
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

商贸零售 

  

证券研究报告 

2022 年 10 月 14 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

刘章明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《商贸零售-行业专题研究:黄金珠宝
& 培 育 钻 石 行 业 跟 踪 报 告 》 

2022-09-28 

2 《商贸零售-行业研究简报:上海上美：
多品牌战略布局+营销持续迭代，传统
国 货 龙 头 积 极 变 革 拥 抱 成 长 》 

2022-08-16 

3 《商贸零售-行业深度研究:润本股份：
专注于婴童驱蚊护理的优质国货品牌》 

2022-08-15  

 

行业走势图 

李佳琦回归振奋人心，有望提供行业动力&公司增量，
为双十一&四季度提供利好 
 

事件： 

李佳琦在停播近 3 个月后于 9 月 20 日晚 19:00 空降其淘宝直播间复播，播
出仅一个半小时+观看数超 3500 万，最终观看数超 6000 万展现超强人气和
消费者期待，产品上架即售罄。我们认为李佳琦作为淘宝超头直播对美妆行
业双十一&四季度都有着重要的意义，在渠道不确定性增大&行业增速放缓
环境下有望提高双十一&四季度边际增量！ 

点评： 

过去来看，去年双十一预售首日，李佳琦直播间 GMV 销售额达 106 亿元，
为各主要国货美妆品牌贡献 1-4 亿 GMV 增量。反观近期行业，由于宏观消
费力较弱叠加超头缺失放大影响，行业&平台增速均放缓，根据魔镜数据，
7-8 月天猫护肤/彩妆品类销售额分别同减 11.9%/同减 26.9%，7/8 月化妆品
社零分别同增 0.7%/同减 6.4%。 

基于李佳琦复播展望四季度，一方面，国内主要美妆上市公司与李佳琦过往
均建立有合作关系，本次回归有望为行业&公司带来增量；另一方面，有望
提振板块情绪，看好四季度行业边际向好。在行业持续分化、国货龙头崛起
的趋势下我们优选更具有经营韧性和业绩弹性的国货龙头企业，重点推荐
【贝泰妮】【华熙生物】（与医药团队联合覆盖）【珀莱雅】【水羊股份】，建
议持续关注【丸美股份】【上海家化】，同时关注板块效应下医美赛道情绪提
振，推荐具有进可攻退可守能力的上游龙头【爱美客】（与医药团队联合覆
盖）。 

【贝泰妮】薇诺娜与李佳琦长期保持密切合作关系，过去大促多次与李佳琦
合作且于去年登陆《所有女生的 offer》，公司采用前期种草+大促大卖+后
期长尾效应的强逻辑打法提升销售空间及盈利能力，连续推动清透防晒霜、
冻干面膜等大单品大热，去年双十一首日李佳琦贡献超 4 亿元销售额。超头
直播已成为薇诺娜营销逻辑中的重要一环，我们预计今年有望延续上述打
法，或为品牌提供可观增量。 

【华熙生物】化妆品板块上半年保持高增持续验证强市场转化能力，7-8 月
在超头缺位情况下进行多渠道布局，8 月四大品牌抖音合计 2.25 亿元
/yoy+110.4%体现公司强运营能力。过去夸迪与李佳琦保持密切合作、双十
一期间弹性较强，如去年双十一预售首日于其直播间实现 2 亿+预售额/全
周期占比超 50%，9 月 20 日李佳琦复播首日即登陆，清润次抛精华销售量
5w+。公司持续高度关注超头直播渠道，今年双十一我们预计将带来较大弹
性增量，有望带动公司业绩超预期。 

【珀莱雅】大单品系列化卓有成效下下半年业绩值得期待，我们预计下半年
将加深精细化运营，有望于双十一期间与超头保持合作。我们预计将延续大
单品打法，上半年占比提升较快的源力系列有望持续放量。 

【水羊股份】自主品牌全面升级+近期收购伊菲丹验证代理品牌进入新阶
段，自有品牌御泥坊持续进行品牌升级，去年双十一全周期御泥坊实现销售
额 5000 万+基数较低，今年有望实现高弹性增长。 

风险提示：宏观经济疲软、消费需求不足、超头变动、产品销售不及预期 
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1. 事件 

李佳琦在停播近 3 个月后于 9 月 20 日晚 19:00 空降其淘宝直播间复播，播出仅一个半小时
+观看数超 3500 万，最终观看数超 6000 万展现超强人气和消费者期待，产品上架即售罄。
我们认为李佳琦作为淘宝超头直播对美妆行业双十一&四季度都有着重要的意义，在渠道
不确定性增大&行业增速放缓环境下有望提高双十一&四季度边际增量！ 

图 1：李佳琦于 9 月 20 日晚 19:00 于其淘宝直播间复播 

 

资料来源：淘宝，天风证券研究所 

 

 

2. 行业 

2.1. 近期大盘：因宏观消费力较弱+超头缺失影响走势偏弱 

近期行业由于宏观消费力较弱叠加超头缺失放大影响，行业&平台增速均放缓，根据魔镜
数据，7-8 月天猫护肤/彩妆品类销售额分别同减 11.9%/同减 26.9%，其中 7/8 月天猫护肤
品类销售额分别同减 9.1%/14.4%，7/8 月天猫彩妆品类销售额分别同减 21.5%/31.3%。7/8 月
化妆品社零分别同增 0.7%/同减 6.4%。 
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图 2：7-8 月天猫护肤品类销售额同比下滑  图 3：7-8 月天猫彩妆品类销售额同比下滑 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，天风证券研究所  资料来源：魔镜数据，天风证券研究所 

 

2.2. 回顾往年大促，超头有望为国货品牌贡献增量 

去年双十一：①从总 GMV 来看，2021 年双十一全期，综合电商 GMV 达 9523 亿元，其中
天猫达 5403 亿元，京东达 3491 亿元；②从占比来看，2021 年双十一全期天猫、京东 GMV

占比分别为 56.7%、36.7%。2021 年双十一当天，天猫、京东、拼多多 GMV 占比分别为 58%、
27%、6%。 

其中国货 VS 国际，国货品牌逐步分化。看头部品牌，根据淘宝网，国际和国货品牌前十
名加总 GMV 同比增速分别为 22%和 25%，国货品牌增速整体已超国际品牌，国货品牌出现
较大分化，逐本、夸迪分别达到 518%和 371%，薇诺娜、珀莱雅实现 80%+快速增长。 

 

图 4：国际&国内前十品牌销售额情况（淘宝网）  

 

资料来源：淘宝网，天风证券研究所 

 

其中直播带货作为主流销售方式，持续贡献拉动大促增长。2021 年双十一直播电商平台
销售额达 738 亿元，直播带货额 TOP 主播分别为李佳琦、薇娅、雪梨、烈儿宝贝和蛋蛋。
2021 年双十一第一波预售首日（10 月 20 日），李佳琦、薇娅分别开播 12 和 14 小时，直
播商品链接数量达到 439 件和 499 件，直播间观看人数达到 2.5 亿和 2.3 亿次，分别实现
销售额 130.06 亿和 101.26 亿元，同比增长 153%和 81%。 

从数据来看，薇诺娜、夸迪、米蓓尔等仅 10 月 20 日的超头直播销售额占比就达到了 44.45%、
70.76%和 57.27%，在前期不断种草、预热铺垫下实现了销售高增，有效带动了双十一业绩
增长。以华熙生物旗下品牌夸迪为例，通过在李佳琦打造的《所有女生的 Offer》节目中亮
相，为后续销售充分预热，双十一期间夸迪天猫旗舰店 GMV 达到 3 亿元，同比增速高达
231%，其中李佳琦直播间带货销售额达到其 GMV 的 92%。 

 

单位：百万元

品牌
2021年10月20日—

11月11日销售额

2020年10月20日—

11月11日销售额
同比增速 品牌

2021年10月20日—11

月11日销售额

2020年10月20日—11

月11日销售额
同比增速

1 欧莱雅 2,551.5 2,285.5 12% 薇诺娜 1,666.1 927.3 80%

2 雅诗兰黛 2,403.0 2,035.6 18% 珀莱雅 821.2 444.5 85%

3 兰蔻 2,143.5 1,966.8 9% 自然堂 646.7 731.1 -12%

4 资生堂 1,249.8 819.9 52% 夸迪 503.9 106.9 371%

5 后 1,199.2 943.2 27% 玉泽 450.7 362.4 24%

6 olay 991.2 1,008.7 -2% 百雀羚 327.0 326.2 0%

7 SK-II 852.6 804.6 6% 相宜本草 250.3 935.0 -73%

8 赫莲娜 807.7 447.2 81% 逐本 213.5 34.5 518%

9 娇兰 766.5 356.2 115% 欧诗漫 189.3 137.2 38%

10 LA MER 750.4 585.9 28% 润百颜 179.2 185.8 -4%

总计 13,715.5 11,253.6 22% 总计 5,247.9 4,190.9 25%

国际品牌 国内品牌
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图 5：10 月 20 日超头直播预售占比 

 

资料来源：天猫，淘宝网，天风证券研究所 

 

从 2021/2022 年 618、2021 年双十一数据来看，大促首日超头预售占大促全周期销售额
比例通常可达 20-50%区间，首日超头预售对大促全周期重要性凸显。以华熙生物为例，
2021 年双十一期间其旗下夸迪/米蓓尔大促首日超头预售/大促全周期销售额比例分别为
58.39%/44.50%，2022 年 618 期间其旗下夸迪/米蓓尔大促首日超头预售/大促全周期销售额
比例为 54.70%/41.09%。随着李佳琦回归，我们更看好双十一大促销售情况。 

图 6：大促首日超头预售占大促全周期比例 

 

资料来源：生意参谋，淘宝数据，天风证券研究所 

注：产品数单位为个 

 

 

3. 未来展望： 

基于李佳琦复播展望四季度，一方面，国内主要美妆上市公司与李佳琦过往均建立有合作
关系，本次回归有望为行业&公司带来增量；另一方面，有望提振板块情绪，看好四季度
行业边际向好。在行业持续分化、国货龙头崛起的趋势下我们优选更具有经营韧性和业绩
弹性的国货龙头企业，重点推荐【贝泰妮】【华熙生物】（与医药团队联合覆盖）【珀莱雅】
【水羊股份】，建议持续关注【丸美股份】【上海家化】，同时关注板块效应下医美赛道情
绪提振，推荐具有进可攻退可守能力的上游龙头【爱美客】（与医药团队联合覆盖）。 

 

品牌 10月20日超头主播 占双十一第一波预售比重 品牌 10月20日超头主播 占双十一第一波预售比重

薇诺娜 李佳琦 44.45% 薇娅 25.60%

夸迪 李佳琦 70.76% 李佳琦 2.95%

米蓓尔 李佳琦 57.27% 毛戈平 薇娅 29.79%

李佳琦 26.64% 薇娅 23.47%

薇娅 3.33% 李佳琦 15.23%

彩棠 薇娅 37.67% 艾杜莎 薇娅 49.46%

御泥坊 李佳琦 24.82% 丸美 薇娅 11.11%

完美日记 薇娅 7.52% 小奥汀 李佳琦 28.19%

珀莱雅 雅顿

玉泽
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【贝泰妮】薇诺娜与李佳琦长期保持密切合作关系，过去大促多次与李佳琦合作且于去年
登陆《所有女生的 offer》，公司采用前期种草+大促大卖+后期长尾效应的强逻辑打法提升
销售空间及盈利能力，连续推动清透防晒霜、冻干面膜等大单品大热，去年双十一首日李
佳琦贡献超 4 亿元销售额。超头直播已成为薇诺娜营销逻辑中的重要一环，我们预计今年
有望延续上述打法，或为品牌提供可观增量。 

 

【华熙生物】化妆品板块上半年保持高增持续验证强市场转化能力，7-8 月在超头缺位情
况下进行多渠道布局，8 月四大品牌抖音合计 2.25 亿元/yoy+110.4%体现公司强运营能力。
过去夸迪与李佳琦保持密切合作、双十一期间弹性较强，如去年双十一预售首日于其直播
间实现 2 亿+预售额/全周期占比超 50%，9 月 20 日李佳琦复播首日即登陆，清润次抛精华
销售量 5w+。公司持续高度关注超头直播渠道，今年双十一我们预计将带来较大弹性增量，
有望带动公司业绩超预期。 

 

【珀莱雅】大单品系列化卓有成效下下半年业绩值得期待，我们预计下半年将加深精细化
运营，有望于双十一期间与超头保持合作。我们预计将延续大单品打法，上半年占比提升
较快的源力系列有望持续放量。 

 

【水羊股份】自主品牌全面升级+近期收购伊菲丹验证代理品牌进入新阶段，自有品牌御
泥坊持续进行品牌升级，去年双十一全周期御泥坊实现销售额 5000 万+基数较低，今年有
望实现高弹性增长。     
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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