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2022 年“双 11”电商大促点评
直播电商快速增长，国货美妆龙头表现靓丽
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事项：

2022 年“双 11”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：整体电商交易额在疫情

下仍取得一定增长，品类中美妆品类在疫情冲击下仍表现亮眼，其中头部国货品牌表现尤为优异。

国信零售观点：总体来看，虽然今年受到消费大环境承压，以及疫情反复等因素扰动，但本次“双 11”期

间的平台销售表现仍体现了电商渠道的经营韧性。平台端，新兴内容电商平台表现持续亮眼；品牌端，美

妆品牌表现稳健。特别是头部国产美妆护肤品牌，在今年双十一中，不仅实现了逆势高增长，同时也在国

际品牌加大降价促销竞争力度背景下，实现了品牌力的跃升。展望明年，消费行业整体有望随着各地复工

复产推进，以及促销费政策积极刺激推动下，逐步步入复苏轨道。这一过程中，头部品牌及平台有望率先

抢占复苏机遇。其中我们建议继续积极布局产品力优异，线上渠道布局完善，投放能力较强的国货日化龙

头，重点推荐关注：贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、鲁商发展等。

评论：

 2022 年“双 11”大促：全网 GMV 突破万亿，优惠力度持续加大

1）交易额方面：虽然受到各地疫情反弹导致的消费相对低迷，以及对商品生产、物流等造成的一定影响，

但今年“双 11”大促仍展现了电商消费的韧性与活力。跟据星图数据，2022 年“双 11”大促期间综合电

商+直播电商整体交易总额 11154 亿元，同比增速达到 13.7%，新零售电商交易总额 218 亿元，同比增长

10.8%，社区团购电商交易总额 135 亿元，同比增长 1.1%。

图1：2020-2022 年”双 11”综合电商和直播电商销售额 图2：2022 年“双 11”天猫、京东战报

资料来源：网经社、星图数据、国信证券经济研究所整理

注：全网、分业态 GMV、品类销售额数据统计时间：10 月 31 日

20:00-11 月 11日 23:59

资料来源：京东官方公众号、天下网商、国信证券经济研究所整理
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2）大促节奏方面：双“十一”大促节奏分化。天猫、抖音预售时间较去年相比延后至 10 月 24 日,整体活

动时间有所缩短,京东、拼多多保持与去年相同节奏,而快手活动时间较去年相比提前至 10 月 13 日,整体

活动时间最长。

图3：2022 年双十一大促周期

资料来源：星图数据，国信证券经济研究所整理

3）优惠力度方面：满减规则难度做减法，优惠力度继续提高。天猫平台由去年的 85 折（跨店每满 200-30）

降低至 83 折（跨店每满 300-50），京东由去年的 87 折/94 折（每满 300-40/每满 1000-60）降低至 82 折

/9 折（每满 299-50/每满 1000-100），抖音由去年的跨店满返封顶 85 折变为 85 折(跨店每满 200-30）。并

且，各大平台减少了花哨的玩法，并通过各种贴心服务以留住用户。以天猫为例，平台将购物车容量提升

至 300 件，并新增“多地址合并下单”功能，向用户提供更舒适的购物体验。

表1：2022 年“双十一”各大电商平台优惠力度

平台 2022 年 2021 年

天猫 83 折：跨店每满 300-50 85 折：跨店每满 200-30

京东 82 折/9 折：每满 299-50、每满 1000-100 87 折/94 折：每满 300-40、每满 1000-60

抖音 85 折：跨店每满 200-30 跨店满返封顶 85 折

资料来源：各平台官网、亿邦动力网、国信证券经济研究所整理

 平台表现：综合电商进入存量市场竞争时期，“超头回归+平台破壁”助力直播电商高增

 综合电商平台：内外因素叠加导致增速放缓，追求高质量发展成为新方面

如前文所述，根据星图数据，今年“双 11”综合电商平台交易总额 9340 亿元，同比增长 2.9%。与以往不

同，今年的电商平台不再在“双 11”战报中披露各自的交易总额，而是通过部分领域、品牌的增速等其他

形式展现。一方面，平台历史 GMV 基数较高，对应市场已进入存量竞争阶段，增速放缓是必然趋势，据阿

里巴巴 2022 财年年报数据显示，在中国的年度活跃消费者已超过 10 亿人；另一方面，疫情导致的商品生

产和快递服务受限，以及直播电商等新电商渠道分流等外部影响导致了综合电商平台增速放缓。

天猫：据亿邦动力网报道，预计今年“双 11”天猫平台交易规模与去年持平。开售第一个小时，102 个品

牌成交额过亿元，其中珀莱雅、薇诺娜、自然堂、花西子等品牌接连创下 1 小时成交额破亿的成绩。

京东：据京东官方战报数据，百货大牌方面，京东新百货 589 个品类 10025 个品牌成交额同比增长 100%，

海蓝之谜、赫莲娜等 952 个美妆品牌成交额同比增长超 100%。
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 直播电商平台：超头回归带货额超 300 亿，平台互通优化购物体验

据星图数据，直播电商平台交易总额 1814 亿元，同比增长 146.1%，前三平台分别是抖音、点淘、快手，

而去年同期分别是点淘、快手、抖音。直播电商超头主播李佳琦回归，其带货额达 336.2 亿元，稳居主播

带货榜榜首，其次为快手平台的辛有志（37.5 亿元）和点淘的烈儿宝贝（30.8 亿元）。在平台政策方面，

快手平台在大促期间恢复其直播间淘宝、京东等站外链接，以优化用户的消费路径。并且，双十一期间头

部主播罗永浩以及直播间“交个朋友”入驻天猫，以寻求新的增量市场。

表2：2021、2022 年“双 11”直播带货额 TOP5 主播

2021 2022

排名 主播名 平台 主播名 平台

1 李佳琦 点淘 李佳琦 点淘

2 薇娅 点淘 辛有志 快手

3 雪梨 点淘 烈儿宝贝 点淘

4 烈儿宝贝 点淘 陈洁 点淘

5 蛋蛋 快手 蛋蛋 快手

资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理

抖音：据抖音官方战报数据，双 11 当天支付 GMV 创单日历史新高，定金预售活动支付 GMV 同比增长 405%。

抖音商城方面，支付 GMV 破百万单品 531 个，超值购支付 GMV 破百万品牌 219 个；内容直播方面，双 11

期间直播累计时长 3821 万小时，支付 GMV 破百万直播间数达 7667 个。

快手：据快手官方战报数据（10 月 20 日-11 月 11 日），买家数同比增长超 40%，短视频订单量同比增长

515%，搜索订单量同比增长 70%，快品牌 GMV 同比增长 80%。

 美妆品牌表现：头部国货品牌表现强势，抖快平台成为国货重点布局方向

据星图数据，今年“双 11”个护美妆 GMV 达 822 亿元，在所有品类中占比 8.2%。从今年“双 11”全网品

类排名来看，个护美妆仍然是大促重要支撑品类，排名第四，与去年持平。不同平台之间品牌表现呈现差

异化，相较于传统天猫平台，抖快平台成为品牌今年的重点布局方向。

表3：2022 年“双 11”三大平台护肤品牌 TOP10 及销售额（亿元）

天猫 抖音 快手

排名 品牌 销售额 品牌 销售额 品牌 销售额

1 欧莱雅 23.1 后 2.49 朵拉朵尚 1.3

2 雅诗兰黛 16.2 雅诗兰黛 2.17 黛莱皙 0.85

3 兰蔻 16.16 欧莱雅 1.37 梦泉 0.73

4 珀莱雅 13.93 海蓝之谜 1.22 韩熙贞 0.7

5 OLAY 12.97 SK-II 1.17 春之唤 0.4

6 薇诺娜 10.79 玉兰油 0.98 芈蕊 0.39

7 资生堂 8.52 兰蔻 0.96 后 0.31

8 SK-II 8.43 赫莲娜 0.88 蝶莲娜 0.31

9 修丽可 7.48 珀莱雅 0.83 白白日记 0.26

10 海蓝之谜 7.08 自然堂 0.83 欧诗漫 0.24

资料来源：商指针、国信证券经济研究所整理 注：美妆类品牌销售数据统计时间：10 月 24日 20:00-11 月 11 日 23:59
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表4：2022 年“双 11”三大平台彩妆/香水品牌 TOP10 及销售额（亿元）

天猫 抖音 快手

排名 品牌 销售额 品牌 销售额 品牌 销售额

1 花西子 3.5 花西子 7.54 希妹 1.15

2 圣罗兰 2.74 逐本 2.77 柏瑞美 1.01

3 魅可 2.68 圣罗兰 2.24 SHEMAO 0.95

4 三熹玉 2.66 三熹玉 2.21 COLORKEY 0.6

5 雅诗兰黛 2.19 卡姿兰 2.2 爱敬 0.52

6 逐本 1.83 纪梵希 1.84 卡姿兰 0.49

7 Nars 1.68 彩棠 1.74 尔木萄 0.46

8 兰蔻 1.58 毛戈平 1.55 黛莱皙 0.37

9 阿玛尼 1.47 迪奥 1.51 韩熙贞 0.37

10 肌肤之玥 1.47 肌肤之玥 1.49 悠宜 0.35

资料来源：商指针、国信证券经济研究所整理 注：美妆类品牌销售数据统计时间：10 月 24 日 20:00-11 月 11 日 23:59

具体来看，天猫平台中头部国货品牌产品的影响力持续提升。一方面中小品牌不断退出市场，另一方面国

际品牌由于高基数影响，叠加抖音、免税渠道的低价分流，导致整体行业在天猫平台上增长乏力。但头部

国货品牌产品的影响力持续提升，整体表现优于过去 2年。

在今年双十一天猫平台的美妆类目排行榜中，国产品牌珀莱雅、薇诺娜进入榜单前十名。细分领域方面，

护肤品品牌 TOP10 榜单珀莱雅、薇诺娜分别位于第 4和第 6；彩妆/香水品牌 TOP10 榜单上花西子表现亮眼，

位居榜首，逐本强势上榜，排名第 6。

表5：过去六年天猫平台“双 11”美妆品牌 TOP10

排名 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 百雀羚 兰蔻 欧莱雅 雅诗兰黛 雅诗兰黛 欧莱雅

2 自然堂 OLAY 兰蔻 欧莱雅 欧莱雅 雅诗兰黛

3 兰蔻 欧莱雅 雅诗兰黛 兰蔻 兰蔻 兰蔻

4 雅诗兰黛 雅诗兰黛 OLAY 后 后 玉兰油

5 SK-II SK-II SK-II OLAY 资生堂 珀莱雅

6 OLAY 百雀羚 自然堂 SK-II 薇诺娜 薇诺娜

7 欧莱雅 自然堂 百雀羚 雪花秀 OLAY 资生堂

8 一叶子 HFP 后 资生堂 SK-II SK-II

9 悦风诗吟 薇诺娜 完美日记 薇诺娜 海蓝之谜 修丽可

10 资生堂 悦风诗吟 薇诺娜 海蓝之谜 赫莲娜 海蓝之谜

资料来源：商指针、国信证券经济研究所整理

在内容平台方面，国货凭借着先发布局优势继续表现强势。随着抖音平台逐渐进入消费者视野，各大国际

品牌今年也纷纷入驻，今年前 10 国货品牌占 4 席，相较于去年的 5席有所减少；在护肤品牌榜中前 10 中

仅占 2 席，少于去年同期 5 席，但花西子和逐本在彩妆/香水品牌榜单中位列前二。但快手平台仍以国货

为主，护肤、彩妆品牌 TOP10 中，仅有 2、3 个外资品牌上榜。快手平台上榜品牌属性更为丰富，排名更

多变，小众国货品牌在快手上有更多突围机会。
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表6：2021-2022 年抖音平台“双 11”化妆品品牌 TOP10

护肤品牌 彩妆/香水品牌

排名 2021 2022 2021 2022

1 后 后 花西子 花西子

2 珀莱雅 雅诗兰黛 完美日记 逐本

3 雅诗兰黛 欧莱雅 雅诗兰黛 圣罗兰

4 兰蔻 海蓝之谜 圣罗兰 三熹玉

5 自然堂 SK-II 蜜丝婷 卡姿兰

6 植美馥予 玉兰油 FV 纪梵希

7 海蓝朵 兰蔻 柏瑞美 彩棠

8 SK-II 赫莲娜 兰芝 毛戈平

9 苏小安妮 珀莱雅 卡姿兰 迪奥

10 赫莲娜 自然堂 韩水仙 肌肤之玥

资料来源：商指针、国信证券经济研究所整理

 上市公司表现：头部国货品牌表现优异

虽然今年美妆品类整体在基数升高，流量成本上升等因素影响下，增长表现相对以往较为平稳。但头部品

牌公司凭借不断提升的产品力以及持续优化的营销投放，在今年大促业绩依旧取得亮眼表现。首先在天猫

平台上，珀莱雅位列天猫美妆类目第 5，国货第 1；薇诺娜排名第 6 位，与去年持平，连续 5 年皆入围天

猫美妆 TOP10 的榜单；此外，华熙生物旗下各大品牌均发力明显，夸迪在国货排名第 3。与此同时，在抖

音端，各品牌也积极进行布局，抢占兴趣电商新增量，珀莱雅在抖音双 11 仍排列国货第一，可复美在抖

音 GMV 同比增长 1500%+。

1）珀莱雅：据公司战报，主品牌珀莱雅在天猫美妆类目排名第 5/京东美妆类目排名第 10，在天猫/抖音/

京东国货美妆成交榜均排名第 1，同比分别+120%+/120%+/+110%+，双抗精华累计销售 90+万件，早 C

晚 A套装累计销售 50+万件，双抗面膜累计 250+万盒；彩棠在天猫彩妆行业排名第 10/彩妆行业国货品

牌排名第 2，GMV 同比增长 80%+，在抖音彩妆品牌榜第 10，GMV 同比增长 380%+，三色修容盘在天猫高

光类目排名第 1；Off&Relax 在天猫 GMV 超 2000 万元，在抖音 GMV 超 1200 万元；悦芙媞在天猫 GMV 同

比增长 520%，在抖音 GMV 同比增长 130%。

2）贝泰妮：据公司战报，薇诺娜连续 5 年蝉联天猫美容护肤榜 TOP10，在天猫美妆类目排名第 6/天猫超

市美妆类目排名第1/唯品会国货美妆排名第1/京东美妆国货排名第2/抖音全美妆行业排名第7/快手美

妆榜排名第 7，产品舒敏保湿特护霜爆卖 400 万瓶，产品舒缓保湿特护精华液销售 100 万瓶，产品舒缓

修护冻干面膜爆卖 500 万盒，产品清透防晒乳销售 200 万瓶。

3）华熙生物：据公司品牌战报，夸迪全渠道总 GMV 同比增长 110%，在天猫国货美妆排行榜排名第 3；米

蓓尔成交额为 1.5 亿元,同比增长 125%；肌活多平台 GMV 破 1 亿元，天猫 GMV 破 6200 万,自播间销售同

比增长 77.17%，抖音整体 GMV 破 3000 万，京东 GMV 同比增长 58%；珂岸全平台同比增长 410%，产品海

盐控油洗发膏位列天猫男士洗发水热销榜第 1，产品大豆氨基酸洁面慕斯位列天猫补水男士洁面排行榜

/抖音氨基酸男士爆款榜第 1/第 3；据久谦咨询数据，润百颜在天猫平台销售额达 1.13 亿元，产品白纱

布屏障次抛精华液在天猫销售额达 2400 万元。
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图4：2022“双 11”薇诺娜战报 图5：2022 年“双 11”珀莱雅战报

资料来源：薇诺娜官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：珀莱雅官方公众号、国信证券经济研究所整理

4）巨子生物：据公司品牌战报，可复美全渠道 GMV 同比增长 130%+，在天猫医疗器械类目/面部健康类目/

伤口敷料类目/保健用品类目的 GMV 均排名第 1，在天猫 GMV 同比增长 125%+，在京东医用美护类目 GMV

排名第 1，在抖音 GMV 同比增长 1500%+，在唯品会 GMV 同比增长 140%+，可复美胶原棒全渠道销售 1600+

万支；可丽金在天猫自播GMV同比增长85%+，在抖音GMV同比增长5200%+，在拼多多GMV同比增长220%+，

产品胶原大魔王全渠道销售 310+万杯，GMV 同比增长 600%+。

5）鲁商发展：据公司品牌战报，瑷尔博士全渠道销售额同比增长 76.68%，抖音渠道同比 125.27%，快手

渠道同比 136.21%。其中，天猫旗舰店店铺直播间位列新锐美妆榜第 1，产品益生菌面膜荣登舒缓面膜

加购榜/回购榜/好评榜/热销榜/热卖榜第 1；颐莲全网累计成交额突破 1 亿元，在天猫喷雾爽肤水热销

榜/加购榜/精华水飙升榜均为第 1，在京东美妆竞速排行榜排名第 2，抖音渠道同比增长 135%，爆款喷

雾全网累计共售出 4000+万瓶；诠润在天猫+抖音官方旗舰店 GMV 超 1100 万，天猫销售额同比增长 94%，

抖音销售额同比增长 460%。

图6：2022“双 11”可复美战报 图7：2022 年“双 11”鲁商发展旗下品牌战报

资料来源：巨子生物官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：福瑞达官方公众号、国信证券经济研究所整理
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 投资建议：直播电商保持高增，国货美妆龙头表现靓丽

总体来看，虽然今年以来，居民消费需求在经济大环境承压背景下有所降低，同时短期的疫情反复对商品

供应链物流等环节也造成一定影响，但回顾本次“双 11”全网销售表现，电商业态仍体现了一定的经营韧

性。平台端，新兴内容电商平台表现持续亮眼；品牌端，美妆品牌表现依旧稳健。特别是头部国产美妆护

肤品牌，在今年双 11 中，不仅实现了逆势加速增长，同时也在国际品牌加大降价促销力度背景下，实现

了品牌力的跃升。展望明年，消费行业整体有望随着各地复工复产推进，以及促销费政策积极刺激推动下，

逐步步入复苏轨道。这一过程中，头部品牌及平台有望率先抢占复苏机遇。其中我们建议继续积极布局产

品力优异，线上渠道布局完善，投放能力较强的国货日化龙头，重点推荐关注：贝泰妮、珀莱雅、华熙生

物、鲁商发展等。

 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7：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（亿元）

代码 名称 评级 2022/11/21 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022/11/21

300957.SZ 贝泰妮 买入 135.09 2.04 2.81 3.80 94.39 48.07 35.55 572

603605.SH 珀莱雅 买入 168.28 2.87 2.60 3.20 72.68 64.72 52.59 477

600223.SH 鲁商发展 买入 11.58 0.36 0.3 0.38 36.95 38.60 30.47 118

688363.SH 华熙生物 增持 110.17 1.63 2.06 2.71 95.28 53.57 40.69 530

300740.SZ 水羊股份 增持 12.54 0.57 0.70 0.92 27.66 17.91 13.63 49

600315.SH 上海家化 买入 29.11 0.96 0.85 1.21 42.30 34.25 24.06 198

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《11 月投资策略暨美护板块三季报总结-行业分化仍在加剧，龙头公司稳中向好》 ——2022-11-03

《商贸零售行业双周报暨三季报前瞻-头部企业三季度仍具韧性，关注美妆旺季行情表现》 ——

2022-10-17

《商贸零售行业2022年10月投资策略-关注双11电商旺季消费，把握头部美妆布局机遇》——2022-10-09

《黄金珠宝行业系列专题四-把握渠道扩张机遇，探寻黄金珠宝企业制胜之道》 ——2022-09-28

《美护行业财报总结暨 9 月投资策略-行业分化仍在延续，龙头公司彰显业绩韧性》 ——2022-09-09
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