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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 618 大促收官，全网成交额同比增长约 8.2%：星图数据显示，2022 年
618 全网成交额为 6959 亿元，同比+8.2%。5 月底快递仍未完全恢复，
或一定程度上影响了电商节期间的线上消费。 

◼ 分平台看，京东成交额同比+10%，天猫或有小幅正增长：京东平台官
方战报显示 2022 年京东 618 成交额为 3793 亿元，同比+10%。据魔镜
数据统计，天猫部分行业（包括美妆、服装等重点行业）618 期间累计
GMV 增速为 1%，平台口径有望小幅正增长。618 大促的主战场一直是
京东和天猫平台，抖音、拼多多等平台历来参与度不高。京东、天猫的
增速奠定了 618 大促的整体基调。 

◼ 大促前倾趋势愈发明显，品牌商“预售定胜负”：本次天猫 618 大促的
预售期从 5 月 26 日 20:00 至 5 月 31 日 20:00，结尾款在 5 月 31 日 20:00

至 6 月 3 日。以美容护肤行业为例，魔镜数据显示行业商家的预售额占
618 总成交额的比例由 2021 年的 38%提升至 2022 年的 46%；大促前 3

天的成交额占比由 2021 年的 54%提升至 64%。可见预售在大促过程中
正在变得越来越重要，而品牌方的比拼，很可能在预售期间就已经定下
了胜负。 

◼ 大促实质为“聚集销售”，商家或“赚名不赚利”：我们认为，近年来“618

大促”的实质形态已逐渐由“拉动增长”转为“聚集销售”，大促本质上
相当于“把一段时间内的销售额聚集到短时间内释放”。对于商家而言，
在大促中的销售额排名能够起到很好的品宣效果，但未必能大幅盈利。
对于成长期的品牌，大促的增速一定程度上反映品牌增长势能，是一个
重要指标。而部分处于成熟期的老品牌或不会特别注重大促的销售额，
它们的重心在利润率更高的日常销售上。 

◼ Alpha > Beta，品牌分化显著，关注国牌崛起大趋势：魔镜数据显示，
618 期间天猫美容护肤/ 彩妆行业 GMV 同比+1.5%/ -15.1%，整体较为
一般。而部分优质国产品牌增速远高于行业。如华熙生物旗下夸迪/米蓓
尔的 GMV 分别同增 158.2%/334.4%，珀莱雅旗下珀莱雅/彩棠 GMV 同
比增长 76.0%/243.6%。小家电领域，天猫投影仪/扫地机器人 GMV 同
比+2.4%/ +9.0%，极米、科沃斯、石头等头部品牌均取得显著高于行业
整体的正增长。 

◼ 投资建议：618 大促对于品牌商而言是一个营销宣传活动，大促排名具
较强参考意义，体现品牌认知，也为后续的搜索排名自然流量分配提供
重要参考。在行业整体增速不高的环境下，部分实力强劲的品牌仍然能
够取得高速成长，关注优质国产品牌的 Alpha。推荐标的：化妆品优质
国产品牌企业华熙生物、珀莱雅、贝泰妮，投影仪龙头极米科技等。 

◼ 风险提示：第三方爬虫数据不准确，行业竞争加剧，退货，疫情反复等 
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1.   2022 年 618 大促，天猫&京东仍为主战场 

1.1.   各平台交易情况：电商整体增速一般，直播增长较快 

据星图数据，2022 年 618 全网成交额为 6959 亿元，同比+8.2%。本届 618 的消费

仍一定程度上受到了疫情影响，从快递数据上看，5 月规模以上企业快递业务量同比

+0.2%，相比较 2021 年全年的 29.9%仍然较低，可见至 5 月底快递仍未完全恢复，难免

会影响 618 期间的电商消费。 

图1：2022 年 618 全网成交额 

 

数据来源：星图数据，东吴证券研究所。 

注：含直播电商，不包含新零售平台及社区团购平台 

分平台看：618 主战场京东、天猫平台的销售额增速并不快，而抖音、拼多多等平

台参与电商大促节的力度向来不高。 

京东：成交额 3793 亿元，同比+10%。据平台战报，2022 年京东 618 实现成交额

3793 亿元，26 个店铺的下单金额突破 10 亿元。京东小时购、京东到家携手超 15 万线

下实体门店，京东小时购下单用户数同比增长超 4 倍。新品、中高端家电产品成交额为

去年同期 5 倍，游戏投影和 4K 高清投影成交额同比增长达 10 倍。 

图2：京东历年 618 成交额 

 

数据来源：平台战报，东吴证券研究所 
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天猫：或有小幅增长。天猫平台通常不会官方披露其 618 成交额。从魔镜数据统计

的部分品类成交额上看，平台 618 总成交额或有小幅增长，样本品类累计销售额同比增

速为 1%。服装类表现较好，或与疫情解封后消费反弹相关。 

 

图3：天猫部分品类 2022 年 618 销售额 yoy 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

 

拼多多：大促力度一向不大。拼多多通常不会把太多的销售额聚集到大促期间释放，

而更注重日常的销售；大促期间放量比较明显的通常是手机数码等补贴力度较大的品类。

在居民囤货需求之下，拼多多日化等品类的销售额也较为亮眼，据亿邦动力报道，拼多

多 618 期间日化品类整体销售额同比增长 110%。 

图4：拼多多 2022 年 5-6 月日 GMV（亿元） 

 

数据来源：多多情报通，东吴证券研究所 

 

抖音为例直播在大促期间的聚集程度并不高。根据壁虎看看统计的抖音样本商品 5

月至 6.18 每日销售额，抖音成交额并未在 618 大促期间聚集，仅是 618 当天成交额比平

时翻倍。 
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图5：2022 年 5-6 月抖音销售额变化趋势（亿元） 

 

数据来源：壁虎看看数据，东吴证券研究所；注：为样本 GMV，不代表全平台， 

618 大促的主战场还是在京东和天猫平台，这两大头部平台相对一般的增速定下了

本次大促的增长基调。拼多多、直播电商等渠道，618 大促的整体销售体量，和京东、

天猫平台相比存在明显差距。618 本质上是个营销活动，参与活动的商家以大品牌为主，

它们“要名不要利”，更希望通过促销活动来提升品牌力。而抖音、拼多多、快手平台上

的商家相对而言或更看重利润率更高的日常销售。 

2.   综合电商大促“前倾”趋势明显，品牌商预售定胜负 

如今的 618 大促已经变成“6.1”+“6.18”两轮促销，前一轮的力度在逐年增大。

从平台促销规则上看：2021 京东、天猫大促均大致分为 6 月 1-3 日、6 月 15-18 日两波

促销。①5 月 31 日晚 8 点起到 6 月 3 日：开启第一波促销，并结清 5 月底的预售的尾

款，5 月底预售的成果将反映在这个区间的销售额上；②4-14 日之间的销售额不高，各

类目、品牌的商品轮流打折；③6 月 15 日重启大促高潮，商品价格重回 1-3 日的水平。 

拼多多、抖音等平台的大促则没有明显的排期。如前文所述，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。 

图6：2022 年 618 活动各平台重要时间节点一览 

 

数据来源：平台官方宣传资料，东吴证券研究所 
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大促销售前倾，天猫预售额、前 3 天成交额占大促总成交额的比例明显提升。本次

天猫 618 大促的预售期是 5 月 26 日 20:00 至 5 月 31 日 20:00，结尾款在 5 月 31 日 20:00

至 6 月 3 日。预售带来的成交反映在 5 月 31 日 20:00 至 6 月 3 日的成交额中。 

根据魔镜数据统计，以护肤、彩妆、投影、扫地机行业在 5 月底的预售额占整个大

促成交额的比重均有所增长，其中美容护肤预售占比从 2021 年的 38%提升至 2022 年的

46%。预售额会反映在大促前 3 天的成交额中，2022 年部分行业 6 月 1-3 日成交额占比

都高达 50%以上。 

图7：2021-2022 天猫部分行业预售额占总销售金额%  图8：2021-2022 天猫部分行业前 3 天成交额占全程% 

 

 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

注：2022 年前 3 天指 05-31 20:00 至 06-03 24:00 

 

这意味着品牌商在大促期间的争夺，很有可能在预售期就基本分出胜负。其一预售

已经很高了，美护、投影、扫地机等行业的预售占比高达 40~50%。其二，在预售期间

支付了定金的消费者基本不会改变购买决策，不参与预售的商家，其目标消费者很可能

会被对手“截胡”。 

 

3.   618 的实质形态是“聚集销售”，商家或“赚名不赚利” 

我们认为，近年来“618 大促”的实质形态已逐渐由“拉动增长”转为“聚集销售”。

“拉动增长”指的是传统线下消费者被促销折扣吸引，并逐渐养成线上购物的习惯；而

“聚集销售”指的是线上消费者将消费时间提前或推后至 618 大促期间，以享受折扣。 

对比 2018 年来京东 618 增速与平台全年 GMV 增速可见，京东历年 618 期间的

GMV 增速均高于平台全年 GMV 增速，但除 2020 年外，二者差距并不大。 
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图9：京东全年 GMV 及增速  图10：京东 618 期间 GMV 及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：京东官方战报，东吴证券研究所 

天猫平台也是类似的情况。对比天猫双 11 增速与平台对应财年 GMV 增速，我们

发现从 2014 年开始二者的差距就已经非常小了。这反应 618、双 11 这类大促，对与整

个电商平台的意义在于“把一段时间的销售额堆积到短时间内释放”。 

图11：天猫双 11 大促的 GMV 增速逐渐趋近平台全年 GMV 增速 

 

数据来源：天猫战报，公司公告，东吴证券研究所 

注：全年 GMV 增速为对应财年的天猫 GMV 增速 

 

对于商家而言，大促或许是一个“赚名不赚利”的场合。 

电商大促对于商家而言能起到很好的品宣效果。首先大促的排行榜单对于商家而言

能起到非常好的品宣效果，上榜的品牌有望提升在消费者心目中的地位。第二，大促的

折扣有利于促使犹豫中的消费者下单。最后，对于淘系等平台而言，其后续的算法排位

机制，也或多或少会参考品牌在大促期间的销售额情况，大促销售额高的品牌在未来有

望得到更多的自然流量和展现机会。 

但大促期间的营销费用、折扣力度都比较高，品牌商的利润率将比平时更低。因此，

大促对于品牌方而言是一个“赚名不赚利”的场合。 
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大促增速趋近于全年增速，说明大促

的作用仅仅是“聚集销售” 
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图12：商家“卖货”和“卖价格带”是两个不同的经营出发点，大促主要满足营销和品宣需求 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

对于成长期的品牌，大促的增速一定程度上反映品牌增长势能，是一个重要指标。

而部分处于成熟期的老品牌或不会特别注重大促的销售额，它们的重心在利润率更高的

日常销售之上。 

 

4.   Alpha > Beta，品牌分化明显，关注国货崛起大趋势 

4.1.   化妆品：优质国产品牌快速崛起 

2022 年 618 大促中，美护行业整体增速一般，品牌分化明显，国产化妆品龙头表现

突出。受疫情期间出行减少等因素影响，化妆品行业的大促表现整体较为一般。据魔镜

数据，6 月 1 日至 18 日，美容护肤/ 彩妆行业 GMV 同比+1.5%/ -15.1%。部分优质国产

品牌取得远高于行业的增速，魔镜数据显示，6 月 1-18 日，华熙生物旗下夸迪/米蓓尔的 

GMV 分别同增 158.2%/334.4%，珀莱雅旗下珀莱雅/彩棠GMV 同比增长 76.0%/243.6%。 

国产化妆品品牌 618 大促排名表现较佳，头部国牌品牌力持续成长。天猫方面，据

魔镜数据， 6 月 1-18 日，珀莱雅、薇诺娜分别名列天猫美容护肤行业销售额第 5/ 7 名，

华熙生物旗下的夸迪名列第 13。抖音方面，据壁虎看看数据，6 月 1-17 日，珀莱雅名列

抖音个护清洁行业第 6 名，花西子、毛戈平、彩棠分列抖音美妆行业第 1/3/4 名。 
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图13：部分化妆品品牌天猫 618 销售表现 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

 

图14：2022 年 6 月 1-18 日天猫美容护肤与彩妆美妆行业销售额排名 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 
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图15：2022 年 618 大促抖音个护清洁与彩妆美妆行业销售额排名 

 

数据来源：壁虎看看，东吴证券研究所 

4.2.   小家电：渗透率提升，行业规模不断成长 

据魔镜数据，6 月 1-18 日，扫地机器人/ 智能投影仪行业 GMV 分别同比+9.0%/ 

2.4%。极米、科沃斯稳居行业天猫销售额第一名，二者 GMV 分别同比增长 12.7%/ 13.6%，

均快于行业大盘。石头科技在天猫渠道也有亮眼表现，2022 大促 GMV 增速为 144%，

成交额位列扫地机器人行业第二。 

图16：扫地机器人和智能投影仪行业天猫 618 销售表现 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

 

图17：2022 年 6 月 1-18 日天猫扫地机器人和智能投影仪行业销售额排名 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 
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5.   投资建议 

618 大促对于品牌商而言是一个营销宣传的活动，大促排名具较强参考意义，体现

品牌认知，也为后续的搜索排名自然流量分配提供重要参考。推荐标的：化妆品优质国

产品牌企业华熙生物、珀莱雅、贝泰妮，投影仪龙头极米科技等。 

表1：相关公司估值表（更新至 6 月 20 日） 

代码 简称 
总市值
(亿元) 

收盘价
（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603605.SH 珀莱雅 441 156.57 5.76 7.20 8.98 76 61 49 增持 

300957.SZ 贝泰妮 902 213.00 8.63 11.87 16.33 105 76 55 买入 

603983.SH 丸美股份 111 27.54 2.48 2.95 3.43 45 38 32 增持 

600315.SH 上海家化 262 38.60 6.49 8.02 11.01 40 33 24 买入 

688363.SH 华熙生物 717 149.14 7.82 9.81 12.32 92 73 58 买入 

600223.SH 鲁商发展 96 9.54 3.62 5.59 7.18 27 17 13 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.86:1，美元：人民币=6.72:1 换算
（对应 2022.06.20 汇率）； 

 

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 618 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，且对净利润产生负面影响。 

疫情反复：影响消费意愿以及快递物流。 
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