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2022 年 618 电商大促点评
电商消费仍具韧性，美妆头部品牌表现靓丽

 行业研究·行业快评  商贸零售  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001
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事项：

2022 年 618 电商大促落下帷幕，电商平台和品牌方也公布了主要交易数据：整体电商交易额预计在疫情下

仍取得一定增长，品类中美妆品类在多因素冲击下有所承压，但其中头部国货品牌表现优异。

国信零售观点：1）平台交易额方面，受制于疫情反复对物流供应、消费信心等的影响，以及电商大促本

身常态化背景下，今年 618 的销售预期普遍不高。而从最终交易数据看，电商消费展现了一定的韧性，据

星图数据，2022 年 618 大促期间全网交易总额 6959 亿元，其中综合电商平台同比增长 0.7%，直播电商平

台增长 124.1%；据京东官方数据，京东全网累计下单金额超 3793 亿元，预计同比去年 618 增长 10%左右。

2）美妆品类及品牌表现方面，美妆全网交易数据在高基数、超头主播缺席及疫情影响供应链等多重因素

影响下而有所承压，但从结构性看，淘系以外的平台销售预计表现相对较好，这与品牌加码投入京东、抖

音等增量渠道，及相关平台自身发力做大美妆品类等有关。从品牌看，美妆头部品牌在完善的电商布局、

持续的产品升级以及品牌势能强化下表现优异，如珀莱雅/薇诺娜在与国际美妆大牌的竞争中取得不俗成

绩，分列天猫 618 美容护肤销售额排行榜第五/第七位（魔镜数据）。

3）直播电商方面，凭借较强的引流效果以及销售转化率，直播电商仍是各大品牌方拉动交易额增长的有

力手段，据星图数据，2022 年 618 大促期间直播电商平台销售额取得 124%的同比增长。不过在超头主播

的缺席，以及主播的头部化带来投放成本不断提升的背景下，直播电商出现了特色化中腰部主播/店铺自

播崛起、直播带货泛知识内容化等新趋势，这也推动着推动品牌重新审视投放策略，从抗风险以及优化成

本等角度进行调整，强化店铺自播及特色化中腰部主播的布局。

总体上，虽短期的疫情反复对商品供应链及物流造成一定影响，但回顾本次 618 全网销售表现，电商消费

仍体现了一定的韧性，头部美妆品牌的产品力也是进一步得到彰显。未来随着各地复工复产推进，以及促

消费政策的刺激推动下，行业有望加快步入复苏轨道，头部品牌有望率先抢占复苏机遇。我们建议继续把

握产品力优异、渠道布局完善及精细化营销投放能力较强的化妆品龙头，重点推荐关注：贝泰妮、珀莱雅、

华熙生物、鲁商发展、上海家化及水羊股份等。

评论：

 2022 年 618 电商大促落幕，交易额增长背后体现消费韧性

虽然前期疫情反弹对商品生产、物流等造成的一定影响，但今年 618 大促仍展现了电商消费的韧性：

1）全网交易额方面，据星图数据，2022 年 618 大促期间全网交易总额 6959 亿元，其中综合电商平台同比

增长 0.7%，直播电商平台增长 124.1%，综合电商+直播电商整体的同比增速达到 13%左右。

2）各平台情况看，天猫方面，据亿邦动力网报道，天猫 618 项目总负责人戴珊在向商家发布的感谢信中

提到，“今年的 618 非常成功，我们再一次实现了 618 零售额的年同比正增长”。京东方面，据官方数据，

2022 年 618 大促期间京东全网累计下单金额超 3793 亿元（5 月 31 日 20:00-6 月 18 日 23:59），较 2021

年 618 的 3438 亿元（6 月 1 日 0 时-6 月 18 日 24 时）实现 10%左右的增长。
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表1：2022 年 618 各大电商平台销售表现

平台 2022 年 618 大促表现

天猫 618 零售额实现年同比正增长

京东 全网累计下单金额超 3793 亿元

抖音 直播总时长达 4045 万小时，抖音商城场景带动销量同比增长 514%

快手 品牌商品 GMV 同比增长 515%

资料来源：各平台公众号、亿邦动力网、国信证券经济研究所整理

3）抖音方面，6 月 1 日至 18 日，抖音电商直播总时长达 4045 万小时，抖音商城场景带动销量同比增长

514%，搜索场景带动销量同比增长 293%，参与活动的商家数量同比增长 159%；快手方面，据快手发布的

《616 实在购物节数据报告》，5 月 20 日-6 月 19 日，品牌商品 GMV 同比增长 515%，美妆、生鲜、数码家

电打破了新的日销售记录。

图1：2022 抖音 618 好物节相关数据 图2：快手 616 实在购物节相关数据

资料来源：抖音电商、国信证券经济研究所整理 资料来源：快手磁力金牛官方服务号、国信证券经济研究所整理

 美妆品类整体销售受多重因素影响而有所下滑，国货美妆龙头再进一步

具体到各品类表现看，据星图数据，2022 年 618 期间，家电品类全网销售额 879 亿元，同比增长 6.7%；

洗护清洁品类销售额 136 亿元，同比增长 33.1%；美容护理类全网销售额 307 亿元，同比下降 18.9%。整

体上美妆品类近两年持续高景气带来较高基数，同时疫情对产品生产及物流供货造成一定影响，其中不少

美妆品牌的代工厂或者主要仓库均在上海区域。此外，美妆品类一直是超头主播的重点带货品类，如据淘

榜单数据，2021 年 618 期间，李佳琦直播间上架商品中，美妆产品占比 52%；薇娅直播间上架商品中，美

妆占比 35.9%，均在各自直播间排名第一，而今年 618 期间超头主播的缺席，一定程度上也对美妆品类的

短期销售造成一定影响。
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图3：21 年 618 薇娅、李佳琦、雪梨直播间上架商品占比 图4：22 年 618 期间各品类全网销售额及增速（亿元、%）

资料来源：淘榜单、国信证券经济研究所整理 资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理

但从美妆领域的具体品牌看，以珀莱雅、薇诺娜为代表的国货龙头依旧表现优异。据魔镜数据，截至 6 月

18 日，珀莱雅/薇诺娜在与国际美妆大牌的竞争中取得不俗成绩，在天猫平台分别取得 5.37 亿元/3.99 亿

元的销售额，分列天猫 618 美容护肤/美体/精油销售额排行榜第五/第七位，此外薇诺娜舒敏保湿特护霜

在 618 期间实现单品销售过亿。

图5：天猫 22 年 618 累计销售额榜单（美容护肤） 图6：薇诺娜舒敏保湿特护霜单品销售过亿

资料来源：魔镜数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：薇诺娜、国信证券经济研究所整理

此外，在抖音等新兴平台中，在今年国际品牌大举进驻抖音渠道的背景下，国货头部品牌仍顶住压力实现

了较为优异的表现，在美容护肤类目中，珀莱雅和华熙生物旗下润百颜的销售额分别取得第四和第六的成

绩。而在彩妆类目中，珀莱雅旗下的新品牌彩棠实现了排名第六的成绩。
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图7：抖音 618 累计销售额榜单（美容护肤） 图8：抖音 618 累计销售额榜单（彩妆）

资料来源：果集·飞瓜数据抖音版、国信证券经济研究所整理 资料来源：果集·飞瓜数据抖音版、国信证券经济研究所整理

 618 直播电商平台销售额同比增长 124%，关注直播电商新趋势

直播电商凭借较强的引流效果以及销售转化率，仍是各大品牌方拉动交易额增长的有力手段，据星图数据，

2022 年 618 大促期间直播电商平台销售额取得 124%的同比增长。此外，从上文提到的抖音和快手整体表

现亦可以看出，直播电商在大促期间依旧起着重要的作用。不过今年的 618，在超头主播缺席，以及主播

的头部化带来投放成本不断提升的背景下，直播电商出现了特色化中腰部主播/店铺自播崛起、直播带货

泛知识内容化等新趋势，其中以东方甄选直播间的出圈为代表。

东方甄选是新东方在线旗下直播电商平台，以农产品品类为主，且涵盖图书、美护、家具生活等品类。模

式上充分运用旗下主播教师背景的优势，特色化打造了知识讲解+直播带货的模式，以一种泛知识内容的

方式实现快速破圈。以蝉妈妈数据为参考，东方甄选 6月 18 日当天直播销售额达到 6462.4 万，而其直播

日销售额在 6 月初仅 100 万左右；粉丝数量方面，东方甄选抖音号粉丝数量从 6 月 3 日的仅 96.5 万快速

增长至 6月 17 日的 1547.5 万。

图9：东方甄选抖音号直播带货销售额（万元） 图10：东方甄选抖音号粉丝数量（万）

资料来源：蝉妈妈、国信证券经济研究所整理 资料来源：蝉妈妈、国信证券经济研究所整理

同时，平台方也在积极推动中腰部和店铺自播的发展。如今年 618 大促期间，淘宝直播针对新人主播、中

小主播推出多重支持，包括推出专属扶持“新联播计划”，通过流量加码、资源保障等方式，助力更多人

实现“主播梦”。
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我们认为，以上直播电商领域新变化、新趋势的出现，也在推动品牌重新审视自身的投放策略，从抗风险

以及优化成本等角度进行电商渠道布局的调整，强化店铺自播及特色化中腰部主播的布局。但相对应的，

推进店铺自播以及挖掘合适的中腰部主播，对于品牌的运营能力和投放经验也提出了更高的要求，这一过

程中此前简单依赖头部主播进行促销打折来实现快速发展的中小品牌将面临经营挑战，从而被市场出清，

一定程度上也将为行业创造更加良性的竞争环境。

 投资建议：

总体上，虽短期的疫情反复对商品供应链及物流造成一定影响，但回顾本次 618 全网销售表现，电商消费

仍体现了一定的韧性，头部美妆品牌的产品力也是进一步得到彰显。未来随着各地复工复产推进，以及促

消费政策的刺激推动下，行业有望加快步入复苏轨道，头部品牌有望率先抢占复苏机遇。我们建议继续把

握产品力优异、渠道布局完善及精细化营销投放能力较强的化妆品龙头，重点推荐关注：贝泰妮、珀莱雅、

华熙生物、鲁商发展、上海家化及水羊股份等。

 风险提示：

疫情反复；复工复产进度不及预期；新品推广不及预期；政策变动风险。

表2：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（百万元）

代码 名称 评级 2022/6/21 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022/6/21

300957 贝泰妮 买入 209.57 2.04 2.81 3.80 102.73 74.58 55.15 88,773.85

603605 珀莱雅 买入 156.10 2.87 2.60 3.20 54.39 60.04 48.78 43,928.72

600315 上海家化 买入 37.64 0.96 1.20 1.50 39.21 31.37 25.09 25,581.44

688363 华熙生物 增持 147.52 1.63 2.22 2.97 90.50 66.45 49.67 70,969.70

600223 鲁商发展 暂无 9.49 0.36 0.55 0.71 36.95 17.13 13.34 9,576.85

300740 水羊股份 增持 12.72 0.57 0.82 1.13 22.32 15.51 11.26 5235.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 鲁商发展为 wind 一致预测

相关研究报告：

《商贸零售行业周报（22 年第 07 期）-“东方甄选”破圈，关注直播电商新趋势》 ——2022-06-19

《化妆品系列专题之十：从量变到质变，共启美妆产品大时代》 ——2022-06-06

《商贸零售行业 2022 年 6 月投资策略-关注 618 电商大促，把握疫情后板块修复机遇》 ——2022-05-31

《商贸零售行业双周报（22 年 06 期）-疫情下社零表现承压，关注美容及健康服务龙头美丽田园》 ——

2022-05-18

《美护行业财报总结暨 5 月投资策略-行业龙头业绩表现亮眼，马太效应进一步强化》 ——2022-05-06
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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