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[Table_Main] 
复盘双 11：增速放缓重心前移，品牌分化国货崛

起，直播并非“去中心化” 

增持（维持） 
 

投资要点 

 2021双 11期间天猫/ 京东平台GMV分别同增 8.5%/ 29%，增速较 2020

年双 11 的 26% / 33% 有所放缓。据平台官方战报，天猫/京东 2021 年
11 月 1-11 日总交易额分别为 5403 / 3491 亿元。我们认为近年来双 11

促销的实质是“聚集销售”，即将大促前后一段时间的销售集中释放。
本次双 11 天猫和京东两大电商平台仍有较高的促销力度，电商整体
GMV 增速放缓是大促 GMV 增长幅度下降的主要原因。 

 天猫、京东仍为大促主战场，头部主播成交额大幅增长。星图数据显示，
2021 年双 11 当天，天猫/ 京东/ 拼多多销售额在综合电商平台中的占
比分别为 57.8%/ 27.1%/ 6.4%，可见 2021 年双 11 大促的主战场仍然是
天猫&京东。据红人点集、克劳锐数据，2021 年 10 月 20 日双 11 开门
红直播首秀中，李佳琦/ 薇娅的带货额均达到 2020 年同日的 3 倍左右，
大促期间主播带货呈现明显的“头部集中”趋势。 

 大促重心前倾明显，预售变得更重要。从天猫平台大促的销售额分布上
看，2021 年双 11 大促或更集中在 1-3 日，4~11 日或无明显增长。随着
双 11 促销重心的前移，活动销售额向大促开门红集中。我们认为这个
趋势未来将持续。11 月 1-3 日的部分成交额是 10 月底预售的尾款，预
售重要性在提高。据淘数据统计，2021 年 10 月天猫美容护肤/彩妆/女
装/运动鞋行业，预售额同比增长 115%/ 57%/ 166%/ 111%。 

 品牌持续分化下，国牌迎来崛起机会。在电商整体增速趋缓的大环境下，
品牌在不断分化，部分优质国产品牌脱颖而出。据淘数据初步统计，2021

年 11.1-11.11 天猫旗舰店渠道，华熙生物夸迪、珀莱雅、薇诺娜、李宁、
安踏、FILA 等国产品牌均实现较快增长。据天下网商，薇诺娜、李宁、
安踏、波司登、太平鸟等知名国产品牌荣登各自品类 2021 天猫双 11 销
售额品牌榜 TOP 10，其中安踏、李宁超越阿迪达斯，表现抢眼。 

 投资建议：电商整体增速趋缓、品牌分化的背景下，我们需重点关注脱
颖而出的优质品牌。我们认为，部分头部国产品牌在对消费者需求的洞
察、产品升级方向的把握、以及互联网电商和直播等新渠道的理解上展
现出明显优势，看好这些优秀国牌在品牌分化过程中脱颖而出。 

 推荐标的：贝泰妮，珀莱雅，李宁，安踏，波司登等。 

 风险提示：第三方爬虫数据偏差，行业竞争，退货超预期，疫情反复等  
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表 1：相关公司估值（11 月 13 日收盘） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） PE 
投资评级 

2020A  2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

603605.SH 珀莱雅 383 190.20 3.93 5.83 7.18 97 66 53 增持 

300957.SZ 贝泰妮 882 208.31 4.12 8.15 11.42 214 108 77 买入 

3998.HK 波司登 515 5.78 17.10 20.73 25.40 30 25 20 买入 

2331.HK 李宁 2,062 96.10 16.98 36.50 46.60 121 56 44 买入 

2020.HK 安踏体育 2,950 133.10 51.62 74.07 91.27 57 40 32 买入  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所。注：归母净利润均来自东吴证券研究所预测。收盘价为交易所原始货币，

其余均为人民币，PE 按人民币:港币=1:0.82（2021.11.13）换算。波司登表中年份为 FY21A/ FY22E/ FY23E. 
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1.   2021 年天猫&京东仍为双 11 主战场，大促 GMV 增速放缓 

2021 双 11 期间天猫/ 京东平台 GMV 分别同增 8.5%/ 29%，增速较 2020 年双 11

的 26% / 33% 有所放缓。据平台官方战报，天猫/京东 2021 年 11 月 1-11 日总交易额分

别为 5403 / 3491 亿元。我们认为近年来双 11 促销的实质是“聚集销售”，即将大促前后

一段时间的销售集中释放。本次双 11 天猫和京东两大电商平台仍有较高的促销力度，

电商整体 GMV 增速放缓是大促 GMV 增长幅度下降的主要原因。 

新品牌、中小品牌在大促期间保持较高活跃度。据联商网，从商家数量来看，29

万品牌商家参与今年“双十一”，其中 7 万商家为首次参与。从商品数量来看，约 1400

万款商品推出打折活动，其中 1000 个品牌旗舰店的部分爆款商品补贴到 5 折。据人民

网，京东超过 4 万商家成交额同比增长 200%+，中小品牌新增数量同比增长超 4 倍。 

图 1：天猫历年双 11 大促 GMV 及增速  图 2：2017-2021 年京东“双 11”GMV 及增速 

 

 

 

数据来源：官方战报，东吴证券研究所，注：2020-21

年 yoy 为 11 月 1-11 日口径，其余为 11.11 单日口径 
 数据来源：京东官方战报，东吴证券研究所 

从平台成交额来看，天猫、京东为大促主战场，拼多多、抖音等平台的活动力度相

对不高。星图数据显示，2021 年双 11 当天，天猫/ 京东/ 拼多多销售额在综合电商平台

中的占比分别为 57.8%/ 27.1%/ 6.4%，拼多多 11.11 日销售额占比相比于其在综合电商的

市场份额是较低的。而天猫+京东占据综合电商 2021-11-11 销售额的 85%，可见 2021

年双 11 大促的主战场仍然是天猫&京东。 

抖音 2021 双 11 期间的销售额相比平日增长幅度不多。2021 年抖音“双 11 好物节”

于 10 月 27 日开始，根据壁虎看看，10 月 27 日-11 月 11 日抖音平台的 GMV 相较 10 月

1-26 日并没有明显提升。抖音 11 月 11 日当日 GMV 相对天猫、京东等大促力度较高的

平台提升也不高：抖音 11 月 11 日成交额是 10 月均值的约 2.3 倍，而天猫 2021 年 11.11

单日的销售额或为平日的 10 倍以上。 
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图 3：2021-11-11 综合电商平台销售额构成  图 4： 抖音双 11 期间 GMV 提升&聚集的幅度不大 

 

 

 

数据来源：星图数据，东吴证券研究所  
数据来源：壁虎看看，东吴证券研究所，注：为壁虎看看样本

数据，非平台全量数据，仅供判断整体趋势 

2.   天猫平台大促重心前倾幅度更明显，预售变得更重要 

2021 京东、天猫大促均大致分为 11 月 1-3 日、11 月 11 日两波促销高潮。①11 月

1-3 日：开启第一波促销，并结清 10 月底的预售的尾款，10 月底预售的成果将反映在

1-3 日的销售额上；②4-10 日之间的预售额不高，各类目、品牌的商品轮流打折；③11

月 11 日商品价格重回 1-3 日的水平，并结清 11 月 4-10 日的预售。天猫、京东 2021 双

11 大促排期的不同点主要在于京东开始时间早 4 小时，即第一/二波高潮开始的时间是

10 月 31 日 20:00 / 11 月 10 日 20:00。 

拼多多、抖音等平台的大促则没有明显的排期。这些平台的促销力度、对活动的重

视程度总体而言也不如京东和天猫，并直接体现在销售额上。 

 

图 5：各平台 2021 双 11 大促时间表 

 

 

数据来源：各平台官方网站，东吴证券研究所 
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从天猫平台大促的销售额分布上看，2021 年双 11 大促或更集中在 1-3 日，4~11 日

或无明显增长。根据我们统计的 48 家服装、珠宝、美妆护肤品牌天猫旗舰店的销售额，

2021 年 11 月 1 日销售额占比有较大幅度增长，而 11 月 11 日销售额占比则有所下降。

随着双 11 促销重心的前移，大促期间的销售额向 1-3 日“开门红”集中，我们认为这

个趋势未来将持续。 

图 6：2020-21 部分服装美妆珠宝天猫旗舰店双 11 期间销售额分布 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所 

注：样本数量 n=48，收录头部服装、美妆、珠宝公司天猫官方旗舰店。数据为初步统计，

未来淘数据方面可能会追溯调整。第三方数据仅供参考，或无法统计满减、优惠券、退货对

销售额的影响，对含有多个不同价格 SKU 的商品链接的统计未必准确，且可能遗漏临时链

接（如直播间专属链接）产生的销售额。 

11 月 1 日实现一部分销售额来自 10 月底的预售的尾款，大促预售正在变得越来越

重要。2021 年双 11 预售开启时间与 2020 年大致相同（从 10 月 21 日 0:00 小幅提前至

10 月 20 日 20:00），但预售额有较大幅增长。据淘数据统计，2021 年 10 月天猫美容护

肤/彩妆/女装/运动鞋行业，预售额同比增长 115%/ 57%/ 166%/ 111%，可见 10 月底的预

售也正在变得越来越重要。 

图 7：2020-2021 年 10 月天猫平台部分行业预售额：2021 年大幅增长（单位：亿元） 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所 
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3.   直播带货占比提升，直播间折扣或给消费者带来真实让利 

淘宝直播的头部主播带货额显著提升，直播带货走上双 11 舞台中央。据红人点集、

克劳锐数据，2021 年 10 月 20 日双 11 开门红直播首秀中，李佳琦/ 薇娅的带货额均达

到 2020 年同日的 3 倍左右。星图数据显示，2021 年双 11 期间全网直播电商平台销售额

达到 738 亿元，直播电商在双 11 大促中已占据重要地位。 

图 8：薇娅/李佳琦 2020&2021 双 11 预售首日带货额（亿元） 

 

数据来源：克劳锐（2020），红人点集（2021），东吴证券研究所 

我们认为传统电商平台、品牌方未必能从直播带货的崛起过程中获益。于品牌方，

直播电商的佣金抽成通常会比传统货架搜索电商更高（因为主播带货的“坑位”更少），

大促期间投放直播电商带来的高折扣&高费用或侵蚀商家利润；但由于头部主播正在掌

握越来越多的流量，品牌方大促期间几乎不得不参与直播带货。于平台方，随商家将更

多的投放预算转移到直播电商，平台在大促期间得到的广告投放收入或有所下滑。 

直播带货折扣力度大，消费者或能切实受益。直播带货为区别于货架电商，通常会

提供不同的商品组合，且优惠力度不低于货架电商，这给消费者带来了更多样的选择和

更实惠的价格。通常而言直播间的商品价格就是大促期间的最低价之一，如今消费者只

需要蹲守直播间就能享受实惠，一定程度上也节省了“做功课”所需的精力。 

图 9：化妆品——不同渠道套装&规格&赠品不同，避免直接比价并给消费者带来更多选择 

 

数据来源：淘宝 APP，东吴证券研究所 

28.69 34.30

85.33

115.39

0

20

40

60

80

100

120

140

薇娅 李佳琦

2020/10/20 2021/10/20

同比+197% 同比+236% 



 

 8 / 10 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

4.   品牌持续分化，国牌崛起在路上 

部分头部国牌在 2021 天猫双 11 大促中再创佳绩。尽管 2021 双 11 天猫平台总成交

额增速不快，但国产品牌仍可通过抢占市场份额来实现高增长。据淘数据初步统计，2021

年 11.1-11.11 在天猫旗舰店渠道，化妆品行业的华熙生物夸迪、珀莱雅、薇诺娜，服装

行业的李宁、安踏、FILA，珠宝行业的周大生等国产品牌均实现较快增长；而部分传统

海外大牌的销售额出现小幅下滑。 

图 10：2021 部分品牌双 11 天猫旗舰店销售额：品牌分化国牌崛起，销售额向 11 月 1-3 日倾斜 

 

数据来源：淘数据，东吴证券研究所。注：为初步统计，淘数据未来可能会追溯调整。第三方数据仅供参考，或无

法统计满减、优惠券、退货对销售额的影响，对含有多个不同价格 SKU 的商品链接的统计未必准确，且可能遗漏临

时链接（如直播间专属链接）产生的销售额。 
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[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

越来越多的国产品牌跻身品类销售额 TOP 10 榜单，关注国潮崛起。据天下网商数

据，贝泰妮旗下薇诺娜、李宁、安踏、波司登、太平鸟等知名国产品牌荣登各自品类 2021

天猫双 11 销售额品牌榜 TOP 10，其中安踏、李宁超越传统大牌阿迪达斯，表现抢眼。 

图 11：部分行业 2021 天猫双 11 品牌销售额排行（标黄为 A/H 上市公司旗下品牌） 

 

数据来源：天下网商，东吴证券研究所，注：统计周期为 2021 年 11 月 1 日- 11 日 

5.   投资建议 

电商整体增速趋缓、品牌分化的背景下，我们需重点关注脱颖而出的优质品牌。我

们认为，部分头部国产品牌在对消费者需求的洞察、产品升级方向的把握、以及互联网

电商和直播等新渠道的理解上展现出明显优势，看好这些优秀国牌在品牌分化过程中脱

颖而出。推荐标的：贝泰妮，珀莱雅，李宁，安踏，波司登等。 

6.   风险提示 

第三方爬虫数据不准确：本文引用的第三方数据由爬虫抓取，有计算不精确的可能，

或无法统计满减、优惠券、退货对销售额的影响，对含有多 SKU 的商品链接的销售额

统计未必准确，且可能遗漏临时链接（如直播间专属链接）产生的销售额。 

行业竞争加剧风险：竞争加剧会推高商家投放引流的价格，导致商家双十一活动的

盈利下降甚至亏损；也有可能导致商家大促期间的销售额不及预期，并进一步导致存货

积压等风险。 

退货超预期：大多数商品可 7 天无理由退货，若退货率超预期将造成商家销售额被

过度高估，且退货费用或对企业利润产生负面影响。 

疫情反复：影响消费意愿以及快递物流。 
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