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化妆品行业点评   
1月化妆品淘系线上销售波动，期待后续改善 
  
受 2023 年 1 月春节时点错位及疫情后需求尚未完全释放影响，线上化妆品淘

系销售整体波动，1 月末春节期间消费环境回暖，随着后续零售环境逐渐恢

复，预计淘系线上化妆品销售有望逐渐企稳回升。重点公司主品牌淘系零售

波动，优质新品牌表现亮眼。展望未来，化妆品龙头公司需具备渠道和产品

多方面优势，在零售环境恢复背景下，淘系线上销售情况有望企稳回升。 

支撑评级的要点 

◼ 受 2023 年 1 月春节时点错位及需求尚未完全释放影响，线上化妆品淘系
销售整体波动。淘系平台上，由于 2023 年 1 月春节时点错位、疫情后需
求尚未完全释放，化妆品企业淘系销售额有所下滑。国际品牌方面，欧莱
雅 /宝洁 /雅诗兰黛 1 月淘系销售额同降 27.13%/38.45%/77.49%至
9.31/7.56/2.86/1.30 亿元。国内品牌方面，珀莱雅 1 月淘系 GMV 同降
11.06%至 2.33 亿元，上海家化淘系 GMV1 月同降 53.93%至 4922 万元，
贝泰妮同降 54.86%至 7204 万元。1 月末春节期间消费环境回暖，随着后
续零售环境逐渐恢复，我们预计淘系线上化妆品销售有望逐渐企稳回升。 

◼ 重点公司主品牌淘系零售波动，优质新品牌表现亮眼。珀莱雅：主品牌淘
系销售略有波动，新品牌表现突出。主品牌珀莱雅淘系销售额略有下滑，
1 月淘系 GMV 同降 17.53%至 1.77 亿元，但长期看不改大单品策略下竞
争优势。新品牌消费者认可度不断提升，其中彩棠、悦芙媞表现亮眼，彩
棠 1 月淘系 GMV 同增 48.60%，悦芙媞大幅同增 71.64%。贝泰妮：主品
牌淘系销售额有所下滑，薇诺娜 BABY 增长亮眼。旗下主品牌薇诺娜 1

月淘系 GMV 同比下降 57.93%至 6580 万元，薇诺娜 BABY 表现亮眼，
销售额同比大幅增长 99.68%至 617 万元。华熙生物：旗下主要品牌淘系
线上零售承压。夸迪/米蓓尔/肌活/润百颜四个品牌 1 月淘系销售额分别同
比下滑 29.70%/54.92%/50.93%/51.98%至 3096/1051/1020/2706 万元。鲁商
发展：1 月公司旗下两大品牌的淘系销售额出现波动。瑷尔博士 1 月淘系
销售额出现负增长，同比下滑 42.23%至 3115 万元，颐莲同比下滑 33.52%

至 1416 万元。上海家化：主品牌 1 月淘系销售额出现下滑，典萃、六神
表现突出。主品牌佰草集 1 月淘系销售额同比下降 58.36%至 755 万元。
典萃 1 月淘系销售额同比增长 261.95%，增长亮眼。六神 1 月淘系销售额
同比增长 23.46%，家安同增 5.67%，其他品牌同期淘系销售额均不同程
度的下降。水羊股份：主要品牌淘系线上零售承压。主品牌御泥坊 1 月淘
系销售额同比下滑 58.20%至 936 万元，其他品牌 1 月 GMV 均有所下滑。 

投资建议 

◼ 整体来看，头部品牌商具备较强的长期竞争优势，在疫情后周期消费者信
心逐渐恢复背景下有望获得较好增长。随平台流量受限及行业整体增速
放缓，马太效应愈加凸显，头部品牌商在其产品力、品牌力及营销力三重
加持下，有望持续提高打造优秀单品的 α 能力，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、产品优势显著的贝泰妮
（旗下品牌薇诺娜）；主打大单品策略，不断进行大单品系列横向纵向拓
展、同时不断拓展新品牌的珀莱雅；全产业链布局，多品牌矩阵成熟完善
的华熙生物；多品牌全价格段布局的上海家化；自有品牌+代理品牌双轮
驱动的水羊股份。建议关注：多赛道布局，差异化品牌矩阵的透明质酸龙
头鲁商发展；深耕重组胶原蛋白和功效性护肤品、旗下可复美等品牌优势
显著的巨子生物。 

评级面临的主要风险 

◼ 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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图表 1. 1 月淘系线上化妆品销售整体波动（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

欧莱雅 16.31 53.19% 9.31 -27.13% 

宝洁 12.01 -10.72% 7.56 -38.45% 

雅诗兰黛 9.00 -33.05% 2.86 -77.49% 

资生堂 5.97 -15.25% 1.30 -81.63% 

百雀羚 1.19 -21.31% 0.00 -99.98% 

伽蓝集团 1.38 -9.36% 0.01 -99.62% 

珀莱雅 3.32 -2.49% 2.33 -11.06% 

上海家化 1.14 -32.94% 0.49 -53.93% 

贝泰妮 1.01 -28.58% 0.72 -54.86% 

华熙生物 1.25 -30.32% 0.80 -37.38% 

水羊股份 0.31 -33.70% 0.22 -35.16% 

鲁商发展 0.77 -21.95% 0.49 -40.63% 

资料来源：通联数据，中银证券 

 

 

图表 2. 1 月淘系平台珀莱雅分品牌销售情况（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

珀莱雅 2.59 -6.37% 1.77 -17.53% 

彩棠 0.55 34.88% 0.46 48.60% 

悦芙媞 0.07 9.91% 0.05 71.64% 

优资莱 0.01 -86.27% 0.04 -36.00% 

资料来源：通联数据，中银证券 

 

 

图表 3. 1 月淘系平台贝泰妮分品牌销售情况（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

薇诺娜 0.97 -30.85% 0.66 -57.93% 

薇诺娜 BABY 0.04 -15.91%                     0.06  99.68% 

资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 4. 1 月淘系平台华熙生物分品牌销售情况（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

夸迪 0.44 -14.10% 0.31 -29.70% 

米蓓尔 0.20  -30.20% 0.11 -54.92% 

肌活 0.16 -29.96% 0.10 -50.93% 

润百颜 0.43 -39.35% 0.27 -51.98% 

资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 5. 1 月淘系平台鲁商发展分品牌销售情况（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

颐莲 0.19 -33.61% 0.14 -33.52% 

瑷尔博士 0.49  -20.86% 0.31 -42.23% 

资料来源：通联数据，中银证券 
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图表 6. 1 月淘系平台上海家化分品牌销售情况（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

佰草集 0.20  -28.42% 0.08 -58.36% 

高夫 0.08 -24.67% 0.05 -45.19% 

典萃 0.00  168.51% 0.00 261.95% 

玉泽 0.32  -44.76% 0.19 -59.17% 

双妹 0.01  -25.65% 0.00 -47.17% 

家安 0.04  -19.85% 0.03 5.67% 

启初 0.01  -93.57% 0.01 -95.53% 

汤美星 0.00  -22.94% 0.00 -46.74% 

美加净 0.10  -11.86% 0.05 -35.11% 

六神 0.18  -47.76% 0.09 23.46% 

资料来源：通联数据，中银证券 

 

图表 7. 1 月淘系平台水羊股份分品牌销售情况（单位：亿元） 

品牌 
2022.12 

销售额 

12 月 

同比增长 

2023.1 

销售额 

1 月 

同比增长 

御泥坊 0.15  -53.17% 0.09 -58.20% 

花瑶花 0.00  -94.03% 0.00 -96.22% 

薇风 0.00  -81.88% 0.00 -85.73% 

资料来源：通联数据，中银证券
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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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中银国际研究有限公司 
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中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 
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