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线上渠道小幅回暖，静待 Q4旺季表现 
 
 

前期 618大促造成的需求透支逐步改善，叠加全国大部分地区气候转入秋

季，换季敏感和干燥等皮肤问题带动下游需求的恢复，9月头部品牌 GMV

环比改善明显。看好双十一活动及需求端恢复后化妆品消费复苏。 

 9月国产头部品牌线上销售情况回暖。由于 6月份上海解封，叠加 618

活动大促，短期部分透支了化妆品消费需求，7、8月品牌回购率下降，

使得线上渠道 GMV 增速承压。9 月份化妆品线上销售环比改善，前期

618大促造成的需求透支逐步得到改善。此外，叠加全国大部分地区气

候转入秋季，换季敏感和干燥等皮肤问题带动了下游需求的恢复，9月

头部品牌 GMV环比改善明显，国产头部品牌珀莱雅、贝泰妮等 GMV同

比增速转正。Q3 为化妆品销售淡季，销售额波动不改行业长期增长趋

势，看好双十一线上渠道的表现，以及进入秋冬季后化妆品需求端恢

复带来的零售额提升。 

 淘系平台：9月化妆品行业环比有所改善。淘系平台 9月共举办四次大

促活动，助力大部分化妆品企业 GMV环比有所回暖，部分国产头部品

牌实现 GMV同比转正。珀莱雅主品牌 9月 GMV回暖，同比增长 9.25%；

美妆品牌彩棠保持持续放量的趋势，副品牌优资莱在低基数效应下 9

月 GMV同增 948.4%，实现爆发性增长；贝泰妮舒缓敏感肌肤的功效使

品牌在换季期间表现良好，主品牌薇诺娜 9月 GMV同增 22.56%，薇诺

娜 BABY顺延强劲增长态势，9月 GMV同增 81.66%；华熙生物 9月旗下

四大品牌表现略有分化，其中夸迪/米蓓尔受益于淘宝直播超头回归，9

月 GMV同比分别上涨 118.86%/20.77%，也拉动品牌 Q3的 GMV同比基本

持平；鲁商发展 8月公司旗下品牌 GMV皆呈现下滑趋势；上海家化旗

下各品牌呈现差异，主品牌佰草集 9月 GMV同比下降 32.58%，六神受

益于 9月南方多地持续高温天气，9月 GMV同增 34.92%%，高端品牌双

妹继续在品牌全面升级的背景下，同增 6.4%；水羊股份旗下子品牌大

水滴继续维持高增长态势，GMV同增 891.58%，主品牌御泥坊 GMV下滑。 

 抖音平台：护肤品方面，国产头部品牌多维持快速增长态势。目前抖

音平台已逐渐成长为化妆品线上销售的重要渠道，各公司积极在抖音

平台加大布局，抖音目前仍处于放量阶段。重点国产品牌 9月同比增速

保持在双位数以上，其中米蓓尔、润百颜、珀莱雅、薇诺娜分别实现

GMV同比增长 213.69%、178.84%、98.15%、23.78%。 

 当前形势下，头部品牌商经营韧性突出，有望在疫情风险及监管强化

下高效增长。化妆品市场方面，推荐具备产品差异化的皮肤学级护肤

品赛道龙头贝泰妮（旗下品牌薇诺娜）；主打大单品策略，不断进行

大单品系列拓展的珀莱雅；全产业链布局，多品牌矩阵的华熙生物。

建议关注鲁商发展；业务主要涉及防晒剂和合成香料，产能持续拓展

的科思股份；涉及化妆品、家庭护理产品一体化综合服务的嘉亨家化。 

 主要风险：新品拓展不及预期；行业竞争加剧；政策风险；产品安全

风险。 
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一、 化妆品行业线上趋势回暖，看好 Q4头部企业表现 

1.1 9月化妆品销售情况 

淘系平台 

9月国产头部品牌线上销售情况回暖。由于 6月份疫情解封，叠加 618活动大促，短期部分透支了化

妆品消费需求，7、8月品牌回购率下降，使得线上渠道 GMV增速承压。9月份化妆品线上销售环比

改善，前期 618 大促造成的需求透支逐步得到改善。此外，叠加全国大部分地区气候转入秋季，换

季敏感和干燥等皮肤问题带动了下游需求的恢复，9月头部品牌 GMV环比改善明显，国产头部品牌

珀莱雅、贝泰妮等 GMV同比增速转正。Q3为化妆品销售淡季，销售额波动不改行业长期增长趋势，

看好双十一线上渠道的表现，以及进入秋冬季后化妆品需求端恢复带来的零售额提升。 

 

图表 1.9月淘系平台各化妆品企业 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

欧莱雅 10.83  -2.62  10.81 -16.62 30.53  -7.09  

宝洁 13.14  -2.60  12.15 -16.88 34.41  -8.55  

雅诗兰黛 9.94  -1.86  9.24 -20.88 26.60  -11.54  

资生堂 7.51  -10.38  7.26 -16.98 20.50  -16.12  

百雀羚 1.13  -12.89  0.98 -20.00 2.91  -14.90  

伽蓝集团 1.36  8.09  1.32 -10.11 3.65  -14.22  

珀莱雅 3.17  17.37  2.48 0.38 7.53  1.27  

上海家化 0.81  -29.47  0.87 -18.15 2.47  -23.85  

贝泰妮 1.73  23.39  1.41 1.84 4.21  7.24  

华熙生物 2.16  3.07  1.36 -31.20 4.54  -18.56  

水羊股份 0.47  -47.43  0.42 -56.95 1.23  -55.89  

鲁商发展 1.09  -25.53  0.96 -13.65 2.81  -18.85  

资料来源：通联数据，中银证券  

注：第三方数据仅供参考 

 

珀莱雅分品牌销售情况：主品牌珀莱雅 9月 GMV回暖，同比增长 9.25%；美妆品牌彩棠保持持续放

量的趋势，同比增长 29.21%至 0.34亿元，副品牌悦芙媞和优资莱延续增长态势，9月 GMV同比增速

257.22%/948.40%。 

 

图表 2.9月淘系平台珀莱雅分品牌 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

珀莱雅 2.56 9.25  1.95 -5.56 5.91 -3.46  

彩棠 0.34 29.21  0.38 26.87 1.00 2.86  

悦芙媞 0.12 257.22  0.09 181.28 0.29 207.77  

优资莱 0.13 948.40  0.03 13.69 0.22 149.53  

资料来源：通联数据，中银证券  

注：第三方数据仅供参考 

 

贝泰妮分品牌销售情况：分品牌看，旗下主品牌薇诺娜 9月 GMV为 1.69亿元，同比上涨 22.56%，环

比大幅改善，Q3的 GMV总额同比略有上涨；薇诺娜 BABY保持快速放量趋势，在低基数下实现高速

增长，9月 GMV同比增长 81.66%。 
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图表 3.9月淘系平台贝泰妮分品牌 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

薇诺娜 1.69 22.56 1.38 1.23 4.12 6.36 

薇诺娜 BABY 0.03 81.66 0.03 48.94 0.08 75.59 

资料来源：通联数据，中银证券   

注：第三方数据仅供参考 

 

华熙生物分品牌销售情况：9月公司旗下四大品牌 GMV表现略有分化，其中夸迪/米蓓尔受益于淘宝

直播超头回归，9月 GMV同比分别上涨 118.86%/20.77%，也拉动品牌 Q3的 GMV同比基本持平。Q3

淘系平台 GMV波动不改公司长期增长预期，静待 Q4公司业绩修复。 

 

图表 4.9月淘系平台华熙生物分品牌 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

肌活 0.26 -16.71  0.23 -5.64 0.69  -3.66  

夸迪 0.93 118.86  0.23 -40.99 1.27  3.63  

米蓓尔 0.37 20.77  0.28 -18.57 0.90  -4.39  

润百颜 0.54 -45.57  0.54 -41.25 1.49  -39.99  

资料来源：通联数据，中银证券  

注：第三方数据仅供参考 

 

鲁商发展分品牌销售情况：9 月公司旗下品牌瑷尔博士及颐莲均呈现下降趋势，其中瑷尔博士 GMV

同比下降 15.37%至 0.74亿元，颐莲同比下降 43.32%至 0.29亿元。 

 

图表 5.9月淘系平台鲁商发展分品牌 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

颐莲 0.29  -43.32 0.30 -13.8 0.83  -31.57  

瑷尔博士 0.74  -15.37 0.59 -12.69 1.75  -12.77  

资料来源：通联数据，中银证券 

注：第三方数据仅供参考 

 

上海家化分品牌销售情况：公司主品牌佰草集 9月 GMV呈现下降趋势，同比下降 32.58%至 0.16亿元；

高端品牌双妹继续在品牌全面升级的背景下，同比增加 6.4%，基本持平；受益于 9月南方多地仍处

于高温天气，六神 9月 GMV同比增长 34.92%。 

 

图表 6.9月淘系平台上海家化分品牌 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

佰草集 0.16  -32.58 0.15 7.56 0.42  -17.20  

高夫 0.07  -47.37 0.07 -26.33 0.19  -36.08  

六神 0.20  34.92 0.31 58.92 0.89  33.96  

玉泽 0.26  -46.02 0.23 -48.30 0.66  -48.09  

双妹 0.01  6.40 0.02 96.20 0.04  43.52  

家安 0.03  -5.40 0.03 -7.44 0.08  -20.83  

启初 0.02  -73.69 0.02 -83.00 0.05  -81.89  

美加净 0.07  50.15 0.04 4.05 0.13  24.70  

资料来源：通联数据，中银证券                                                                                                                    注：第三方数据仅供参考 
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水羊股份分品牌销售情况：公司主品牌御泥坊仍处于产品调整阶段，线上销售面临一定压力，9 月

GMV同比有所下滑。大水滴精准修复熬夜问题的理念为消费者认可，在低基数效应下，9月实现 891.58%

的高速增长。另外公司线上平台布局相比其他化妆品企业更为分散，存在更显著的平台分流。 

 

图表 7.9月淘系平台水羊股份分品牌 GMV情况对比（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

御泥坊 0.23 -52.77 0.24 -65.36 0.66  -62.34  

小迷糊 0.07 -64.00 0.08 -69.33 0.21  -72.51  

大水滴 0.17 891.58 0.10 595.95 0.35  775.76  

资料来源：通联数据，中银证券 

注：第三方数据仅供参考 

 

抖音平台 

护肤品方面，国产头部品牌多维持快速增长态势。目前抖音平台已逐渐成长为化妆品线上销售的重

要渠道，各公司积极在抖音平台加大布局，抖音目前仍处于放量阶段。重点国产品牌 9月同比增速

保持在双位数以上，其中米蓓尔、润百颜、珀莱雅、薇诺娜分别实现 GMV同比增长 213.69%、178.84%、

98.15%、23.78%。 

 

图表 8.9月重点关注国产品牌抖音平台 GMV情况（亿元） 

品牌 
2022年 9月 9月 2022年 8月 8月 Q3累计 Q3累计 

整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 整体销售额 同比增长（%） 

夸迪 0.24  69.09  0.42 -1.45 0.77  25.70  

米蓓尔 0.37  213.69  0.54 314.58 1.02  211.12  

润百颜 0.46  178.84  0.54 110.3 1.26  128.18  

珀莱雅 1.30 98.15 0.88 9.29 3.02 22.60 

肌活 0.35 25.29 0.41 132.2 1.06 58.17 

薇诺娜 0.59 23.78 0.27 -42.52 1.34 25.57 

丸美 0.30 164.74 0.24 41.62 0.70 112.72 

颐莲 0.14 32.30 0.16 134.42 0.46 22.61 

御泥坊 0.27 52.17 0.23 0.47 0.70 -0.77 

资料来源：通联数据，中银证券  

注：第三方数据仅供参考 

  

1.2投资建议 

整体来看，头部品牌商具备更强对抗外部不确定性风险能力，且随着化妆品行业景气度持续上行，

马太效应愈加凸显，头部品牌商在其产品力和品牌力加持下，有望持续拓展份额，高效向上增长。 

核心推荐：具备产品差异化的皮肤学级护肤品赛道龙头贝泰妮（旗下品牌薇诺娜）；主打大单品策

略，不断进行大单品系列拓展的珀莱雅；全产业链、多品牌布局的华熙生物。 

建议关注：多赛道布局，差异化品牌矩阵的鲁商发展。 

此外，2020年 7月以来，化妆品监管政策持续推出，政策监管覆盖从化妆品上游至下游销售层面。

随着政策监管趋严，提高了行业的进入门槛、加速了不合规企业的退出，中小上游企业承压较大，

上游龙头企业空间有望拓展。 

建议关注：业务主要涉及防晒剂和合成香料，产能持续拓展的科思股份；涉及化妆品、家庭护理产

品的研发、配制、灌装和塑料包装容器的设计、制造的一体化综合服务的嘉亨家化。 
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二、风险提示 

新品拓展不及预期：各企业的增长均通过不断推出新品的方式拓展自身业务版图，若新品研发受阻，

新品推出速度放缓，将对各公司的业务增长有一定影响。 

行业竞争加剧：当所处行业竞争加剧下，若出现较激烈价格战或其他恶性竞争，对行业的良性稳步

发展有一定影响。 

政策风险：政策高压下，不合规产品（尤其是医美市场）曝光影响消费者信心，存在终端需求减弱

可能，进一步对行业终端产品销售有影响。 

产品安全风险：医美行业对安全性要求较高，产品质量一旦出现问题会对品牌的影响较大，直接影

响消费者的选择和下游机构的订货，进一步影响公司发展。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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