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摘要

❑ 本篇报告围绕“品牌力是什么”而展开。很多语境下，品牌力实际指的是“定价、溢价、涨价能力”，因为消费品品

牌的定价很多时候不是成本加成的。对于产品的定价能力，反映了这个品牌的“品牌力”。

❑ 我们在2021年2月4日发布的本系列上篇报告《万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源》中，研究了

品牌影响力、品牌整体认知如何形成；本篇报告我们主要研究品牌力。我们认为，品牌是消费者认知的集合，每一个

品牌动作（如销售、营销等），都能够通过长年累月的积淀，形成品牌影响力。而品牌力代表在文化、功能的堆叠下，

在品牌影响力的基础之上，消费者愿意接受溢价的程度。

❑ 根据品牌定价能力从低到高，我们将品牌分成4个阶段：1.0“品牌即认知”，指品牌具备消费者认知背书，体现组织

生产的能力，提高效率。2.0“品牌即优选”，指多品牌竞争下，消费者对其产生倾向性和文化认同，使得这些品牌

拥有溢价。3.0“品牌即品类”，消费者提起某个品类就会联想到该品牌，品牌一定程度上和整个品类等同，品类里

大部分自然流量倒流到这个品牌。4.0“品牌即身份”，品牌成为身份的象征，形成非常高且较稳定的溢价。

❑ 我们认为消费品品牌增长有三大逻辑：1）行业增长+渗透率提升，2）品牌化程度+品牌集中度提升，3）价格提升。

行业增长指的是消费人群增长或者人均消费增长，如医美行业（渗透率增长）；品牌化程度提升指行业原本较为分散，

出现了品牌商整合资源，如连锁餐饮火锅等；品牌集中度提升指头部化和品牌市占率提升等；价格提升，指的是让消

费者自愿自发地接受涨价，如茅台酒等。

❑ 与三大逻辑对应，我们要找的消费品公司——渗透率提升的，或集中度提升的，或价格持续提升的。1）渗透率提升：

渗透率提升常常能带来市场规模的快速增长，但大部分传统消费品（衣食住行等）都已经度过了快速成长的阶段，渗

透率的提升通常在新出现的消费品品类，如医美、电子烟等。 2）市占率提升：相对成熟品类主要看品牌化/品牌集中

度提升和价格提升，包括品牌化程度提升（如火锅餐饮行业）；品牌市占率提升（如功能性服饰、功能性护肤品行业）

。 3）价格提升：小部分消费品具备持续提升产品价格带的能力，如茅台、爱马仕等。

❑ 建议关注：三大逻辑兼具的功能性服饰行业：推荐安踏体育、波司登，建议关注李宁；功能性好赛道，市场规模+集

中度不断提升的功能性护肤品行业：推荐贝泰妮、华熙生物；具备稀缺渗透率提升逻辑，行业规模处于快速增长期的

医美行业：推荐爱美客、四环医药等。

❑ 风险提示：疫情反弹，新产品不及预期，行业竞争加剧，获客成本上升，渠道变革，库存积压风险等。
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前言

此前，我们在深度报告《万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源》1 中提出：

❑ 品牌本质上是一种信用契约，“品牌核心竞争力”是长期认知的堆积，而不是“研发”、“设计”、“营销”等这些

非常具体的东西。

❑ 品牌溢价来自“品牌认知”，“品牌认知”=品牌所有动作反馈在时间上的积分。这个公式我们称为“品牌计分板”

理论，有三层含义：①品牌不是由单个因素就能形成认知，而是一个综合认知影响；②品牌认知需要时间积淀产生；

③要在对的时间做对的事，才能够得分，切忌刻舟求剑。

数据来源：东吴证券研究所绘制。注： 《万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源》发布于2021年2月4日，系本系列报告的上一篇报告
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前言

数据来源：东吴证券研究所绘制。注： 《万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源》发布于2021年2月4日，系本系列报告的上一篇报告

此前，我们在深度报告《万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源》1中提出：

❑ 品牌是消费者和商家间的一种信用契约

❑ 渠道是消费者和商家间的一种反馈机制

❑ 产品是商家对于消费者的一种需求翻译

❑ 信用契约的作用体现在：①赋予文化认同；②降低生产成本。前者主要对应“悦己型”品牌，后者主要对应“省心型”

品牌。不同类型品牌追求的进步方向是不同的，我们分析品牌是，要先去判断目标品牌是悦己型还是省心型。

信用契约品牌 =
反馈机制渠道 =
需求翻译产品 =
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❑ 我们在此前的报告中，对“品牌是什么”、“品牌影响力是什么”行了探讨。本篇报告，我们将在

此前报告的基础上继续完善我们的品牌研究体系，讨论“品牌力是什么”。

❑ 品牌的规模和市场反馈集合代表“品牌影响力”。本篇报告我们主要讨论“品牌力”。“品牌力”一

般指的是品牌的“定价能力、溢价能力、涨价能力”，尤其是“涨价能力”。

❑ 我们认为，品牌经营的两大核心目标，是“提升销量”和“提升价格带”。但大多数品牌商对于这两

件事情是分开来考虑的，如果在某些渠道以某些价格卖货会损害价格带，那么品牌商宁愿不卖。

❑ 本篇报告我们的主题是“如何判断什么样的品牌具备更强的价值和潜力”，“品牌处于怎样的发展阶

段”，“如何判断品牌的品牌力如何”。

前言

注：“此前的报告”指《万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源》，发布于2021年2月4日
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前言

我们认为消费品品牌的发展，主要可以归结为三条逻辑：

❑ 1）行业增长逻辑：品牌所在行业的渗透率、人均消费等指标带动行业规模增长，品牌在行业增长的过程中保持其市

场地位，从而实现增长。

❑ 2）品牌集中度提升逻辑：行业本身的规模没有明显增长，品牌的增速快于行业的增速。这可以是出现一个品牌，把

原本分散的行业整合起来，使行业品牌化程度提升；也可以是头部品牌抢占市场份额，使行业的集中度提升。

❑ 3）提价逻辑：品牌拥有让消费者接受涨价的能力，在销售量不变的情况下通过单价提升实现增长。多数情况下体现

为品牌产品线迭代、高端替代等。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：品牌增长三逻辑：市场规模增长、品牌化/集中度提升、提价逻辑
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我们要找的消费品公司：渗透率提升的，集中度提升的，价格持续提升的。

✓ 渗透率提升：大部分传统消费品（衣食住行等）都已经度过了快速成长的阶段，渗透率的提升通常在

新出现的消费品品类，如医美、电子烟等。

或：

✓ 市占率提升：相对成熟品类主要看品牌化/品牌集中度提升和价格提升。1.品牌化程度提升（如火锅餐

饮行业）；2.品牌市占率提升（如功能性服饰、功能性护肤品行业）。

或：

✓ 价格提升：小部分消费品有持续提升产品价格带的能力，如茅台、爱马仕等。

前言
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前言

品牌卖货

两大目标

为了获利

• 盈利当然是很多品牌销售的终极目的。数量*价格*

毛利率-销售管理费用（投放费用）=经营利润

• 天猫，京东，拼多多，社区团购等平台，日常的销

售通常最主要和最终极的目标，当然还是获利。但

并不是所有销售的目的，都是获利。

为了价格带

• 但还有一种销售目的：“为了价格带”（品牌定

位）的销售。天猫，京东，抖音等平台上的销售（

包括线下体验店等）有时销售并不以获利为目的。

• 如双十一/超头部主播带货等，这些销售本身可能

并不盈利，卖的越多亏得越多，但商家还是会选择

加大销售力度。因为塑造价格带可能比短期获利更

重要，到达一定量以后，会让消费者认可“商品的

原价是这个价格带”。

✓ 我们常常忽略会“卖价格带”这个目标，但这对于塑造品牌力非常关键。

✓ 有时“打几折出货”不是品牌商的目的，给销售种下“原价是多少”的印象才是目标

✓ 品牌到一定量以后，价格带的塑造，对品牌商来说，比单纯的起量更重要
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前言

❑ 我们认为，品牌的大多数营销、销售行为，核心目的都可以归结到“提升销量”或“提升售价”上。

❑ 我们提出一个“品牌分级体系”——从品牌 1.0 至品牌 4.0，内在逻辑是其“定价能力”的不断变高。

数据来源：东吴证券研究所绘制
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前言

品牌分级体系

品牌即认知，代表基础质量和规模化

品牌即优选，拥有溢价能力

品牌即品类，行业大部分自然流量导向该品牌

品牌即身份，拥有非常高的溢价

品牌 1.0

品牌 2.0

品牌 3.0

品牌 4.0

省心型
代表“规模与认知”

❑ 品牌 1.0 属于“省心型”品牌，代表“规模与认知”起到组织生产、为消费者提供基础的质量保障等作用，代表基础

质量和规模化。

❑ 品牌 2.0 - 4.0 属于“悦己型”品牌，代表“定价能力，溢价能力，涨价能力”（在规模基础上）。溢价来源是“文化

认同+功能性区隔”获得溢价。但溢价也要以规模为基础，不达到一定的规模，就谈不上有品牌。

悦己型
代表“定价能力、溢

价能力、涨价能力”

（在规模基础上）

数据来源：东吴证券研究所绘制
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1. 品牌增长三逻辑：提渗透率、提市占率、提价格
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1. 品牌增长三逻辑：提渗透率、提市占率、提价格

品牌的增长有三大逻辑

行业增长+渗透率提升

品牌化程度提升+品牌集中度&市占率提升

价格提升

1

2

3

我们要找的消费品公司：渗透率提升的，集中度提升的，价格持续提升的。

✓ 渗透率提升：大部分传统消费品（衣食住行等）都已经度过了快速成长的阶段，渗透率

的提升通常在新出现的消费品品类，如医美、电子烟等。

或：

✓ 市占率提升：相对成熟品类主要看品牌化/品牌集中度提升和价格提升。1.品牌化程度

提升（如火锅餐饮行业）；2.品牌市占率提升（如功能性服饰、功能性护肤品行业）。

或：

✓ 价格提升：小部分消费品有持续提升产品价格带的能力，如茅台、爱马仕等。
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

❑ “品牌所处的行业规模增长”是一个非常常见的品牌增长逻辑。在行业规模增长的阶段，品牌只要能够保持其市场地

位，就能够得到与行业增速相匹配的规模增速。行业规模增长可以拆分成：

● 人群渗透率提升：即消费人群占总人口的比例提升。现阶段大多数消费品市场已经进入成熟期，拥有渗透率提

升逻辑的品类并不多。医美行业是一个典型的渗透率提升逻辑。

● 人均消费量 / 消费频次的提升：一个品类渗透率较高之后，常常通过用户消费频次的提升来继续获得增长。如

餐饮行业，消费频次高的80、90后“新中产”人群逐渐成为消费主力军，这就是一个频次提升的增长逻辑。

数据来源：东吴证券研究所绘制
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

❑ 我们认为，国产化妆品龙头珀莱雅、医美龙头爱美客等品牌商，其业绩增长一定程度上受益于其所在

市场的规模提升。

❑ 但二者的增长驱动有所不同。医美是渗透率驱动，而化妆品主要是由人均支出增长所驱动。

数据来源：品牌官网，东吴证券研究所绘制
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所

医美行业核心增长逻辑：用户人群渗透率提升

❑ 医美行业是“消费人群渗透率加深”的一个典例。我们认为“人群渗透提升”逻辑下，行业规模更容易实现持续的高

增长。但现阶段大多数消费品的渗透率已经趋于饱和，渗透提升逻辑存在一定的稀缺性。

❑ 对标海外，未来我国的医美渗透率仍然有较大提升空间，我们看好医美行业持续高增。根据弗若斯特沙利文，2019年

我国每千人医美次数仅为17.4，与韩国、美国、巴西、日本等主要国家相比，我国医美渗透率有较大提升空间。

❑ 渗透率提升的原因在于，大众对医美的接受度有所改善。传统上我们认为“身体发肤受之父母”，对于医美的接受程

度不高。而年轻一代对医美的接受程度有所提升，根据艾瑞咨询的调查，2018年有大约 2/3 的国内民众对医美的态度

是“可接受”或者“欣赏”。另一方面，居民可支配收入的提升也是医美渗透率提升的一大原因。

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

图：2019年主要国家每千人医美次数 图：2018年中国大众对医美的接受度调查
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所

医美行业核心增长逻辑：用户人群渗透率提升

❑ 从医美行业的人群分布上看，未来低渗透群体渗透率有望加深，从而持续驱动医美行业规模的增长。

❑ 未来医美可向30岁以上人群渗透、向低线城市渗透，渗透率提升空间大。据弗若斯特沙利文，从城市分布看，2020年

我国医美消费在一二线城市的渗透率相对更高，三线及以下城市的渗透率较低。从年龄分布看，2020年，30岁以下消

费者占比超过80%；而医美消费可以伴随女性一生，未来医美群体扩充有望为行业注入长期驱动力。

数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所

图：2020年医美消费者人群分布 图：2020年各城市层级医美渗透率
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所

化妆品：2017年后行业增长提速，主要由人均消费驱动

❑ 化妆品行业的市场规模增长提速，2017年之后行业增速快于整体。对比限额以上企业零售总额与化妆品类零售总额的

增速，2016年以前化妆品类的增速与整体相仿，但2017年化妆品开始加速增长，增速明显高于整体。在经济快速增

长的阶段，化妆品不是增长最快的品类；而在经济增速放缓的时候，化妆品开始跑赢整体，所谓“口红效应”。

❑ 我们认为化妆品行业的高增长主要来自于人均消费的增长，在消费频次、消费单价上均有所提升。频次方面，电商购

物、社交平台种草、直播带货等新变革，使得“种草”无处不在，且下单更加方便，这一定程度上提振化妆品的消费

品频次。均价方面，国内中高端护肤品逐渐替代大众护肤品的趋势明显，使得人均单价有所提升。

数据来源：淘宝直播，东吴证券研究所

薇诺娜与李佳琦合作直播带货

2017年化妆品类开始
提速，增速高于整体

图：2017-2021H1 我国化妆品增速快于整体 图：线上种草、直播带货提振化妆品需求

在经济快速增长的
阶段，化妆品不是
增长最快的品类
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

化妆品：2017年后行业增长提速，主要由人均消费驱动

❑ 2015年以来，我国化妆品线上渠道的增速明显快于线下渠道。Euromonitor数据显示， 2017~2020年化妆品行业整体

增速是很快的，2016~2020年CAGR为11.3%，而线上增速又明显快于线下。 2018-2020年，我国化妆品线上渠道的

市场规模均保持高于20%的同比增速。

❑ 高增长的化妆品线上渠道，有望诞生大量品牌崛起 / 品牌地位巩固的机会，这是国牌的发展机会。相比海外传统大品

牌，国产化妆品品牌在对电商和互联网的熟悉程度、快速响应消费者需求等方面都有优势，这有利于它们藉由线上渠

道实现高速增长。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

图：化妆品线上增速高于线下
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1.1 品牌增长逻辑之一：品牌市场规模&渗透率提升

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

运动服饰：景气度高，具备行业规模提升逻辑

❑ 疫情之后纺织服装板块复苏趋势强劲。疫情结束后纺服行业经历了一轮消费反弹，行业景气度持续高涨。

❑ 运动鞋服赛道的增长优于鞋服总体：2008~2020年，全球运动鞋服增速优于全球鞋服总体增速，中国运动鞋服赛道经

历了2011-2013年的低谷期后，增速回升且远超鞋服总体增速，运动鞋服赛道景气度高。

❑ 中国运动鞋服赛道的增速优于全球整体：2014-2019年，中国运动鞋服行业增速年均超过10%，远超全球增速。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

图：2008-2020年全球鞋服及运动鞋服市场规模增速 图：2008-2020年中国鞋服及运动鞋服市场规模增速
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

品牌增长三逻辑

行业增长+渗透率提升

品牌化程度提升+品牌集中度&市占率提升

价格提升

1

2

3
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品牌化程度、品牌集中度提升逻辑，包含两个部分：

❑ 1.品牌化程度提升逻辑：即原本分散/非品牌化的行业逐渐品牌化 / 集

中化的过程，如火锅餐饮行业；

❑ 2.品牌市占率提升的逻辑：部分品牌的市占率持续提升，整个品类的

集中度提升，如运动服饰中的李宁、安踏等品牌。

1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

❑ 我们认为品牌增长另一个主要逻辑是品牌化、集中度提升。拥有这条增长逻辑的品牌商，其规模增速

通常快于行业整体。

❑ “品牌化”：如餐饮行业的海底捞、九毛九等。这类行业竞争格局整体上较为分散，成规模的企业较

少。行业内的龙头品牌商通过资源整合，在生产、销售等各个环节实现规模化经营，降本提效，因此

获得高增长。

❑ “集中度”：如运动服饰行业的李宁、安踏，功能性护肤品行业的薇诺娜等。这些品牌一方面受益于

行业层面的龙头集中度提升，另一方面品牌在行业内的市占率排名也有上升趋势。

数据来源：公司官网（logo），东吴证券研究所绘制

图：品牌增长的第二重逻辑是品牌市占率的提升
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

品牌化程度提升——连锁餐饮

❑ 以餐饮行业为例：连锁化率可以理解为“品牌化率”，我国餐饮连锁化率持续提升。2015年至2020年，我国餐饮连

锁化率从12%提升至17%。

❑ 对标海外，我国餐饮连锁化率仍有提升空间。美国、日本的连锁化率都在48%以上。连锁餐饮拥有规模化、标准化等

优势，在管理、食安、成本方面都有一定的优势，是未来的发展趋势。

❑ 而国内头部连锁餐厅的市占率也不高。2020年，除了KFC之外，其余品牌的市占率均不足5%，且大多数是西餐、小

吃等具备标准化属性的餐饮品类的连锁餐厅。TOP 5 中，仅海底捞一家中餐正餐餐厅。

❑ 海底捞的崛起，代表着“品牌化”的提升。传统中餐的非标准性给品牌化（连锁化）带来了一定困难。火锅作为一个

标准化程度较高的细分赛道，率先抛出全国化的餐饮品牌。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

图：我国餐饮连锁化率与海外部分国家有较大差距 图：我国连锁餐饮市场中的头部企业，市占率也不高
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

数据来源：图片来自bing搜索，海底捞官网，东吴证券研究所绘制

品牌化程度提升——连锁餐饮

餐饮的品牌化路径：

❑ ①家中自制火锅（没有产生餐饮消费需求）

❑ ②非连锁火锅餐厅（产生餐饮消费需求，餐饮行业规

模提升但没有品牌化）

❑ ③连锁火锅企业诞生（开始实现品牌化、规模化）

海底捞2020年底，全球门店总量已经达1298家，具备较高

的规模化水平。门店数量的提升是海底捞规模化程度的集

中体现。
数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：海底捞门店的不断扩张，体现其品牌规模化过程

图：火锅行业的品牌化增长路径

家中自制火锅 非连锁火锅 连锁火锅品牌

（不产生餐饮消费需求） （产生餐饮需求，但基本没有规模化） （形成品牌，实现规模化）
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

品牌集中度提升——功能性服装（李宁、安踏、波司登等），功能性护肤品（贝泰妮等）。服装方面：

❑ 以销售额计，我国运动服饰市场的CR5持续提升。2011~2020年，我国运动服装市场的CR5由48%提升至59%，头部

化趋势显著。行业龙头企业在这轮头部化的过程中受益显著。

❑ 国产运动品牌市场地位有显著提升的趋势。

● 其一，2021年上半年的“新疆棉”事件在一定程度上激发消费情怀，国货服装品牌迎来重要崛起契机，在随后

不久的618大促中，FILA、李宁跻身阿里全网运动服装销售额 TOP 3，耐克&阿迪霸榜的现象不复存在。

● 其二，我们一直认为国产品牌整体上在互联网运营方面相较国外品牌存在一定的优势，随着线上渠道的重要性

与日俱增，这一优势在未来或持续放大。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

图：以销售额计，我国运动鞋服市场集中度呈上升趋势 图：部分运动品牌中国市场占有率（以销售额计）
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

品牌集中度提升——运动服饰

❑ 2018~2020年，TOP10国内运动品牌市占率提升趋势明显，而TOP10海外品牌市占率基本持平。

❑ 经营角度：2015-2017年，大部分国产运动品牌由于自身在过去几年扩张较为粗放，积累的一定库存问题，因此丢失

市场份额。但从2017年开始，国产运动品牌经历了一轮洗牌后，陆续走出了之前的困境，开始全面反弹，市场份额不

断提升。

❑ 文化自信：文化自信是国潮崛起的底层原因之一，“国牌一点都不比国外大牌差，价格还更实惠”正在逐渐成为共识。

2021年上半年的“新疆棉”事件，又进一步加速了这个进程。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

数据来源：欧睿，东吴证券研究所

安踏主品牌市场份额（销售额%）

❑ 安踏主品牌较快梳理好了库存问题，从2013年开始就逐步扩大市场领先地位，李宁从2018年开始触底反弹，
FILA自2009年被安踏集团收购起便一直保持强劲的增长势头，特步自2017年触底后也开始企稳反弹。
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图：2020M10至2021M7 阿里全网运动/休闲服饰品牌销售额排名

1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

图：2021年618大促期间（6月1-18日）运动服饰&运动鞋品牌阿里全网销售额排行

排名 Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21

1 阿迪达斯 阿迪达斯 阿迪达斯 阿迪达斯 阿迪达斯 李宁 李宁 李宁 FILA 李宁

2 耐克 耐克 FILA FILA 耐克 阿迪达斯 安踏 安踏 耐克 安踏

3 李宁 李宁 耐克 耐克 李宁 耐克 FILA FILA 李宁 FILA

4 安踏 FILA 李宁 李宁 FILA FILA 阿迪达斯 耐克 阿迪达斯 耐克

5 彪马 安踏 彪马 彪马 安踏 安踏 耐克 阿迪达斯 安德玛 阿迪达斯

6 FILA 彪马 安德玛 安踏 彪马 彪马 安德玛 安德玛 安踏 鸿星尔克

7 安德玛 迪桑特 安踏 迪桑特 MLB 安德玛 露露乐檬 特步 迪桑特 安德玛

8 MLB 安德玛 迪桑特 特步 露露乐檬 露露乐檬 彪马 彪马 特步 迪卡侬

❑ 从阿里平台销售额排名来看，

2020下半年国货品牌进一步

崛起。而2021年的“新疆棉”

事件加速了这个进程。

❑ 据淘数据，2020年11月至

2021年7月，李宁、安踏等国

产运动休闲服饰品牌在阿里全

网的销售额排名呈上升趋势。

❑ 据淘数据，2021年618，李宁、

FILA（安踏旗下）跻身运动

服 / 休闲服装阿里全网销售额

TOP 3，阿迪达斯掉出前3。

数据来源：淘数据，东吴证券研究所整理

品牌集中度提升——运动服饰
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1.2 品牌增长逻辑之二：品牌化程度、品牌集中度提升

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所，注：销售额%

品牌集中度提升——功能性护肤品赛道

❑ 功能性护肤品是美容护肤行业的热门赛道，增速持续

高于整体。主要原因：①消费者护肤意识和消费意愿

提升，②对产品了解程度加深， “成分党”崛起等。

❑ 以销售额计，国产功能性护肤品品牌的市占率不断提

升。原因包括国货品牌更熟悉本土皮肤问题及消费倾

向，可通过医研共创积累较好口碑等。

❑ 功能性护肤品龙头品牌的市场份额通常更为集中。据

Euromonitor，2020年海外主要国家功能性护肤品龙

头品牌市占率高于护肤品大类龙头，市占率可达到约

15-30%，或一定程度上由“功能性”定位所决定。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所，注：销售额%

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所，注：销售额%

图：我国皮肤学级产品规模增速快于美容护肤整体

图： 2015-2020年贝泰妮旗下薇诺娜品牌市占率快速提升 图：皮肤学级护肤品龙头品牌市占率高于化妆品整体
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1.3 品牌增长逻辑之三：价格提升

品牌增长三逻辑

行业增长+渗透率提升

品牌化程度提升+品牌集中度&市占率提升

价格提升

1

2

3
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❑ 提价能力是一个稀缺属性，溢价能力≠涨价能力。拥有溢价的品牌很多，但拥有持续提

价能力的品牌很少。

❑ 具备“彰显个性”和“社交属性”特征的消费品赛道，更容易出现具备持续提价能力的

品牌商。

❑ 拥有提价能力的品牌理应享有更高估值。提价能力代表永续增长能力，根据戈登模型

PE = 1/(r-g)，永续增长率越高的标的，合理估值越高。

❑ 对于大多数品牌而言，提价主要通过产品迭代完成，在原有产品上直接涨价的案例不多。

1.3 品牌增长逻辑之三：价格提升
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1.3 品牌增长逻辑之三：价格提升

❑ 提价逻辑很好理解，但这其实是个较为稀缺的能力。提价≠溢价，只有少数品牌具备提价能力。绝大多数品牌都或多

或少具备一定的品牌溢价，但这并不意味着这些品牌具备“让消费者自愿接受涨价”的能力。

❑ 具备提价能力的品牌往往具备成为“核心资产”的潜力。在消费量趋于饱和的情况下，这类品牌还具备通过提升售价

而实现永续增长的能力。而根据戈登增长模型“PE = 1 / (r-g)”，此类具备较高的永续增长确定性的品牌，往往也应

当给予更高的估值。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：拥有涨价能力的品牌价值重估的一个理论基础——戈登模型

戈登模型：PE = 1 / (r - g)

✓ r 为贴现率，可理解为g 为永续增长率

✓ g 不会高于 r，否则模型发散

戈登模型告诉我们：

◼ 具备涨价能力和涨价预期的公司，理论上应当享有更

高估值。持续涨价能力是一个很长久的增长驱动，在

戈登模型中可体现为高 g 值。而当 r 不变，g 越高，

PE越高。

◼ 戈登模型给出的 PE 估值范围较大，具备涨价能力的标

的，可以贵出许多。当 r=5% ，g=3% 对应的估值比

g=2% 对应的估值高出50%。

◼ 当 r 下降，具备涨价能力的标的合理估值增长弹性更

大，因此具备成为“核心资产”的潜力。当 r 从 5% 

下降至 4%，g=3% 的标的合理估值上升100%（从

50x 到 100x），而 g=2% 的标的合理估值上升50%

（从 33x 到 50x）。
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1.3 品牌增长逻辑之三：价格提升

数据来源：京东APP，东吴证券研究所

❑ 茅台就是一个以提价为核心增长逻辑的品牌。经过多年持续涨价，其核心产品“飞天茅台53度”的批发价已经大幅高

于建议零售价。根据国茅行情公众号抓取的经销商调货价格，2021年8月，2019年原箱飞天茅台53度的调货价格高达

3820元/瓶，是建议零售价1499元的两倍以上。

❑ 提价逻辑的核心在于，消费者能够接受涨价。比如茅台这类涨价就是由市场行为决定的，背后的核心原因在于“有大

量的消费者愿意支付高价购买茅台酒”。

数据来源：国茅行情公众号、茅粉鲁智深公众号，东吴证券研究所

图：飞天茅台53度建议零售价仅1499 图：飞天茅台53度经销商调货价持续上升，2021年8月高达3820元
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1.3 品牌增长逻辑之三：价格提升

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

❑ “提价逻辑”更多体现在高价产品替代低价产品，而非直接涨价。在消费领域，直接通过涨价来提升价格带，是比较

困难的，因为涨价会一定程度上引发消费者“亏损厌恶”的心理，从而压制消费需求。类似于53度飞天茅台这样的持

续涨价，在整个消费品里是较为罕见的。

❑ 化妆品行业整体、波司登均通过产品高端化迭代实现价格提升。

● 2014-2020年，高端美妆个护持续蚕食大众美妆个护的市场份额。据Euromonitor，高端美妆个护产品的市场份

额从2015年的20%提升至2020年的35%，而大众美妆护肤的产品份额从2015年的69%下降至2020年的55%。

● 波司登2018年完成品牌升级，主力产品从传统“面包”羽绒服迭代至“极寒”系列、“高端户外”系列中高端

羽绒服。“面包”羽绒服售价大多低于1000元，而中高端系列的羽绒服售价可达2000元以上，在面料、工艺、

绒毛材质方面均有所升级。2017~2018年，波司登千元以下产品销量占比从47.5%下降至12.5%。

数据来源：波司登天猫旗舰店，东吴证券研究所绘制

图：我国高端个护产品的市占率逐年提升（销售额%） 图：波司登通过高端替代完成主力产品的价格带提升
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1.3 品牌增长逻辑之三：价格提升

❑ 我们认为，能够“彰显格调”、具备“社交属性”的产品，相对更容易具备进入高价格带的能力，以及持续提价的潜

力。上文我们提到，具备提价的消费品是较为稀缺的。这是因为消费者对高价格的接受程度是有限制的，当商品涨价

到一定程度之后，必定会伴随需求量的急剧下降。而能够彰显格调、具备社交属性的商品，都更容产生高价。

❑ 如，飞天茅台53度作为高端宴席用酒，茅台的历史底蕴和产品的高售价能够起到彰显格调作用；而宴会本身就是一种

社交行为。AJ球鞋有彰显爱好、品味的作用，也很方便与同好者进行分享，球鞋和篮球爱好者的广大圈子为球鞋藏品

提供广阔的社交分享空间。这两类具备持续涨价能力的消费品，都同时具备“彰显格调”和“社交属性”特性。

数据来源：东吴证券研究绘制

图：能够“彰显格调”、具备“社交属性”的产品，相对更容易具备持续提升价格带的能力
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2. 品牌经营目标：不仅是卖货，还有定价格带，

这是两件不同的事



38数据来源：东吴证券研究所绘制

2. 品牌经营目标：不仅是卖货，还有定价格带，这是两件不同的事情

品牌经营

两大目标

提高销量

提售价 /

维持价格带

• 销量是品牌的生存基础

• 品牌建立在销售规模之上，不达到一

定的规模，就很难被称为“品牌”

• 价格带常常比销量更重要

• 如果以某些价格卖货会损害价格带，

那么品牌商宁可不卖——尤其是在

品牌没有面临生存问题的时候

相应地，品牌商卖货也有两大目的：

• ①提升销量获利；

• ②通过卖货锚定价格 / 冲排名换知名度。
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2. 品牌经营目标：不仅是卖货，还有定价格带，这是两件不同的事情

我们认为，我国消费未来的发展方向是品牌化（而非去品牌化）。

❑ 我国M2仍维持一定的增速，货币整体呈宽松状态。我国消费未来的发展方向是品牌化，而非日本等国家的去品牌化。

日本等发达国家的消费品曾经历“去品牌化”的过程，我们认为这建立在M2增长缓慢、消费品价格增长缓慢的背景

之下。但我国的情况和日本不同，我国经济持续高速发展，货币相对宽松，M2同比增速仍维持在8%~10%的较高水

平，未来消费品的整体价格或有上升空间。因此我们认为拥有定价、溢价、涨价能力的品牌商品未来表现会更好，品

牌化、国牌崛起是消费行业未来的重要投资方向。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：中国、日本M2同比增速对比
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40数据来源：东吴证券研究所绘制

图：消费产业链大致可分为“供应链、品牌、渠道”三个环节

2.1 品牌两大经营目标：不仅是卖货，还有定价格带

供应链企业 品牌 渠道 消费者
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2.1 品牌两大经营目标：不仅是卖货，还有定价格带

数据来源：Wind，东吴证券研究所

❑ 我们认为，品牌商经营的两大目标是：①提升销量，②保持/提升价格带。

❑ 制造/品牌/渠道三个环节中，品牌商的毛利率最高，这是品牌定价能力的体现。制造商、渠道商的定价取决于其成本，

而品牌商的定价取决于品牌力，这是品牌商溢价高的原因。

❑ 保持/提升价格带：如果起量会损害品牌定价能力，那么品牌商宁愿不卖货。定价能力取决于品牌力，是常年累月累积

而成，一旦被损坏将需要很长时间回复。因此，对于品牌而言，如果卖货破坏了价格带损害了品牌力，那么通常是得

不偿失的事情。

图：2019年部分品牌商、制造商、渠道商加价率（毛利率）对比

74%
69% 66%

57% 55%
49% 49%

45%

30% 29%

19% 17% 14%

27% 25% 22%
15%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

品牌商 供应商 渠道商

品牌商平均：58%

制造商平均：22%

渠道商平均：22%

制造商



42

2.1 品牌两大经营目标：不仅是卖货，还有定价格带

数据来源：多多买菜小程序（2021.04），拼多多APP（2021.08），东吴证券研究所

❑ 品牌商对于“卖货”和“定价格带”，一定程度上是分开来考虑的。“卖货”关乎品牌的生存和短期的业绩表现，“

定价格带”关乎品牌长期的定位于形象。

❑ 对于品牌商，有时“维系价格带”的重要程度，会高于“提升销量”。拥有一定的销量是品牌生存的必要条件，但在

销量达到一定水平之后，保持/提升价格带的优先程度会高于起量。我们常常会发现一些大品牌会抵触某些新渠道，这

反映的是“定价权>销售额“，如果起量会损害价格带，那么很多大品牌宁愿不卖。

❑ 比如在拼多多和社区团购上，大品牌并不多。为何一部分大品牌选择不去进驻这些快速成长的新渠道呢？

❑ ——核心在于，社区团购和早期拼多多上尽管能卖货，但是对于品牌定价可能产生负面影响。这些渠道里，品牌商需

要和白牌在价格方面展开白刃战，有打乱定价体系的风险。因此已经产生清晰价格带、并拥有较成熟经销体系的品牌，

会对进入这些渠道有所顾忌；拼多多、社区团购体内一直在价格战中绞杀的小品牌，也很难冲出平台成长为大品牌。

数据来源：拼多多APP，东吴证券研究所整理，截取自2021年8月

图：社区团购平台、拼多多上有不少区域型品牌的商品 图：部分品牌在拼多多上没有官方直营店

社区团购 拼多多

在拼多多上搜索“耐
克”店铺

搜索结果均为经销商店
铺，没有品牌旗舰店
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2.2 品牌卖货的两个不同目标：为了获利、为了价格带

品牌卖货

两大目标

为了获利

• 盈利当然是很多品牌销售的终极目的。数量*价格*

毛利率-销售管理费用（投放费用）=经营利润

• 天猫，京东，拼多多，社区团购等平台，日常的销

售通常最主要和最终极的目标，当然还是获利。但

并不是所有销售的目的，都是获利。

为了价格带

• 但还有一种销售目的：“为了价格带”（品牌定

位）的销售。天猫，京东，抖音等平台上的销售（

包括线下体验店等）有时销售并不以获利为目的。

• 如双十一/超头部主播带货等，这些销售本身可能

并不盈利，卖的越多亏得越多，但商家还是会选择

加大销售力度。因为塑造价格带可能比短期获利更

重要，到达一定量以后，会让消费者认可“商品的

原价是这个价格带”。

✓ 我们常常忽略会“卖价格带”这个目标，但这对于塑造品牌力非常关键。

✓ 有时“打几折出货”不是品牌商的目的，给销售种下“原价是多少”的印象才是目标

✓ 品牌到一定量以后，价格带的塑造，对品牌商来说，比单纯的起量更重要
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2.3 定价能力体现在产品售价稳定性上，溢价 = 文化属性认同+功能性区隔

❑ 定价能力可体现在品牌方能否维系产品的价格。销售有时会和顾客说“我们家产品从来不打折”，意思就是“我们这

个品牌很牛，定价能力强”。我们认为，如果一个品牌能持续维系产品的销售价格，代表它有较强的定价能力；反之

若产品上市一段时间后，总会通过大幅折扣来出货，则体现产品定价能力不足。

❑ 以薇诺娜为例，其产品上线之后基本上不打折，反映公司拥有能够给产品定出价格带的能力。我们对部分国内外知名

品牌大单品2020年11月-12月天猫旗舰店价格进行对比分析得出，薇诺娜在大促期间调价时间最短、调价次数较少（

仅在11月1-3日和10日降价），且调价幅度不高于国际品牌雅诗兰黛，在几个国内外知名品牌中价格锚定水平较好，

反映品牌定价能力强。

数据来源：淘数据，东吴证券研究所

图：部分国内外美妆护肤品牌大单品2020年11-12月天猫旗舰店价格
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花西子空气蜜粉 珀莱雅双抗精华液 雅诗兰黛第七代小棕瓶精华液30ml 薇诺娜舒敏保湿特护霜15g

在2020年11-12月的数轮促销中：
• 雅诗兰黛、薇诺娜的产品价格更稳定，促销调价时间短
• 薇诺娜调价幅度小，反映其定价能力强
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2.3 定价能力体现在产品售价稳定性上，溢价 = 文化属性认同+功能性区隔

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

 化妆品和服装类似的可选消费品品牌主要有两大崛起路径，分别是功能性和效率性。

✓ （1）功能性品牌：强调某种具有标签性的功能，品牌黏性强，通常自身具有供应链和研发背景，代表品牌例如薇诺娜、
玉泽、夸迪、创尔美、创福康、安踏、李宁和波司登等；

✓ （2）效率性品牌：强调快反与迭代，强大的捕捉市场变化的能力和组织效率，代表品牌例如优衣库、ZARA、名创优品、
珀莱雅、完美日记、花西子等。

功能性品牌 效率性品牌

国牌崛起的两条典型道路

◆ 国牌崛起的两条经典路径：功能性or效率性
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2.3 定价能力体现在产品售价稳定性上，溢价 = 文化属性认同+功能性区隔

我们认为，产品的溢价可以归结为“文化属性认同感”和“功能性区隔差异”两点。

❑ 文化属性认同感：代表用户认可品牌背后所蕴含的文化和格调。有时消费者自称“XX品牌忠粉”，或者认为“XX品

牌才能与我的身份相匹配”，这都属于文化属性认同感。

❑ 功能性区隔差异：代表“品牌和品类一一对应”，品牌贴上了品类标签。比如“波司登做羽绒服更专业”的认知，就

是一种典型的功能性区隔差异。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：好生意 = 文化属性认同感+功能性区隔差异性
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2.4 不同阶层的品牌，差异主要体现在提价能力

根据定价能力，我们将品牌分成4个阶段：①品牌即认知，②品牌即优选，③品牌即品类，④品牌即身份。

❑ 处于越靠后阶段的品牌，拥有着越高的定价权。定价权高低决定品牌是否能够主动选择价格带，并最终反映在产品的

售价上，以及价格的稳定程度上。

❑ 从品牌1.0至4.0阶段，品牌的定价权不断变强。处于 1.0 阶段的品牌通常没有明显的溢价，但处于 4.0 阶段的品牌，

品牌本身就是溢价的理由。

❑ 下文，我们将从详细阐述品牌 1.0 到 4.0 的定义和意义，并进行举例分析。

数据来源：东吴证券研究所绘制
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3. 品牌分级体系：1.0至4.0，提价能力逐级增强
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3. 品牌分级体系：1.0至4.0，提价能力逐级增强

品牌分级体系：从品牌 1.0 至品牌 4.0，内在逻辑是其“定价能力”的不断变高。

数据来源：东吴证券研究所绘制
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3.1 品牌 1.0 ——“品牌即认知”，代表基础质量和规模化

品牌分级体系

品牌即认知，代表基础质量和规模化

品牌即优选，拥有溢价能力

品牌即品类，行业大部分自然流量导向该品牌

品牌即身份，拥有非常高的溢价

品牌 1.0

品牌 2.0

品牌 3.0

品牌 4.0

省
心
型

悦
己
型
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3.1 品牌 1.0 ——“品牌即认知”，代表基础质量和规模化

数据来源：东吴证券研究所绘制； 注1：“本系列上篇报告”指2021年2月4日发布的《 万元奢侈品包成本是多少？——深究“品牌溢价”的来源 》

❑ “品牌即认知”代表着品牌有一定的背书能力，

对应“省心型”消费需求。我们在本系列上篇

报告1中曾提到，品牌可大致分成“省心型”

和“悦己型” ，对应不同的消费需求。这个

阶段的品牌主要满足 “省心型”消费需求，

起到“降低搜索成本”的作用。

❑ 这类品牌的核心价值，可理解为在生产、销售

等环节实现规模化，降本提效。其一，提供基

础质量背书降低消费者搜索成本，实现销售和

运营环节的规模化；其二，通过规模化采购和

生产，而实现生产和管理环节的规模化。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：具备基础认知的品牌，可通过规模化生产、规模化销售实现降本提效

品牌1.0

具备基础认知
的品牌，提供
基本的信用背
书，满足“省
心型”需求

销售 / 运营规模化

生产 / 管理规模化
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3.1 品牌 1.0 ——“品牌即认知”，代表基础质量和规模化

数据来源：东吴证券研究所绘制

❑ 我们身边有很多的“认知”型品牌，其产品的溢价并不高，但都具备较高的普及率和知名度。如，优衣库的衣服、怡

宝的矿泉水等等。

❑ 聚沙成塔，此类品牌也可拥有深厚壁垒。消费者对于认知型品牌的信任，是在常年累月的一次次不断消费、互动中积

累起来的。如果产品不达预期，那么消费者的信任度会逐步降低。

❑ “认知”型品牌面向主流消费群体，可以做到相当大的体量。我国14亿人口带来了巨量的消费需求，但人均可支配收

入并不算高。因此物美价廉的“认知”型品牌，面向的是我国最广大的消费群体，如优衣库、怡宝，都是销售体量很

大的品牌。这类品牌的核心增长点主要在于“销量提升”。

图：“认知”型品牌具备壁垒，消费者对其信任度在一次次消费中产生
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3.1 品牌 1.0 ——“品牌即认知”，代表基础质量和规模化

我们以优衣库为例：

❑ 优衣库是一个较为典型的“省心型”品牌。价格上，优衣库定位亲民价位，产品价格整体上不算高；品类上，优衣库

覆盖与“穿”有关的大多数品类，从内衣到西装，从背包到棉拖鞋，都能在优衣库买到；网点覆盖上，截至2020年8

月，优衣库全国门店数量达到767家，大量线下门店保证触达。

❑ 优衣库将数百家代工厂组织起来，形成广泛认知的品牌，体现品牌组织生产、提高生产运营效率的能力。根据优衣库

公布的供应商列表，截至2021年3月，公司从333家（以工厂个数计）核心供应商采购商品，其中有167家位于中国大

陆。从大量供应商手中采购不同的商品，并保证质量和库存，体现了优衣库作为一个“省心”品牌所起到的组织生产

功能。

数据来源：优衣库官网，各供应商官网，东吴证券研究所整理

图：部分优衣库部分核心代工厂

供应商 简介

晶苑国际 港股上市公司，服装制造业行业龙头，H&M、Gap、李维斯、安德玛等代工厂

申洲国际 A股上市公司，针织成衣制造巨头，耐克、阿迪达斯、彪马等品牌的稳定供应合作伙伴

即发集团 国内大型纺织服装企业东丽、迪卡侬、安德玛等代工厂

晨风集团 中国纺织业龙头企业，Champion、Theory、亚瑟士等供应商

南旋控股 港股上市公司，针织毛衣龙头，TommyHilfiger、Land’sEnd等代工厂

维珍妮国际 港股上市公司，龙头文胸制造商，主要客户包括维密、华歌尔、爱慕、曼妮芬等

东丽 日本上市公司，全球最大的功能性纤维产品供应商，GAP、PRADA、YSL等供应商

凯喜雅 中国真丝绸商品出口龙头企业
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3.1 品牌 1.0 ——“品牌即认知”，代表基础质量和规模化

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（财期0831，披露货币为日元，FY2015-2020
分别以日元：人民币=19.4/16.3/16.6/16.7/15.8 : 1 的汇率换算成人民币

优衣库FY2017-2019中国区高速增长的背后，体现的是公司组织生产的能力

❑ 优衣库FY2017 - FY2019在大中华地区快速增长。公司大中华地区的销售收入从FY2016（2016年8月）的约172亿元

增长至FY2019的301亿元人民币，FY2016-2019的CAGR高达21%；中国大陆门店数量从2016年8月底的472家增长

至2020年8月底的767家。可见，优衣库在中国市场的增长是非常迅速的。

❑ 我们认为优衣库实现高速扩张的原因在于卖得快、卖得多。优衣库是一个相对更懂中国市场的海外品牌，实现高速增

长是公司受益于中国快时尚行业分化的一个结果，而产生这个结果的原因——高周转、高曝光、高性价比。在这“三

高”背后，凝聚的是优衣库调动数百家优质供应商快速迭代产品，组织生产并实现规模化的能力。

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

图：迅销（优衣库）大中华地区收入及增速 图：迅销（优衣库）中国大陆门店数
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3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

品牌分级体系

品牌即认知，代表基础质量和规模化

品牌即优选，拥有溢价能力

品牌即品类，行业大部分自然流量导向该品牌

品牌即身份，拥有非常高的溢价

品牌 1.0

品牌 2.0

品牌 3.0

品牌 4.0

省
心
型

悦
己
型
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3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

❑ “品牌即优选”意味着在多品牌竞争下，消费者对其产生一定的倾向性，愿意为该品牌

的商品支付一定的溢价。

❑ “优选”关键在于“拥有溢价”。当然，在品牌具备一定销量，拥有整体认知的基础上，

溢价才有意义。

❑ 我们认为，2.0及以上品牌“溢价”的来源品牌传达了“文化属性认同感”+“功能性区

隔差异性”，因此消费者愿意支付额外溢价。

❑ 溢价来自于品牌的定价能力，而非“成本加成法” 。
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3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

我们认为，产品的溢价可以归结为“文化属性认同感”和“功能性区隔差异”两点。

❑ 文化属性认同感：代表用户认可品牌背后所蕴含的文化和格调。有时消费者自称“XX品牌忠粉”，或者认为“XX品

牌才能与我的身份相匹配”，这都属于文化属性认同感。

❑ 功能性区隔差异：代表“品牌和品类一一对应”，品牌贴上了品类标签。比如“波司登做羽绒服更专业”的认知，就

是一种典型的功能性区隔差异。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：好生意 = 文化属性认同感+功能性区隔差异性
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3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

❑ 2.0及以上层级品牌定价，是由品牌的定价能力决定的，而非“成本加成法“。以化妆品为例，其产品的平均物料成

本通常不足终端售价的10%，费用也主要集中在销售费用上（而非研发费用）。我们认为这说明了——部分消费品的

定价不是由”成本加成法”决定，而是由品牌方的定价能力决定。

❑ 从图中我们亦可知，化妆品行业整体毛利率较高。据此我们认为，大多数化妆品企业都期望拥有一定的溢价能力，并

其至少做到品牌2.0层级。

数据来源：wind，上市公司年报，东吴证券研究所（数据取自2017-2019）

图：化妆品产业链加价率
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图：部分化妆品品牌商FY2019毛利率

资料来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所

3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

图：部分化妆品品牌商FY2019 SG&A费用率
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3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

数据来源：淘数据，东吴证券研究所

❑ 安踏旗下的FILA品牌，就是一个“优选”层级的品牌，

其整体价格带领先于行业平均水平。根据淘数据，

2021年7月，FILA运动服/运动鞋在阿里全网的单价为

425 / 511元，远高于行业平均值（115 / 271 元）。

FILA的整体定价与Nike、Adidas等国外大牌接近。

❑ FILA在销量领先的同时有一定溢价，意味着其具备成

为“优选”层级品牌的条件。规模方面，2020年FILA

收入达到174.5亿元，是个不折不扣的大品牌。价格

方面，安踏将FILA精准聚焦于中高端运动时尚领域，

高均价是FILA品牌高定位的体现。

数据来源：淘数据，东吴证券研究所

图：2021.07阿里运动服（左）、运动鞋（右）单价（元）

图：FILA品牌发展历程

FILA运动鞋、运动
服的定价整体较高
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3.2 品牌 2.0 ——“品牌即优选”，拥有溢价能力

❑ 例如，安克创新在美国亚马逊的充电类中，也已经是一个进入了“优选”阶段的品牌。这体现在：①销量方面，安克

创新的评论数是部分竞品的5-10倍之多；②售价方面，安克创新的产品较可比商品高大约30-50%以上。在价格高的

同时还能够做到销量领先，这说明Anker品牌在美国亚马逊的充电类产品里，已经具备相当的定价能力。

数据来源：美国亚马逊，东吴证券研究所

图：美国亚马逊2020年9月“充电宝”关键词排名前三产品——Anker定价高的同时评论数领先
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

品牌分级体系

品牌即认知，代表基础质量和规模化

品牌即优选，拥有溢价能力

品牌即品类，行业大部分自然流量导向该品牌

品牌即身份，拥有非常高的溢价
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

❑ 品牌即品类——核心在于对行业的统治力。到了这个阶段，品牌一定程度上和整个品类等同。换言之，如果消费者想

到某个品类时，就会自然而然地联想起某个品牌，那么这个品牌就到了3.0“品牌即品类”阶段。

❑ 品牌即品类的意义在于：一个品类里的大部分自然流量都会给到这个品牌。3.0品牌中凝聚的用户认知又大幅高于2.0

阶段的频偏。手握海量自然流量，3.0品牌在产业内能拥有非常高的话语权，并成为品牌溢价能力的支撑。

❑ 3.0品牌的威力在于：通过“功能性区隔差异性”换取溢价空间。空有市占率但没有涨价空间的品牌不属于3.0层级，

这类品牌很可能会陷入“价格涨不动，市占率已经饱和，但行业规模没有什么扩张空间”的增长瓶颈。

数据来源：品牌官网，东吴证券研究所绘制

图：品牌即品类——品牌一定程度上和某个品类等同

• 当消费者想到某个品类，就会自然联想起一个品牌

• 那么该品牌就达到了“品牌即品类”层级

• 品类里的大部分自然流向都会导向该品牌

• 波司登、薇诺娜等品牌，是国产3.0品牌的范例
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所，注：市占率以销售额计

功能性赛道更容易产生“品牌即品类”现象。如功能性护肤品、功能性服饰。

❑ 原因在于：功能性产品往往代表某种特殊需求，这时“专业”的品牌通常更容易得到用户青睐，因此头部品牌更容易

和某种需求绑定。如，面向敏感肌的功能性护肤品，极寒天气穿的羽绒服，以及运动服饰等。

❑ 功能性护肤品是一个能够产生“3.0品牌”的赛道。2020年海外国家龙头（以销售额计市占率 TOP 1）功能性护肤品

品牌的市占率均较高，可达约15-30%水平，且明显高于化妆品大类龙头的市占率。

❑ 我国功能性护肤品龙头品牌薇诺娜（贝泰妮旗下），现已牢牢占据国内功能性护肤品市场份额第一的地位，其品牌也

一定程度上代表针对敏感肌的功能性护肤品品类。根据欧睿数据，2020年薇诺娜在国内的市场份额高达21.6%，领先

第二名5pct以上。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所，注：市占率以销售额计

图：皮肤学级护肤品头部品牌市占率高于化妆品整体 图：薇诺娜市占率持续提升，现已具备相当认知
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

贝泰妮：绑定敏感肌，打上“敏感肌=贝泰妮”标签

❑ 我国皮肤学级护肤品，国货产品市占率进步明显，2020年薇诺娜市占率位列第一。2011年，我国排名靠前的皮肤学

级护肤品牌主要为通过药店渠道较早进入中国的法系品牌和个别德国、日本品牌。2020年，我国皮肤学级护肤市场包

含更多产地的品牌、且涉及敏感肌修复、婴童皮肤护理、抗光老化等多类型，不少品牌通过线上渠道实现较快的增长。

从市场份额角度，国货品牌进步较为明显，薇诺娜、比度克、玉泽份额均有所提升，其中薇诺娜提升最快，由1.2%提

升至21.6%，一跃成为皮肤学级产品份额第一的品牌。

资料来源：Euromonitor，东吴证券研究所

表：2011年和2020年中国皮肤学级产品零售额排名及市占率对比（销售额%）

年度 2011 2020

排名 品牌
零售额（百

万人民币）
国别 市占率（%） 品牌

零售额（百万

人民币）
国别 市占率（%）

1 雅漾 970.4 法国 28.3 薇诺娜 4083.8 中国 21.6↑

2 薇姿 960 法国 28.0 理肤泉 2068.2 法国 10.9↓

3 理肤泉 412.8 法国 12.0 雅漾 1982.1 法国 10.5↓

4 施巴 326.7 德国 9.5 贝德玛 1216.4 法国 6.4↑

5 欧树 255.1 法国 7.4 修丽可 1132.5 美国 6.0↑

6 芙丽芳丝 237.5 日本 6.9 芙丽芳丝 1099.8 日本 5.8↓

7 丝塔芙 80 法国 2.3 薇姿 1003.2 法国 5.3↓

8 比度克 78.6 中国 2.3 玉泽 976.0 中国 5.2↑

9 薇诺娜 40.5 中国 1.2 艾维诺 700.3 美国 4.0↑

10 欧缇丽 23.8 法国 0.7 比度克 571.7 中国 3.0↑

11 玉泽 22.9 中国 0.7 怡思丁 552.5 中国 2.9↑

12 贝德玛 9.8 法国 0.3 施巴 533.4 德国 2.8↓

13 妙乐 9 法国 0.3 丝塔芙 452.6 法国 2.4↓
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

贝泰妮：绑定敏感肌，打上“敏感肌=薇诺娜”标签

❑ 贝泰妮市占率持续提升只是结果，核心原因在于薇诺娜品牌通过各种方式绑定“敏感肌”这个功能性需求。给消费者

留下“敏感肌=薇诺娜”的印象之后，品牌市占率提升只是一个自然而然的结果。

❑ 绑定方式：坚持“产学研”合作机制，通过医生背书绑定敏感肌群体。贝泰妮在产品开发中坚持产学研合作，其大单

品的诞生经历了这样的过程：先是由合作医院的医生提出临床中的需求方向，贝泰妮作为品牌方联合当地高校共同研

发新品，新品诞生后由全国合作的医院用于临床辅助治疗，最终结合临床反馈的产品推出市场，并经由医生的背书和

引流，通过药店OTC渠道销售给消费者。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：贝泰妮的“产学研”合作机制
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

数据来源：薇诺娜官网，东吴证券研究所

❑ 薇诺娜通过每年举办各类敏感肌峰会、发布相应的学术论文，不断获取在功能性护肤品专业的话语权，不断彰显其专

业性，从而打造功能性区隔。

数据来源：薇诺娜官网，东吴证券研究所

图：薇诺娜参加第23届世界皮肤科大会 图：薇诺娜“红宝书”+发布会



68数据来源：品牌官网、天猫旗舰店，东吴证券研究所整理绘制

图：薇诺娜由“药”到“妆”过程，经历线下圈粉、线上复购

3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

❑ 薇诺娜进驻OTC药房、DP药房等渠道，形成更强的品牌专业性认知。药房不是薇诺娜主要的销售渠道，在公司收入

中占比不高，但进驻药房有助于形成更专业的品牌认知，利于品牌的长期定位。
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3.3 品牌 3.0 ——“品牌即品类”，行业大部分自然流量导向该品牌

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

波司登：绑定羽绒服，打上“羽绒服=波司登”标签

❑ 波司登多年来深耕羽绒服赛道，在消费者心中留下“专业羽绒服 = 波司登”的印象，达到“品牌即品类”的效果。波

司登始于1976年，一直深耕羽绒服赛道，与品类深深绑定，让消费者提起羽绒服就想到波司登。

❑ 提价方面，2018年波司登完成品牌升级，产品均价显著提升。波司登多年前就开始不断尝试提升羽绒服的样式和性能。

近期的关键节点在品牌完成高端化迭代的2018年：波司登1000元以下的产品销量占比从2017年的47.5%下降至2018

年的12.5%，1800元以上羽绒服销量占比从2017年的4.8%提升至24.1%；整体上看，2018年波司登产品均价提升至

1421元，同比+28%。

图：波司登2018年完成品牌升级，均价同比+28% 图：波司登通过产品升级提升羽绒服价格带
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3.4 品牌 4.0 ——“品牌即身份”，拥有非常高的溢价

品牌分级体系

品牌即认知，代表基础质量和规模化

品牌即优选，拥有溢价能力

品牌即品类，行业大部分自然流量导向该品牌

品牌即身份，拥有非常高的溢价
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3.4 品牌 4.0 ——“品牌即身份”，拥有非常高的溢价

❑ 品牌4.0：到了这个阶段，仅拥有或者使用品牌的某些商品，就能够成为身份的象征，因此我们称之为“品牌即身份”

。如拥有AJ球鞋是资深球迷&球鞋收藏家的象征，喝飞天茅台一定程度上是高端宴席的象征。

❑ 到了这个阶段的品牌，通常拥有非常高的溢价，相关商品往往是该品类里最贵的一档。奢侈品包，高端白酒，名贵手

表，都是品牌4.0的代表性例子。

数据来源：Bing图片，公司官网，东吴证券研究所

图：世界各国的奢侈品品牌，这些都是“品牌即身份”的范例
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3.4 品牌 4.0 ——“品牌即身份”，拥有非常高的溢价

数据来源：根据COACH官网定价整理，东吴证券研究所

❑ 4.0品牌定价高的原因，并不是产品的成本贵、工艺难、设计难、亦或者是技术含量高等等，而更多是品牌定价能力

的集中体现。全球最大奢侈品包代工厂时代集团控股的皮包出厂价仅数百元，奢侈品品牌往往能将这些皮包卖到上万

元。

❑ 消费品的定价权在品牌，而不再上游代工厂。很多类似时代集团控股的企业，具备设计、生产的全套能力，但无法卖

出改价，因为品牌终端的定价权主要不在上游代工厂，而是在品牌方长期的品牌沉淀和文化输出。即，终端的定价权

往往在品牌方手上，品牌最重要的壁垒就是品牌本身，这是品牌长期积累沉淀形成的。

❑ 如下图，时代集团的最大客户是COACH集团，2011年占总营收比为53.2%。COACH皮包均价数千元，但时代集团皮

具的出厂均价仅约200元。

数据来源：时代集团控股招股书，东吴证券研究所

图：COACH品牌包具的价格带 图：时代集团控股生产的皮具出厂价仅约200元
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3.4 品牌 4.0 ——“品牌即身份”，拥有非常高的溢价

——奢侈品的定价不是“成本加成法”，产品能买多

少钱，主要取决于品牌的定价能力。
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3.4 品牌 4.0 ——“品牌即身份”，拥有非常高的溢价

❑ 要到达品牌即身份阶段，“文化属性认同”因素相比“功能性区隔差异”更为重要。我们发现拥有极高溢价的品类，

往往集合了“社交属性”和“彰显格调能力”两个因素，因为具备这两个因素的产品，更容易形成文化属性认同。

❑ 当然大多数4.0品牌，仍然拥有“功能性区隔差异”。如很多奢侈品品牌都有其精通的领域，比如爱马仕之于皮具，

劳力士之于手表，巴宝莉之于大衣等等。“功能性区隔差异”一定程度上也是品牌打造“文化属性认同”的一个基础

条件。

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：品牌4.0中的溢价构成，文化属性认同要大于功能性取个差异
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❑ “品牌4.0+”是一种现象，多产生在品牌力强的品牌中。这些品牌的产品产生了广泛流通

的二级市场，意味着产品具备了一定的“通货”属性。

❑ 随着时间的推移，这些产品在二手交易市场上的流通价格，甚至有可能超过产品的原始

定价。

❑ 如：飞天茅台53度等。

3.5 品牌 4.0+ ——“产生二级市场”，代表品牌价值被广泛认可



76

3.5 品牌 4.0+ ——“产生二级市场”，代表品牌价值被广泛认可

数据来源：京东APP，东吴证券研究所

❑ 品牌4.0+意味着品牌价值被市场广泛认同。形成二级市场是一个相对比较高的要求，不但要求售价较为稳定，且还要

拥有一定的成交量，“有价无市”的情况当然不在此列。如果达到这个阶段，那么就意味着——市场给产品的定价高

出品牌商的锚定。这意味着品牌溢价被市场广泛认可。

❑ 品牌4.0+的经典例子仍然是飞天茅台53度。其定价1499元，但批发商调货价格已经接近4000元，是厂商指导价格的2

倍以上。

数据来源：国茅行情公众号、茅粉鲁智深公众号，东吴证券研究所

图：飞天茅台53度建议零售价仅1499 图：飞天茅台53度经销商调货价持续上升，2021年8月高达3820元
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3.5 品牌 4.0+ ——“产生二级市场”，代表品牌价值被广泛认可

国潮运动鞋开始出现“品牌4.0+”现象，意味着品牌价值正在得到越来越广泛的认同。

❑ 如，李宁跑鞋在二手平台上的溢价幅度可高达100%以上。李宁运动鞋中发售价最高的产品为䨻系列跑鞋，定价1699

元。我们在得物平台上发现，共有21款1700元以上的运动鞋付款人数在1000人以上，其中溢价最高的“绝影䨻”，

二手交易价格达到的4099元，较品牌方定价高出141%。

❑ 高溢价、高流通的二手国潮跑鞋市场背后，反映的是国潮品牌的品牌价值正在得到越来越多人的认同。这个认同是“

文化”+“功能”双方面的影响，是多年沉淀后量变产生质变，是一个大趋势。

数据来源：得物平台，东吴证券研究所，截取时间2021年7月21日

得物二手交易平台运动鞋成交价格榜单（李宁）
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3.5 品牌 4.0+ ——“产生二级市场”，代表品牌价值被广泛认可

数据来源：得物平台，东吴证券研究所，数据截至2021年7月21日

国潮运动鞋开始出现“品牌4.0+”现象，意味着品牌价值正在得到越来越广泛的认同。

❑ 安踏部分鞋款二手市场溢价幅度超100%：安踏天猫旗舰店运动鞋中最高发售价为999元。得物平台安踏品牌成交价
1000元以上、付款人数在1000人以上的鞋子共有8款，有如下特征：均为篮球鞋，且全部为克莱汤普森代言的KT系
列；二手售价最高的为KT5本草纲目特别款。2020年KT迭代到第六代，上代产品KT5本草纲目较KT6的官网统一价
869元溢价108%。

得物二手交易平台运动鞋成交价格榜单（安踏）
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3.5 品牌 4.0+ ——“产生二级市场”，代表品牌价值被广泛认可

数据来源：得物平台，东吴证券研究所，数据截至2021年8月2日

二手交易平台交易界面

李宁 绝影 李宁 驭帅14 安踏 KT5
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4. 投资建议
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我们要找的消费品公司：渗透率提升的，集中度提升的，价格持续提升的。

✓ 渗透率提升：大部分传统消费品（衣食住行等）都已经度过了快速成长的阶段，渗透率的提升通常在

新出现的消费品品类，如医美、电子烟等。

或：

✓ 市占率提升：相对成熟品类主要看品牌化/品牌集中度提升和价格提升。1.品牌化程度提升（如火锅餐

饮行业）；2.品牌市占率提升（如功能性服饰、功能性护肤品行业）。

或：

✓ 价格提升：小部分消费品有持续提升产品价格带的能力，如茅台、爱马仕等。

4. 投资建议
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功能性服装：行业增长、品牌集中度增长、价格提升三大消费品增长逻辑均具备，重点关注。

❑ 功能性服装指的是羽绒服、运动服饰这类具有一定针对性的服饰。我们认为，国产运动服饰品牌三大逻辑均具备，值

得重点关注。

❑ 逻辑①行业增长：疫情后复苏强劲，运动服饰等功能性服装赛道持续高增。据国家统计局，限额以上服装鞋帽针纺品

类商品零售额的同比增速在疫情之后有所反弹，服装行业疫情后呈现复苏势头；根据Euromonitor，2013-2019年中国

运动鞋服市场规模 CAGR 为 16%，是增速和增长持续性都比较好的赛道。

❑ 逻辑②品牌集中度增长：中国运动品牌航行业集中度不断提升，国货龙头品牌市占率持续增长。根据Euromonitor，

从整体上看，我国运动服饰品牌集中程度提升明显。以销售额计，CR5从2011年的48%提升至2020年的59%。而国产

品牌的市占率提升幅度更大：2018-2020年，TOP 10 海外运动品牌市占率从47.6%提升至48.4%；国货运动品牌市占

率从26.4%提升至29.4%。经营优化、文化自信等因素，都是国牌崛起的主要原因。

❑ 逻辑③价格提升：店效提升是核心增长驱动；部分产品开始出现二级交易市场，具备涨价潜力。店效提升是过往功能

性服饰增长的核心驱动，未来店效增长仍有空间。在“得物”等二手交易平台上，我们发现部分国货潮鞋的成交价格

是标价的100%以上，意味着头部品牌的尖货已经具备进一步涨价的潜力。

功能性服装标的：推荐安踏体育、波司登，建议关注李宁。

❑ 安踏：多品牌矩阵集团，管理运营能力强。安踏主品牌，FILA和迪桑特等仍有望保持高速增长。

❑ 波司登：打造“专业羽绒服=波司登”标签，品牌势能持续提升。公司产品价格带持续提升，经营效率不断改善，

FY2022 PE约25倍，估值性价比高。

❑ 李宁：潮鞋形成二级市场，具备涨价潜力。李宁品牌在国内具备领先的品牌认知，也是国潮元素的直接代表，产品力

强，盈利能力改善。

4.1 功能性服装：三大消费品增长逻辑兼具，重点关注
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4.1 功能性服装：三大消费品增长逻辑兼具，重点关注

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

图：2008-2020年中国鞋服及运动鞋服市场规模增速

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：波司登通过产品迭代实现价格带提升

图：国内运动品牌前10大中国产品牌份额自2017年触底后开始反弹（销售额%）
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功能性护肤品：规模快速增长、能出好品牌的好赛道

❑ 逻辑①：市场规模快速增长。功能性护肤品是化妆品里增速较快的赛道。根据Euromonitor，2016-2019年，我国功能

性护肤品CAGR为25.7%，远高于护肤品整体的12.9%。

❑ 逻辑②：“功能性”好赛道，品牌市占率有望持续提升。我们认为“功能性区隔”使得功能性产品的赛道不但容易产

生市场份额高的大品牌，还能够产生一定的溢价，因此功能性护肤品是个好赛道。从全球来看，功能性护肤品TOP 1 

品牌的市占率（以销售额计）远远高于护肤品 TOP 1 品牌的市占率。国内，国货功能性护肤品品牌市占率提升趋势

显著。

推荐标的：贝泰妮、华熙生物等。

❑ 贝泰妮：功能性护肤龙头，打造“敏感肌=贝泰妮”标签。短期受益于化妆品新规落地、行业壁垒提升，长期通过内

延外展构建平台型公司，天花板不断提升。

❑ 华熙生物：医美和功能性护肤双龙头。功能性护肤多品牌持续高成长，医美年内开始发力、推出正规水光针双子针，

长期天花板较高。

4.2 功能性护肤品：规模快速增长、能出好品牌的好赛道
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4.2 功能性护肤品：规模快速增长、能出好品牌的好赛道

数据来源： Euromonitor，东吴证券研究所，注：市占率以销售额计

图：2010-2019年中国皮肤学级产品规模及增速 图：2015-2020年贝泰妮旗下薇诺娜品牌市占率快速提升

表：2011年和2020年中国皮肤学级产品零售额排名及市占率对比
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1 雅漾 970.4 法国 28.3 薇诺娜 4083.8 中国 21.6↑

2 薇姿 960 法国 28.0 理肤泉 2068.2 法国 10.9↓

3 理肤泉 412.8 法国 12.0 雅漾 1982.1 法国 10.5↓

4 施巴 326.7 德国 9.5 贝德玛 1216.4 法国 6.4↑

5 欧树 255.1 法国 7.4 修丽可 1132.5 美国 6.0↑

6 芙丽芳丝 237.5 日本 6.9 芙丽芳丝 1099.8 日本 5.8↓

7 丝塔芙 80 法国 2.3 薇姿 1003.2 法国 5.3↓

8 比度克 78.6 中国 2.3 玉泽 976.0 中国 5.2↑

9 薇诺娜 40.5 中国 1.2 艾维诺 700.3 美国 4.0↑

10 欧缇丽 23.8 法国 0.7 比度克 571.7 中国 3.0↑

11 玉泽 22.9 中国 0.7 怡思丁 552.5 中国 2.9↑
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医美行业：具备渗透率提升逻辑，有望持续高增

❑ 行业规模持续高增。根据艾瑞咨询，2014-2019年间，我国医美的市场规模从480亿元增长至1769亿元，2014-2019

年CAGR 达到 29.8%；预计2020E-2025E的CAGR为16.4%。

❑ 渗透率提升为行业增长的核心驱动，根据弗若斯特沙利文，2019年我国每千人医美次数明显低于韩国、日本、美国等

世界主要国家。从每千人医美次数上看，我国医美渗透率未来有较大提升空间。

❑ 渗透率提升是一个相对稀缺的逻辑。大部分传统消费品（衣食住行等）都已经度过了快速成长的阶段，渗透率的提升

通常在新出现的消费品品类，如医美、电子烟等。

❑ 医美渗透率提升未来仍有望驱动行业持续增长。我国大众对医美接受程度的不断改善是医美渗透率提升的一大原因，

2020年，30岁以上年龄段、中底线城市的医美渗透率仍不高，这些人群有望为未来医美的群体扩充注入长期驱动力。

推荐标的：爱美客、四环医药等。

❑ 爱美客：医美上游龙头，嗨体系列持续放量，最新一代童颜针上市推广较为顺利，长期管线丰富、营销能力强。

❑ 四环医药：稀缺肉毒素批证，壁垒较。高，且医美管线较为丰富，估值相对较低。

❑ 华熙生物：医美和功能性护肤双龙头。功能性护肤多品牌持续高成长，医美2021年内发力、推出正规水光针双子针，

长期天花板较高。

4.3 医美行业：具备稀缺的渗透率提升逻辑，有望持续高增
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数据来源：wind，东吴证券研究所。

注1：归母净利润已覆盖标的为东吴预测，未覆盖标的来自wind一致预测。

注2：总市值、归母净利润为人民币口径，收盘价为原始货币；港股的市值/PE以港币：人民币=1:0.83换算。

注3：波司登 20A-22E 对应 FY21A-FY23E。

图：相关标的估值表（截至8月24日）

相关标的估值
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5. 风险提示
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❑ 疫情反弹：Delta疫情零星反弹或对线下消费、快递物流产生不利影响。

❑ 新产品不及预期：造成品牌增长不及预期、价格带提升不及预期等。

❑ 行业竞争加剧：医美、功能性护肤品等快速增长的赛道存在行业竞争加剧的风险，可能会影响企业盈利水平。

❑ 获客成本上升：获客成本上升将影响品牌的盈利能力和增长速度。

❑ 渠道变革：目前服装、化妆品等领域的消费公司，渠道构成已经相对成熟。若渠道变革，则可能对现有品牌的地位造

成冲击，应对不佳的品牌有衰落的风险，而应对良好的品牌则有望迎来加速增长。

❑ 库存积压风险：服装品牌库存积压或拖累盈利能力的和品牌战略规划。

5. 风险提示
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