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[Table_Main] 
化妆品品牌纷纷加码年末大促，呈现分化趋势 

增持（维持） 
 

本周行业观点 

 受疫情影响，年初至今化妆品单月同比增速前高后低。受去年上半年疫
情影响较大、基数较低影响，年初以来化妆品单月同比增速呈现前高后
低的趋势。国家统计局公布的数据显示，今年 1-3 月限额以上化妆品当
月同比增速均为 40%+，在销售相对淡季的今年 7、8 月份同比增速则下
降到个位数；另外，根据第三方统计平台淘数据，今年 1 月阿里系美容
护肤及彩妆整体的当月同比增速也为 43.3%，但是今年 7-9 月同比增速
均为负数。2021 年 1-8 月限额以上化妆品类商品同增 20%，2021 年 1-9

月阿里系美容护肤及彩妆类 GMV 同降 3.2%。 

 年内大促挤压效应明显，品牌纷纷加码“双 11”。除了疫情的影响因
素，年内化妆品增速受到大促的挤压效应也较为明显，阿里系护肤及彩
妆的整体同比增速在今年 6 月份达到 20.9%，但是在临近的今年 5 月和
7 月同比增速均为负数。目前“双 11”年终大促已临近，今年 10 月份
起各化妆品品牌预热和加购已正式启动，我们预计各品牌将着重加码于
年终大促，相较于 10 月份的表现，今年 11、12 月的销售表现更值得期
待。从阿里系的美妆整体数据看，2019 年和 2020 年 11-12 月的在全年
的销售占比为 30%左右。 

 化妆品品牌呈现分化趋势，品牌力和产品力仍为致胜关键，多平台布局
应对平台分散化。在流量成本总体提升的趋势下，新锐品牌的脱颖而出
更考验内功，美妆品牌也呈现分化趋势。从阿里系平台看，尽管年初至
今阿里系美容护肤及彩妆整体同比增速较低，但是由于品牌力和产品力
领先、新品和大单品推广较为顺利，上市公司的品牌如珀莱雅、润百颜、
夸迪、薇诺娜、玉泽等仍维持较高增速，增速远高于行业平均，而单纯
依靠营销投入的部分淘品牌则很难有亮眼表现，品牌加速分化趋势明
显。另外，为了应对平台流量分散化的趋势，越来越多品牌开展多平台
布局。根据壁虎看看数据统计，2021 年 9 月珀莱雅各入口在抖音 GMV

规模达 7000 万元+，华熙生物和贝泰妮各入口在抖音的 GMV 规模也达
4000 万元+，年初至今主要上市公司品牌在抖音平台 GMV 规模整体均
有所提升。 

 风险提示：行业竞争加剧、新产品不及预期、产品质量问题、疫情反复
等。  
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1.   本周行业点评 

受疫情影响，年初至今化妆品单月同比增速前高后低。受去年上半年疫情影响较大、

基数较低影响，年初以来化妆品单月同比增速呈现前高后低的趋势。国家统计局公布的

数据显示，今年 1-3 月限额以上化妆品当月同比增速均为 40%+，在销售相对淡季的今

年 7、8 月份同比增速则下降到个位数；另外，根据第三方统计平台淘数据，今年 1 月

阿里系美容护肤及彩妆整体的当月同比增速也为 43.3%，但是今年 7-9 月同比增速均为

负数。2021 年 1-8 月限额以上化妆品类商品同增 20%，2021 年 1-9 月阿里系美容护肤及

彩妆类 GMV 同降 3.2%。 

年内大促挤压效应明显，品牌纷纷加码“双 11”。除了疫情的影响因素，年内化妆

品增速受到大促的挤压效应也较为明显，阿里系护肤及彩妆的整体同比增速在今年 6 月

份达到 20.9%，但是在临近的今年 5 月和 7 月同比增速均为负数。目前“双 11”年终大

促已临近，今年 10 月份起各化妆品品牌预热和加购已正式启动，我们预计各品牌将着

重加码于年终大促，相较于 10 月份的表现，今年 11、12 月的销售表现更值得期待。从

阿里系的美妆整体数据看，2019年和 2020年 11-12 月的在全年的销售占比为 30%左右。 

化妆品品牌呈现分化趋势，品牌力和产品力仍为致胜关键，多平台布局应对平台分

散化。在流量成本总体提升的趋势下，新锐品牌的脱颖而出更考验内功，美妆品牌也呈

现分化趋势。从阿里系平台看，尽管年初至今阿里系美容护肤及彩妆整体同比增速较低，

但是由于品牌力和产品力领先、新品和大单品推广较为顺利，上市公司的品牌如珀莱雅、

润百颜、夸迪、薇诺娜、玉泽等仍维持较高增速，增速远高于行业平均，而单纯依靠营

销投入的部分淘品牌则很难有亮眼表现，品牌加速分化趋势明显。另外，为了应对平台

流量分散化的趋势，越来越多品牌开展多平台布局。根据壁虎看看数据统计，2021 年 9

月珀莱雅各入口在抖音 GMV 规模达 7000 万元+，华熙生物和贝泰妮各入口在抖音的

GMV 规模也达 4000 万元+，年初至今主要上市公司品牌在抖音平台 GMV 规模整体均

有所提升。 

图 1：限额以上化妆品类当月增速 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 2：阿里系美容护肤及彩妆 GMV 当月同比增速 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所 

2.   本周行情回顾 

本周（10 月 8 日），申万商业贸易指数涨跌幅 1.80%，上证综指 0.67%，深证成指

0.73%，创业板指-0.04%，沪深 300 指数 1.31%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-5.59%，上证综指 3.43%，深证成指-0.39%，

创业板指 9.34%，沪深 300 指数-5.40%。 

图 3：本周各指数涨跌幅  图 4：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 

3.   本周行业重点公告 

【文峰股份】（601010.SH）关于以集中竞价交易方式回购股份的进展公告 

截止 2021 年 9 月 30 日，文峰大世界连锁发展股份有限公司通过上海证券交易

所交易系统以集中竞价交易方式累计回购股份 13,985,635股，占公司总股本的 0.7568%。

已支付的总金额为人民币 45,012,079.40 元（不含交易费用）。 
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【中成股份】（000151 .SZ）发布 2021 年前三季度业绩预告 

公司预计 2021 年前三季度经营业绩亏损，主要原因：1、受境外疫情影响，公司

境外工程承包项目执行进度缓慢，按照完工进度确认的收入、成本同比减少；2、公司

贸易业务收入及毛利同比下降； 3、公司利息费用较上年同期同比增加；4、公司上年

同期收回部分贸易款项，转回了相应的资产减值损失。 

【远大控股】（000626.SZ）发布 2021 年前三季度业绩预告 

2020 年大宗商品市场受突发疫情影响较大，供求和价格均剧烈波动，由于疫情发

生的严重程度及影响范围超出预期，导致大宗商品市场的表现与公司经营策略出现较大

偏差，第一季度经营出现较大亏损。随着疫情的纵深发展，各国政府为了遏制经济进一

步下滑，均采取了积极的货币政策与财政政策，受全球货币宽松和中国经济快速复苏影

响，大宗商品价格在经过 2020 年初的非理性下跌后逐步企稳回升，公司的经营策略也

逐步显现效果，从 2020 年第二季度开始主营业务连续实现盈利。2021 年前三季度，

公司延续了 2020 年第二季度以来良好的经营态势。 

【天音控股】（000829.SZ）关于公司持股 5%以上股东减持股份的进展公告 

天音通信控股股份有限公司于 2021 年 5 月 12 日公告，公司持股 5%以上股东

北京国际信托有限公司－天音控股股权投资信托（原赣南果业）计划自上述公告披露之

日起十五个交易日后的六个月内以集中竞价交易或大宗交易方式合计减持公司股份不

超过 30,753,012 股（占公司总股本比例 3.00%）。 

4.   本周行业重点新闻 

“十一”黄金周海南离岛免税销售额达 16.1 亿元 同比增 63% 

据海南省商务厅统计，今年 10 月 1 日至 7 日，海南 9 家离岛免税店实现免税销售

额16.1亿元，较去年同期增长63%；免税购物消费者达25万人次，较去年同期增长48%；

免税品销售数量达 158.9 万件，较去年同期增长 72%。 

“十一”期间互联网+消费服务持续扩大 

10 月 8 日，据国家税务总局发布的增值税发票最新数据,今年“十一”黄金周居民

消费平稳增长，“互联网+消费”服务持续扩大，国庆假期全国批发零售业日均销售收

入同比增长 9.9%,较 2019 年增长 25.4%。互联网零售销售收入同比增长 12.7%，较 2019

年增长 73.2%。互联网生活服务销售收入同比增长 28.5%，较 2019 年增长 29.5%。  

5.   行业公司估值表 
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表 1：公司估值表（基于 2021 年 10 月 8 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

归母净利润（元） PE 投资 

评级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

电商&供应链品牌化  

9988.HK 阿里巴巴 27,991 155.50 1,503 1,380 1,760 19 20 16 买入 

9618.HK 京东集团 7,694 296.20 494 177 261 16 43 29 买入 

PDD.O 拼多多 7,778 96.22 -71.80 -65.83 39.10 -108 -118 199 买入 

603613.SH 国联股份 397 115.54 3.04 5.49 9.34 130 72 43 买入 

300866.SZ 安克创新 438 107.68 8.56 11.80 16.00 51 37 27 买入 

002127.SZ 南极电商 166 6.77 11.88 8.93 10.30 14 19 16 增持 

MNSO.N 名创优品 321 16.23 4.95 7.50 12.40 65 43 26 增持 

603713.SH 密尔克卫 149 90.82 2.88 4.19 5.88 52 36 25 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 371 4.09 17.94 -2.12 5.81 21 -175 64 未覆盖 

603708.SH 家家悦 94 15.53 4.28 3.84 4.40 22 25 21 未覆盖 

002697.SZ 红旗连锁 67 4.90 5.05 5.34 5.98 13 12 11 未覆盖 

002251.SZ 步步高 62 7.13 1.12 1.45 1.62 55 42 38 未覆盖 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 359 178.65 4.76 5.83 7.18 75 62 50 增持 

300957.SZ 贝泰妮 872 205.83 5.44 8.15 11.42 160 107 76 买入 

603983.SH 丸美股份 153 38.02 4.64 5.47 6.45 33 28 24 增持 

600315.SH 上海家化 305 44.85 4.30 4.66 7.42 71 65 41 买入 

688363.SH 华熙生物 938 195.35 6.46 8.50 10.93 145 110 86 买入 

300896.SZ 爱美客 1,296 599.00 4.40 8.79 12.91 295 147 100 买入 

300740.SZ 水羊股份 80 19.49 1.40 2.42 3.80 57 33 21 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 76 14.69 4.61 5.63 6.64 16 13 11 买入 

300792.SZ 壹网壹创 139 58.31 3.10 3.65 4.36 45 38 32 增持 

605136.SH 丽人丽妆 97 24.15 3.39 4.12 4.73 29 24 21 未覆盖 

000615.SZ 奥园美谷 115 14.68 -1.35 1.20 2.00 -85 96 57 买入 

0460.HK 四环医药 123 1.57 4.73 12.02 17.39 26 10 7 买入 

服饰&其他专业连锁  

3998.HK 波司登 470 5.21 17.10 20.73 25.40 28 23 19 买入 

2331.HK 李宁 1,677 80.95 16.98 35.26 43.88 99 48 38 买入 

2020.HK 安踏体育 2,948 131.40 51.62 78.75 101.94 57 37 29 买入 

1368.HK 特步国际 213 9.78 5.13 8.30 10.04 42 26 21 买入 

2313.HK 申洲国际 1,909 153.00 51.07 55.83 68.77 37 34 28 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 311 7.20 17.85 29.96 34.77 17 10 9 未覆盖 

002563.SZ 森马服饰 216 8.02 8.06 16.19 19.35 27 13 11 未覆盖 

603587.SH 地素时尚 99 20.54 6.30 7.38 8.59 16 13 12 未覆盖 

300979.SZ 华利集团 1,079 92.48 18.79 25.72 33.10 57 42 33 买入 

002867.SZ 周大生 224 20.46 10.13 13.07 15.73 22 17 14 买入 

600612.SH 老凤祥 248 47.32 15.86 18.65 20.42 16 13 12 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 32 22.30 1.17 1.37 1.58 27 23 20 增持 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：阿里巴巴财年为 0331，表中 2020A 对应 FY2021A； 

京东集团的归母净利润项采用的均为经调整归母净利润的值； 

名创优品财年为 0630，表中 2020A 对应 FY2020A； 

波司登财年为 0331，表中 2020A 对应 FY2020A。 

未覆盖标的估值均采用 wind 一致预期。 

6.   风险提示 

疫情反复、行业竞争加剧、新品不及预期、宏观经济波动等。 
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