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化妆品行业：淘系10月美妆品牌分
化，双11首轮开启多品牌表现亮眼 
—— 2021 年 10 月美妆淘数据跟踪 

   2021 年 11 月 3日 

 看好/维持  

 商贸零售 行业报告 
 

大促前消费需求被后置，叠加多平台分流影响，淘系美妆 10月销售表现较为疲

软。10 月淘系平台化妆品类（护肤+彩妆）GMV共计 116.7 亿元，环比-36.79%，

同比-27.82%。其中美容护肤类 GMV为 83.43 亿元，环比-28%，同比-33.88%，

占比 71.5%；彩妆类GMV为 33.3 亿元，环比-27.36%，同比-43.1%，占比 28.5%。

双 11 大促临近导致部分美妆需求被抑制，且随着直播电商、社交电商等平台的

快速发展，众多品牌逐步展开全渠道运营，降低了对淘系渠道的依赖，淘系平

台的销售占比呈下降趋势。 

其中国际品牌化妆品在淘系平台表现相对更为亮眼，国货品牌表现分化。兰蔻、

OLAY、SK-II、雅诗兰黛和资生堂等国际大牌 10 月 GMV 环比均实现高增，其

中 OLAY 增速最大，达 954%。主要由于部分国际品牌推出大额购物金，以拉

动双 11 销售，因此带来 11 月部分销售前置，拉高了 10 月销售额。国产品牌表

现分化，其中薇诺娜和佰草集两大品牌分别实现同比+345.57%和+45.42%的大

幅增长，珀莱雅品牌同比增长 10.54%，华熙生物夸迪品牌环比增长 38.51%，

其余核心国产品牌均有不同程度的下跌。 

双 11大促战鼓敲响，多个国产品牌开门红取得亮眼战绩。11 月 1 日零点双 11

首轮销售正式开始，从天猫平台公布的数据来看，护肤类 TOP 10 薇诺娜第 6，

为唯一上榜的国货品牌，首日 GMV突破 5 亿；彩妆品类 TOP 10 中完美日记排

名第 10，是唯一国货美妆品牌。其余国货品牌中，夸迪、珀莱雅、玉泽、逐本

和自然堂等成为进入亿元俱乐部的国货品牌。其中，薇诺娜在双十一首轮中表

现最为亮眼，除天猫平台外，薇诺娜在京东平台美妆类分别获得自营店第 8、官

旗店第 3 的成绩；在唯品会实现美妆类第 6、国货品牌第 1 的成绩；在抖音取

得官方店铺美妆自播第 1 名、美妆第 5 名。此外，双 11 开卖首日，水羊股份旗

下品牌总 GMV突破 4 亿元；巨子生物旗下的可复美前 45 分钟销售额超去年全

天。总体来看，国际品牌仍是双 11美妆的主战场，但仍有部分国货品牌表现亮

眼，聚焦功效护肤具有较高技术加持的品牌相对具有更好表现。 

各大平台采取不同策略打法助力高销售额实现，淘系销售额或进一步被分割。

分平台来看，淘宝仍是双十一的主场，根据天猫官方公布的不完全统计数据，

双 11 开售 1 小时，共有超 2600 个品牌成交额超去年全天。截至 26 日 24 时， 

9 个品牌直播间成交额过亿，其中有 8 个品牌是美妆品类。快手 116 品质购物

节迎开门红，首日 GMV同比+272%；抖音双 11 好物节 10 月 27 日官宣开始，

通过推出商家成长指引、提出“安心购”的升级和价格保护，来规范商家运营

并提升消费者信任度，通过平台补贴、特色玩法等增强平台吸引力。以内容营

销为主的短视频平台通过完善升级电商平台来提升电商认识和消费者认可度，

或将进一步分流淘系平台销售额。 

投资策略：美妆意识觉醒和美妆消费习惯的养成持续拉动行业增长，国货品牌

力和产品力的增强叠加民族自信心的提升助力国货美妆品牌的销售和发展，尤

其是在轻医美和功能性护肤品赛道有布局的国产美妆品牌更具增长潜力，关注

核心品牌在各大平台的双 11 销售表现。 

风险提示：推新和销售不及预期，行业监管政策变化，宏观经济环境变化。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-11-08 华熙生物：解禁 

2021-11-15 10 月社会消费品零售总额 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 111 - 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 8878.77 - 

流通市值(亿元) 6791.66 - 

行业平均市盈率 105.5 - 

市场平均市盈率 19.15 -   

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

珀莱雅 2.37  2.91  3.65  83.67  68.03  54.34  16.68  

 

推荐 

上海家化 0.64  0.78  1.15  69.61  57.14  38.70  4.65  

 

推荐 

水羊股份 0.37  0.59  0.93  50.92  31.80  20.19  5.72  

 

推荐 

青松股份 0.89  1.00  1.13  11.31  10.12  8.89  1.66  

 

推荐  
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图1：10 月淘系美容护肤类销售情况  图2：10 月淘系彩妆类销售情况 

 

 

 

资料来源：淘数据，东兴证券研究所  资料来源：淘数据，东兴证券研究所 

 

表1：国内外核心品牌 10 月淘系平台销售情况 

公司 品牌 10 月 GMV（亿元） 环比 同比 

国内品牌 

贝泰妮 薇诺娜 2.85  214.67% 345.57% 

珀莱雅 
珀莱雅 0.96  -27.54% 10.54% 

彩棠 0.04  -48.94% -76.46% 

御家汇 御泥坊 0.16  -40.22% -83.33% 

上海家化 
佰草集 0.13  52.87% 45.42% 

玉泽 0.30  -38.94% -9.25% 

华熙生物 

润百颜 0.38  -18.08% -11.19% 

夸迪 0.47  38.51% -18.50% 

米蓓尔 0.12  7.30% -31.10% 

丸美股份 丸美 0.11  -40.74% -53.32% 

逸仙电商 完美日记 0.90  -45.19% -54.37% 

花西子 花西子 1.29  -80.31% -53.66% 

国际品牌 

欧莱雅 
欧莱雅 1.21  -14.96% -39.98% 

兰蔻 2.82  -63.01% 164.63% 

宝洁 
OLAY 2.82  295.15% 953.58% 

SK-II 1.91  138.11% 316.39% 

雅诗兰黛 雅诗兰黛 3.24  128.66% 645.46% 

资生堂 资生堂 0.42  -18.83% 94.94% 

资料来源：淘数据，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型  标题  日期  

行业普通报告 化妆品行业：淘系美妆 9 月承压，关注新品与双 11 预售表现 2021-10-11 

行业普通报告 十一数据：本地游与中高端仍是当前旅游消费的重要支撑 2021-10-08 

行业普通报告 商社行业：疫情扰动下，十一旅游仍有望边际改善 2021-09-27 

行业普通报告 商社行业：疫情缓解下跨省游恢复，双节邻近带动酒旅业回暖 2021-09-12 

行业普通报告 商社行业：环球影城与假期临近催化下，酒旅业景气度有望回升 2021-09-05 

行业普通报告 商社行业：共同富裕下关注可选消费，各赛道中高端定位企业或更受益 2021-08-22 

行业普通报告 商社行业：医美整治推动规范化发展，长期看好集中度提升 2021-08-15 

行业普通报告 商社行业：多地疫情影响酒旅业，当前建议关注人服赛道 2021-08-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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