、营销效果不及预期 

品牌新品开发未能贴合市场需求，研发情况不及预期，营销投入效果差，影
响公司经营情况。 
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