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2024 年 618 大促销售整体较为疲软，直播电商平台表现更为亮眼。星图数据

显示，618 大促期间（从各大平台公布 618 起始时间到 6 月 18 日 23:59）各

大平台累计销售额为 7428 亿元。分渠道来看，综合电商平台销售总额达 5717

亿元，同比下降 6.9%，占比 76.9%，较 23 年双十一 81%的占比进一步下降，

TOP3 平台分别为天猫、京东和拼多多；直播电商平台总销售额达 2068 亿元，

占比 27.84%，TOP3 平台分别为抖音、快手和点淘。即时零售和社区团购销

售额分别为 249 和 139 亿元。整体来看消费市场仍较为疲软，综合电商平台

表现较弱，直播电商为主要拉动。 

“低价”和“精简”成为本次 618 大促的主题，反映了消费结构向高性价比方

向变化。今年 618 大促首次取消了预售阶段，整体规则更为精简，为消费者购

物提供了更大的便利。与此同时，各大平台均把“低价”作为重要营销卖点，如

京东在页面打出“比天猫便宜”，天猫页面显示“怎么比都低价”，并首次推出

88VIP 购物月卡等，在低价的同时也给消费者更好的额购物体验。平台操作的

变化反应了整体消费疲软背景下各大平台对获客的重视度提高，也反应了整体

消费结构仍向着注重性价比消费的方向发展。 

美妆品类整体表现较弱，消费需求仍未回暖，但以抖音为代表的直播电商平台

高增。综合电商平台个护美妆类实现销售额 352 亿元，同比下降了 13%。其

中美容护肤类实现销售额 261 亿元，同比下降 13%，彩妆香水类销售额 91 亿

元，同比下降 14.15%。《“抖音商城 618 好物节”消费数据报告》显示，抖音电

商美妆产品整体销量较去年活动期间增长 107%。综合各大平台表现来看，美

妆品类整体表现一般，消费需求仍未回暖，综合电商平台继续被分流，以抖音

为代表的直播电商平台涨势更好。 

品牌分化持续加重，优质国货品牌逆势突围。在行业整体增速放缓的大背景下，

市场竞争加剧，品牌分化也在持续加重。天猫美妆 618 全周期品牌排行中有 2

个国货品牌进入 TOP10，5 个品牌进入 TOP20，珀莱雅维持住 TOP1 的位置，

薇诺娜排名较 23 年双十一下降了 5 名到第 10 名，可复美从 20 上升到 12，

HBN 品牌首次进入 TOP20。抖音双 11 好物节美妆 TOP10 品牌分别为韩束、

珀莱雅、赫莲娜、极萌、欧莱雅、兰蔻、雅诗兰黛、后、可复美和 OLAY。韩

束巩固 23 年双十一榜首位置，珀莱雅名次上升，可复美首次挺进 TOP10。具

体来看： 

 珀莱雅：官方战报显示，品牌在天猫、抖音和拼多多美妆类目成交

金额均为 TOP1，分别同比增长 70%+、110%+和 60%+，在京东和

唯品会国货美妆类目中排名 TOP1，分别同比增长 80%+和 30%+。

子品牌彩棠在天猫彩妆行业排名 TOP1，同比增长 80%+，在抖音

平台 GMV 同比基本持平。OR 在天猫、抖音和京东平台 GMV 分别

同比+70%+、10%+和 60%+。公司大单品策略持续放量，品牌心智

已培育完成，全渠道增速亮眼，继 23 年双十一排名超过国际大牌后

持续巩固竞争优势，领跑美妆赛道。 

 巨子生物：官方战报显示，可复美品牌全周期线上全渠道 GMV 同

比增长 60%+，其中天猫、抖音、京东和唯品会分别同比增长 50%+、 

65%+、100%+和 200%+，位列天猫国货美妆和抖音国货护肤

未来 3-6个月行业大事： 

无 
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TOP3。可丽金全周期线上全渠道 GMV 同比增长 100%+，天猫、

抖音、京东、唯品会、分别同比增长 70%+、300%+、200%+和

170%+，维持去年双十一高增态势且增速进一步提升，公司卡位重

组胶原蛋白优质赛道，持续占领消费者心智。 

 上美股份：官方战报显示，韩束品牌在天猫、抖音、京东、唯品会

和拼多多平台销售额分别同比增长 140%、136%、175%、46%和

225%，均实现高速增长；婴童功效护肤品牌 new page 销售额同比

增长超 420%。公司近两年持续进行品牌、产品和渠道多维度的战

略调整，转型成效已开始显现。 

整体来看，国货美妆品牌在本次 618 大促中整体表现尚可，尤其是在以抖音为

代表的兴趣电商平台更具竞争优势。部分国货品牌在产品力和高效营销推广的

加持下排名持续提升超越国际大牌，如珀莱雅、韩束、可复美等，市场竞争优

势持续巩固，看好优质国货品牌的快速发展。 

投资建议：消费复苏整体偏弱但美妆消费的景气度仍在，具有较高性价比的优

质国货品牌承接了较多中高端国际大牌的消费降级转移，叠加公司自身研发能

力的提高和品牌力的增强，拥有较大发展空间，我们持续看好优质国货美妆公

司的长远发展。行业竞争加剧品牌分化持续加重，具有技术研发优势、经典产

品开发能力以及能够塑造较强品牌形象的美妆品牌将会更具竞争优势。重点推

荐已打造较强产品力和品牌力的标的，如珀莱雅、贝泰妮，卡位优质赛道、聚

焦功效护肤的标的如巨子生物、丸美股份等也有望受益。 

风险提示：美护消费需求疲软，市场竞争加剧风险。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
23A 24E 25E 23A 24E 25E 

珀莱雅* 3.01 3.92 4.83 36 27 22 10 推荐 

贝泰妮* 1.79 2.49 2.99 27 19 16 3.3 推荐 

巨子生物 1.46 1.73 2.19 25 19 19 10 - 

华熙生物 1.23 1.72 2.13 54 34 27 4 - 

丸美股份 0.65 0.94 1.19 39 30 24 3.2 - 

福瑞达 0.3 0.36 0.46 32 20 16 1.8 - 
  

资料来源：标星号为覆盖公司，盈利预测来源于外发报告，非覆盖标的来源于 iFinD 一致预期；东兴证券研

究所 



 

东兴证券行业报告 
美妆行业：618 大促整体疲软，部分优质国货品牌逆势而上 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究

员，主要负责化妆品、免税、黄金珠宝、电商、传统零售等研究方向。 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究员，主要负

责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



P4 
东兴证券行业报告 
美妆行业：618 大促整体疲软，部分优质国货品牌逆势而上  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 23层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


