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化妆品行业：双11大考下国货美妆品牌

成绩斐然，淘系平台销售进一步被分割 
—— 2021 年 11 月美妆数据跟踪 

   2021 年 12 月 7日 

 看好/维持  

 商贸零售 行业报告 
 

大促带动下淘系美妆 11 月销售表现较好，护肤类表现优于彩妆类。11 月淘

系平台化妆品类（护肤+彩妆）GMV共计 667.1 亿元，环比+425.68%，同比

+9.79%。其中美容护肤类 GMV 为 541.57 亿元，环比+490.91%，同比

+15.85%，占比 81.2%；彩妆类 GMV为 125.5 亿元，环比+256.11%，同比

-10.44%，占比 18.8%。双 11 大促带动下淘系美妆 11 月销售表现较好，其中

美容护肤类表现好于彩妆类。 

双 11 美妆销售排行前列仍主要被国际大牌占据，但受部分消费前置、直播电

商和免税渠道竞争力增强以及国货品牌吸引力增强等的影响，11 月淘系国际

品牌同比表现较为逊色。今年双 11 天猫美妆品牌 TOP10 中有 9 个为国际大

牌，延续了去年双 11 国际品牌占优的态势。但主要国际美妆品牌 11 月整体

销售呈现增速放缓甚至负增长局势。欧莱雅、兰蔻、OLAY和 SK-II 11 月淘系

销售额均为同比负增长，考虑到部分国际品牌于 10 月推出大额购物金带来了

11 月部分销售的前置，我们加总 10 月和 11 月的销售额计算，几个品牌淘系

GMV 同比增速分别为-1.32%、3.65%、10.39%和 8.65%，增速仍低于核心

国货品牌。一方面反映了部分国货品牌的吸引力增强，另一方面是因为对于

部分品牌或产品，超头主播、离岛免税以及海外黑五渠道提供的价格更具竞

争优势，一定程度上削弱了双 11 国际大牌促销的吸引力，影响了国际美妆大

牌的销售增长。 

双 11 大考下多个国产品牌取得辉煌战绩，品牌力和产品力得到验证。双 11

大促薇诺娜在国货品牌中表现最为亮眼，天猫护肤类 TOP 10 薇诺娜第 5，为

唯一上榜的国货品牌；品牌在京东官方美妆和唯品会美妆分别排名 TOP2 和

6;抖音美妆自播排名第一，店铺首日销售额破千万。产品方面，王牌产品保湿

特护霜全网销售 400W+瓶，黑马产品舒缓修护冻干面膜全网销售 200W+盒。

华熙生物旗下的多个品牌表现优异，润百颜和夸迪双十一期间全网销售额分

别破 3.25 亿和 5.3 亿，其中润百颜京东平台同比+106%，唯品会平台同比

+239%，夸迪天猫渠道同比+530%。米蓓尔和 BM肌活双 11 期间天猫销售额

均超 6000 万元，分别同比+360%和+308%。产品方面，润百颜三大明星单

品水润次抛、屏障调理次抛、焕亮次抛均实现销售额破亿，夸迪爆款焕颜次

抛和 CT50 轻龄霜的销售额分别突破 1.45 亿和 6800 万元。玉泽首次进入天

猫排行 TOP30，抖音排名前 20，全渠道销售额增长超 70%。产品方面，积

雪草面膜在薇娅直播间双 11 首日预售销量 60.56 万份，位居薇娅直播间当天

直播销售国货榜首，销售额达 0.98 亿元。总体来看，国际品牌仍是双 11 美

妆的主战场，但部分国产品牌增长迅猛，其产品力和品牌力均得到验证。整

体来看，目前我国美妆国货品牌的增长潜力远高于国际品牌，聚焦功效护肤

具有较高技术加持的品牌更具增长前景。 

淘系销售进一步被其他平台分化，多平台多渠道布局成为美妆品牌的必然选

择。星图数据统计显示，2021 年双 11 期间综合电商 GMV 达 9523 亿元，

同比+13.4%。其中天猫仍为双 11 主战场，实现 GMV5403 亿元，同比+8.5%，

但增速较去年回落 17.5pct.，且双十一当日在综合电商平台总 GMV 中的占

比下降了 1.3pct.至 57.8%。京东和拼多多的 GMV占比分别为 27%和 6%，
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位列第二名和第三名，淘系的市场份额进一步被其他平台分割。我们认为，

随着直播电商、社交电商等平台的快速发展，淘系平台的销售占比或呈现下

降趋势，众多品牌展开全渠道运营已成为必然选择，将进一步降低了对淘系

渠道的依赖。 

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，民族自

信心的提升助力国货美妆品牌发展。双 11 大考下核心国货品牌表现亮眼，

增长表现好于国际品牌，品牌力和产品力不断增强且得到市场验证。看好国

货美妆品牌的长期增长，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。  

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。 

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  81.94  66.62  53.21  16.33  

 

推荐 

上海家化 0.64  0.78  1.15  66.09  54.26  36.75  4.41 

 

推荐 

水羊股份 0.37  0.59  0.93  44.89  28.04  17.80  5.05  

 

推荐 

青松股份 0.89  1.00  1.13  12.53  11.22  9.85  1.84  

 

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 11 月淘系平台销售情况 

公司 品牌 11 月 GMV（亿元） 环比 同比 

国内品牌 

贝泰妮 薇诺娜 18.97  527.48% 109.21% 

珀莱雅 
珀莱雅 7.77  627.65% 78.33% 

彩棠 0.88  2007.02% 104.50% 

御家汇 御泥坊 0.72  348.90% -66.62% 

上海家化 
佰草集 0.95  629.81% 16.23% 

玉泽 3.99  1229.13% 14.80% 

华熙生物 

润百颜 1.70  351.78% -4.84% 

夸迪 4.05  762.98% 361.70% 

米蓓尔 0.92  667.63% 183.91% 

丸美股份 丸美 0.60  466.90% -48.96% 

逸仙电商 完美日记 4.30  379.99% -48.05% 

花西子 花西子 4.14  44.51% -36.52% 

国际品牌 

欧莱雅 
欧莱雅 22.35  1669.24% 2.26% 

兰蔻 19.06  529.99% -4.92% 

宝洁 
OLAY 9.77  2219.41% -3.43% 

SK-II 7.23  272.07% -11.72% 

雅诗兰黛 雅诗兰黛 21.42  560.47% 2.20% 

资生堂 资生堂 11.81  2754.68% 43.53% 

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 10 月美妆品牌分化，双 11 首轮开启多品牌表现亮眼 2021-11-03 

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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风险提示 
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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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