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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 3.8 大促是化妆品行业在双 11 和 618 之后，最为重要的大促活动。从行
业销售上看，2021-22 年淘系（淘宝+天猫）美护行业年内销售额占比前
三高的月份依次为 11 月/ 6 月/ 3 月，分别占全年 22.8%/ 13.3%/ 7.9%，
对应双 11、618、三八节大促。事实上，美护行业 3.8 节大促的促销力
度从销售额上看，通常比双 12 大促更高。 

◼ 从过去两年的销售额聚集程度上看，3.8 促销力度国内大牌>海外大牌>

行业平均。从 3 月销售额占 Q1 比重上看，国内大牌约 50%，海外大牌
约 45~50%，行业平均约 40%。 

◼ 2023 年 3.8 大促力度有所加大，天猫、抖音满减折扣力度提升。天猫折
扣力度从去年的满 200 减 20 提升至立减 10%起，抖音从满 200 减 20 提
升至满 150 减 20。当然，3.8 大促的折扣力度还是要弱于双 11、618 等
传统主力大促的。活动时间方面，本次 3.8 大促和去年相比基本保持不
变，天猫、京东的正式促销时间都是 3 月 4 日 20:00 至 3 月 8 日 23:59。 

◼ 国产美护近期 Alpha 显著，关注龙头国牌 3.8 大促动向。2022 年下半年
以来，由于化妆品整体增速放缓、淘系平台流量分流等原因，淘系的美
护行业销售额表现一般。但在此环境之下，珀莱雅等头部国产品牌仍然
取得不错的销售额增长，并大幅跑赢行业大盘和国际头部品牌竞争对
手。国产品牌近年来的优势，部分归功于其电商战略更为成功，更好地
利用电商渠道进行了品牌塑造+品牌变现。3.8 大促是双 11 和 618 之后
美妆行业最值得关注的线上大促节。如今线上渠道已经成为了化妆品的
主战场，而头部的国产品牌近年来通过线上渠道强势的运营实力，展现
出显著的 Alpha。本次 3.8 大促作为疫情放开之后的第一场关键的促销
活动，建议关注国产品牌的线上数据表现。 

◼ 推荐标的：珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、鲁商发展、巨子生物、丸美股
份等。 

◼ 风险提示：渠道变迁，终端消费不及预期等 
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1.   3.8 节大促是化妆品的第三重要的大促 

从行业销售额上看，3.8 大促仅次于双 11 和 618。根据魔镜数据，2021-22 年淘系

（淘宝+天猫）美护行业年内销售额占比前三高的月份依次为 11 月、6 月、3 月，分别

对应双 11、618、三八节大促。2022 年，11 月/ 6 月/ 3 月的销售额分别占全年 22.8%/ 

13.3%/ 7.9%。 

大家主观上可能会认为“双 12”大促是每年第三大的促销节，但实际上美护行业双

12 的力度（从销售额上看）通常是弱于三八节的。比如 2022 年，天猫美护行业 12 月销

售额占全年 5.9%，而三八节占 7.9%。 

 

图1：2021 年淘系美护月度销售额占全年比重  图2：2022 年淘系美护月度销售额占全年比重 

 

 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所  数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

 

三八节大促是 Q1 美护线上销售的重头戏，3 月占 Q1 销售额 4 成左右。据魔镜数

据，2021/ 2022 年淘系美护行业三月销售额占到 Q1 的 41%/ 38%。 

分品牌来看： 

头部的大品牌三八节大促占比高于行业。头部品牌 3 月占 Q1 的比重通常在 45%~50%

左右，高于行业平均约 40%水平。很多处于成长期的大品牌会把大促活动视为品牌宣传

的阵地，对大促销售额的重视程度和投放力度，会高于行业的平均水平。 

国内主要品牌三八节占比或略高于海外龙头。比如珀莱雅、薇诺娜，2022 年 3 月份

占 Q1 比重分别达到 47%/ 51%，略高于雅诗兰黛、兰蔻的 45%/ 46%。 

  

7% 6%

9%

6% 6%

13%

6%
7% 6% 7%

22%

7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2021淘系美护行业各月份销售额占全年比重

7% 6%
8%

6% 6%

13%

6% 6% 7% 7%

23%

6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2022淘系美护行业各月份销售额占全年比重

3.8大促 

(仅次于 618和双 11) 

618大促 

双 11大促 双 11大促 

618大促 

3.8大促 

(仅次于 618和双 11) 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 5 / 8 

图3：淘系美护行业及各主要品牌 3 月占 Q1 销售额比重 

 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

 

2.   2023 年 3.8 大促力度有所加大，满减折扣力度提升 

本次三八节大促，抖音、天猫的活动折扣力度有所加大。比如本次 3.8 节天猫平台

折扣力度是立减 10%起（实测有部分商家减 13%），而去年 3.8 节的折扣是满 200 减 20。

当然 3.8 节的折扣力度还是要低于双 11、618 等大促的。 

表1：各平台历次大促折扣力度对比 

平台 2023 年 3.8 节 2022 年 3.8 节 2022 年 618 2022 年双 11 

天猫 立减 10%起 
满 200 减 20 

（最低 9 折） 

满 300 减 50 

（最低 8.3 折） 

满 300 减 50 

（最低 8.3 折） 

京东 
满 200 减 20 

（最低 9 折） 

满 200 减 20 

（最低 9 折） 

满 300 减 50 

（最低 8.3 折） 

满 300 减 50 

（最低 8.3 折） 

抖音 
满 150 减 20 

（最低 8.7 折） 

满 200 减 20 

（最低 9 折） 
- 

满 200 减 30 

（最低 8.5 折） 

数据来源：各平台 APP，东吴证券研究所 

活动时间方面，本次 3.8 节各主要平台的活动时间基本和去年保持不变。天猫 3 月

2 日开始预热，3 月 4 日 20:00~3 月 8 日 23:59 为正式活动期。其余平台的活动时间也是

类似的。 

表2：2023 年 3.8 大促活动时间 

 预热 正式活动 

天猫 3 月 2 日 00:00 - 3 月 4 日 19:59 3 月 4 日 20:00 - 3 月 8 日 23:59 

京东 3 月 2 日 00:00 - 3 月 4 日 19:59 3 月 4 日 20:00 - 3 月 8 日 23:59 

抖音  3 月 1 日 00:00 - 3 月 8 日 23:59 

数据来源：各平台 APP，东吴证券研究所 
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3.   国产美护近期 Alpha 显著，关注龙头国牌 3.8 大促动向 

近期，美护行业国产品牌展现出较强的 Alpha，增速明显快于大盘。2022 年下半年

以来，由于化妆品整体增速放缓、淘系平台流量分流等原因，淘系的美护行业销售额表

现一般。但在此环境之下，珀莱雅等头部国产品牌仍然取得不错的销售额增长，并大幅

跑赢行业大盘和国际头部品牌竞争对手。 

表3：淘系平台美容护肤行业及重点品牌月销售额 yoy 

 美容护肤

行业 
珀莱雅 雅诗兰黛 兰蔻 欧莱雅 资生堂 

2022-06 -6% 107% -5% -1% 2% -9% 

2022-07 -9% -17% 2% 11% -18% -22% 

2022-08 -14% -4% -8% -15% -21% -27% 

2022-09 -3% 14% 7% 8% -17% -12% 

2022-10 -12% -6% -31% -20% -38% -42% 

2022-11 -6% 91% -16% 7% 7% -31% 

2022-12 -22% -1% -33% -3% -8% -23% 

2023-01 -41% -14% -43% -31% -26% -39% 

2023-02 8% 20% -4% 10% 18% 2% 

数据来源：魔镜数据，东吴证券研究所 

国产品牌近年来的优势，部分归功于其电商战略更为成功，更好地利用电商渠道进

行了品牌塑造+品牌变现。我们认为，品牌商线上销售的目的可以分为：①品牌力塑造，

通过电商平台的展示能力和销售额榜单，让消费者对品牌产生认知；②品牌力变现，通

过电商更高效触达目标客户，从而实现转化和成交。 

 

图4：品牌商家在电商上经营的两大诉求 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

国内品牌在电商渗透率逐渐提升的过程中，更准确地把握住了我国电商渠道的发展

机遇，通过电商渠道的优势做大做强。 
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图5：珀莱雅电商渠道占比  图6：贝泰妮电商渠道占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

3.8 大促是双 11 和 618 之后美妆行业最值得关注的线上大促节。如今线上渠道已经

成为了化妆品的主战场，而头部的国产品牌近年来通过线上渠道强势的运营实力，展现

出显著的 Alpha。本次 3.8 大促作为疫情放开之后的第一场关键的促销活动，建议关注

国产品牌的线上数据表现。 

推荐标的：珀莱雅、贝泰妮、华熙生物、鲁商发展、巨子生物、丸美股份等。 

 

5.   风险提示 

渠道变迁，终端消费不及预期等 
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