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2026年双11陆续开启，平台延续错峰启动及长周期运营。京东于10月12

日率先开启现货销售；天猫于10月15日启动预售，10月20日现货开卖；

抖音活动持续至11月11日，快手则从10月上旬延续至11月中旬。具体来

看，淘天保留预售以承接新品及核心大单品蓄水，京东强化现货履约和服务

消费，抖音、快手则通过直播、短视频与商城协同延长货品曝光周期。

促销玩法进一步简化，官方立减和一件直降成为主流。淘天、抖音及快手降

低消费者凑单和计算成本，京东则新增超级服务日，将安装、维修及家政等

服务纳入大促。到手价更加透明后，品牌依靠复杂满减和赠品维持价盘的难

度上升，具备稳定成本结构、供应链效率及新品承接能力的企业更有望兼顾

规模增长与盈利水平。

AI加快向消费及商家经营全链路渗透。消费端，AI逐步覆盖选品、比价、

下单及售后；商家端，AI已应用于内容生成、客服、投放及商达撮合，平台

扶持也由头部品牌向中小商家和潜力货盘延伸。大促正由短期流量爆发转向

经营能力验证，商品卡、商城、自播及达人分销的协同效率将更加重要。

投资建议：维持板块“优于大市”评级。从社零增速表现来看，当前消费大

盘恢复平淡，但线上消费及化妆品类增速表现相对更优，叠加双11及海外

黑五等年末旺季催化，Q4板块仍有望呈现结构性机会。同时，平台促销规则

进一步简化，AI经营工具加速渗透，流量及市场份额有望继续向具备强产品

力、供应链效率和全渠道运营能力的龙头集中。1）跨境出海：海外年末消

费旺季临近，AI在选品、内容生产、营销投放及本地化运营中的应用有望进

一步提升经营效率，具备品牌认知、供应链基础及多渠道布局能力的企业有

望延续较快增长，推荐：安克创新、绿联科技、赛维时代等。2）美容护理：

双11仍是品牌新品放量和用户拉新的重要节点，产品持续迭代、品牌势能

较强且具备多平台精细化运营能力的国货龙头有望进一步提升市场份额，推

荐：朗姿股份、珀莱雅、巨子生物等等。3）黄金珠宝：金价高位下终端需

求继续分化，具备品牌溢价、差异化产品设计及全渠道运营能力，同时积极

提升一口价及高毛利产品占比的企业盈利韧性相对更强，推荐：潮宏基、周

大福、菜百股份、六福集团等。4）潮玩品类：情绪价值及悦己需求持续释

放，头部企业持续推进新IP孵化和产品品类拓展，并通过海外门店开设及

本地化运营加快渠道扩容，自有IP放量与海外市场拓展有望共同驱动业绩

增长，推荐：名创优品、布鲁可等。

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；企业管理层变化等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E

300866.SZ 安克创新 优于大市 110.00 638 6.69 7.65 16.44 14.38

002612.SZ 朗姿股份 优于大市 16.13 71 0.89 1.13 18.12 14.27

9896.HK 名创优品 优于大市 20.50 249 1.53 1.90 12.52 10.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2026年10月16日
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2026 年双 11 大促：直接让利与 AI 提效成为

平台竞争主线

大促节奏：平台错峰启动，促销周期维持长周期化

2026年双11延续平台错峰启动和长周期运营特征，但各平台在启动时间和经营重点

上有所分化。

淘天方面，天猫双11于10月15日晚8点开启预售，10月20日晚8点支付尾款并同

步开启现货销售，现货活动持续至11月13日；淘宝现货销售同样从10月 20日晚8

点持续至11月13日。天猫保留预售机制，主要用于承接品牌新品、高客单商品及核

心大单品的提前蓄水；淘宝则以现货为主，进一步缩短消费决策链路。

京东于10月12日晚8点启动双11，设置月黑风高盛典、超级秒杀日、超级直播日、

超级补贴日等节点，并新增“超级服务日”。相较单纯围绕实物商品促销，平台将安

装、维修、家政等服务场景纳入大促，有助于强化家电家居、3C数码等优势品类的履

约和服务壁垒。

抖音商城双11活动周期为10月15日至11月11日，弱化传统预售环节，以现货成交

为主。快手则从10月上旬持续至11月中旬，依次覆盖预售抢跑、开门红、品类日、

全品类Big Day、收官和爆款返场。内容平台通过持续直播和短视频预热延长货品曝

光周期，也使大促逐步由集中爆发转向日常经营能力的阶段性放大。

表1：各平台双 11 大促节奏

平台 10 月 7 日—13 日 10月14日—19日 10月20日—31日 11 月 1 日—7 日 11 月 8 日—11 日 11 月 12 日以后

天猫、淘宝 —

10.15 白天预热；

10.15 晚 8点付定

金；10.17 现货预

热

10.20 晚 8 点现货

开卖、预售付尾

款；尾款期至

10.25

现货持续销售
11.10—11.11 成

交冲刺

现货销售延续至

11.13

抖音商城 —

10.15 正式启动，

开门红、全品类现

货冲刺

正式期：现货日、

品类日、超级品牌

日及上新活动

正式期持续
11 月狂欢日，

11.11 收官
—

京东 —
10.12 晚 8点现货

开卖

10.20 超级秒杀

日；10.28 超级服

务日；品类日、惊

喜日穿插

专场及高潮期
11.11核心成交节

点

部分活动返场，具

体以会场为准

快手
10.7—10.13抢跑

预售

10.14—10.19 开

门红

10.20起进入品类

日

品类日持续至

11.7

11.8—11.11收官

期

11.12—11.15 爆

款返场

拼多多 — 10.15 正式启动

百亿补贴、大额满

减券等活动持续；

价保期覆盖10.15

—11.13

持续促销 11.11 集中成交

活动暂定延续至

11.30；价保申请

截至 11.15

资料来源：各平台官网、国信证券经济研究所整理

优惠机制：单品立减成为主流，低价表达更加直接

平台继续降低优惠规则的理解门槛。淘天将官方立减作为核心玩法，消费者购买

单件商品即可享受优惠，无需围绕跨店满减反复凑单。抖音以“立减折扣”和“一

件直降”为基础玩法，商家完成一次报名后，在资质及商品价格符合要求的情况

下可继续参与后续大促；快手官方立减商品直接优惠 12%，同时可叠加满减券，

部分商品最低可至 7.5 折，并对重点品牌和产业带商品提供最高 10%的专项补贴。
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从平台策略来看，优惠机制简化并不意味着价格竞争减弱，而是价格竞争从复杂

的规则设计转向到手价、平台补贴和重点货品的直接比拼。消费者能够更直观地

比较不同平台价格，品牌依靠模糊定价和复杂赠品体系维持价盘的难度上升。具

备稳定成本结构、自有供应链及高毛利新品承接能力的品牌，更有能力在维持折

扣力度的同时保障盈利水平。

图1：主要平台经营重点分布 图2：AI 进入电商交易全链路

资料来源：各平台官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：各平台官网、国信证券经济研究所整理

AI 全面进入交易链路，大促成为经营工具集中验证窗口

AI 在今年 618 期间已逐步成为电商基础设施，双 11 则进一步从辅助经营走向直

接参与交易。

消费端方面，淘宝已实现千问与淘宝、天猫全量商品库打通，消费者可通过自然

语言完成商品筛选、比较、下单、物流追踪及售后服务；淘宝 App 内的 AI 购物助

手还覆盖试穿、优惠计算和低价帮抢等场景。AI 不再局限于推荐商品，而是开始

替代部分搜索、比价和订单操作，平台的商品理解能力和交易数据优势进一步转

化为消费入口优势。

商家端方面，淘天通过 AI 生意管家、AI 店小蜜及智能投放工具覆盖经营分析、

客服和营销环节；抖音为中小商家提供智能客服、售后 AI 助手、AI 活动报名、

素材生成及投放审核工具，并配套商品卡返佣、运费险及金融权益；快手则通过

AI 托管、商达匹配和 AI 选品提升商家与达人合作效率，同时利用智能数字员工

完成经营诊断和执行建议。

AI 带来的增量不仅体现在减少人力投入，更在于提高商品与消费者、商家与达人

之间的匹配效率。在流量成本较高、爆款生命周期缩短的背景下，平台能否帮助

商家更快识别潜力商品、生成有效内容并完成精准投放，将成为大促竞争的重要

差异。

平台扶持由头部大场向分层经营延伸

今年平台在争夺品牌大场之外，对中小商家和潜力商品的扶持进一步加强。抖音

围绕中小商家推出开店、成长激励、免费投放、物流、AI 经营、返佣及运费险等

多项权益；快手针对头部高潜、腰尾潜力和新商家设置差异化流量及补贴政策，

并通过“星品计划”筛选 S级和 A 级货盘，给予额外流量及补贴。

这一变化反映平台增长逻辑正从依赖少数头部主播和超级品牌，转向扩大有效供

给和提升商家留存。对于品牌而言，单次直播间爆发的重要性有所下降，商品卡、
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搜索、商城、自播和达人分销的协同经营能力更加关键。对于代运营及营销服务

企业而言，服务价值也将由人力密集型的店铺执行，转向数据分析、内容生产、

投放优化和跨平台经营。

表2：主要平台双 11 分层商家扶持方式

平台 扶持对象 主要扶持方式 重点经营场景

天猫 品牌商家、核心新品及大单品
官方立减、会员运营、AI 经营分析及

智能投放
预售蓄水、品牌新品首发、会员复购

抖音 新商家、中小商家及成长型商家
开店及成长激励、商品卡返佣、免费

投放、运费险、物流和 AI 经营权益
商品卡、商城、搜索、自播及达人分销

京东
品牌商家、产业带商家及服务型商

家

官方直降、低价热卖流量、超级服务

日及服务消费资源
现货零售、家电 3C、安装维修及以旧换新

快手
头部高潜、腰尾潜力、新商家及重

点货盘

差异化流量与补贴；“星品计划”划

分 S 级、A级货盘
达人直播、短视频种草、商城及品牌自播

拼多多 品牌旗舰店及高性价比商品
专项报名通道、大额满减券、百亿补

贴及价保服务
品牌商品、产业带商品及日常低价销售

资料来源：各平台官网、国信证券经济研究所整理

近期行业数据跟踪

社零数据：2026 年 1-8 月同比增长 1.1%

2026 年 1-8 月份，社会消费品零售总额 327569 亿元，同比增长 1.1%；其中除汽

车以外的消费品零售额 301764 亿元，同比增长 2.7%。8 月单月社零总额 39824

亿元，同比增长 0.4%，增速较 7月回落 0.2pct；除汽车以外的消费品零售额同比

增长 2.5%，汽车仍是消费大盘的主要拖累。

图3：社会消费品零售总额及同比增速（亿元、%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分渠道看，1-8 月全国网上商品和服务零售额 134766 亿元，同比增长 4.6%；其中

网上商品零售额 84195 亿元，同比增长 4.3%，继续快于商品零售整体增速。线下

业态中，便利店、超市零售额分别同比增长 5.5%和 3.8%，专业店、百货店和品牌

专卖店分别同比下降 2.2%、3.0%和 10.0%，线下渠道分化仍然明显。
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图4：实物商品网上零售额累计增速及占社零比重（%） 图5：线下零售业态零售额累计增速情况（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分品类看，8月粮油食品、烟酒及通讯器材类分别同比增长 4.0%、12.5%和 27.3%，

刚需消费及科技消费表现相对突出；化妆品类同比增长 4.9%，延续稳健；金银珠

宝、家具及汽车类分别同比下降 17.5%、7.9%和 18.5%，高价可选消费仍然承压。

图6：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图7：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图8：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图9：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

板块行情及估值

2026 年 9 月，商贸零售（801200.SI）指数下跌-2.75%，美容护理（801980.SI）
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指数上涨 0.80%，分别相对沪深 300 指数+3.03/+6.58pct。在科技走弱以及资金

高切低风格切换下消费整体相对走强。

图10：2026 年 9 月商贸零售指数与沪深 300 指数行情走势 图11：2026 年 9 月美容护理指数与沪深 300 指数行情走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图12：2026 年 9 月商贸零售三级子行业行情走势 图13：2026 年 9 月美容护理三级子行业行情走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

横向对比来看，2026 年 9 月商贸零售指数在申万 31 个一级子行业中排名 11 名；

美容护理指数涨跌幅排名 4位。

估值方面，截至 2026 年 9 月 30 日，商贸零售行业 PE（TTM）32.83 倍，位于 2017

年以来 63.09%的历史分位；美容护理行业 PE（TTM）28.66 倍，位于 2017 年以

来 11.13%的历史分位。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

图14：2026 年 9 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图15：2022 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股行情

2026 年 9 月，商贸板块涨幅排名前五的个股依次为国芳集团、星徽股份、跨境通、

百大集团、新华都；美容护理板块涨幅前五的个股依次为百亚股份、洁雅股份、

依依股份、丸美生物、拉芳家化。
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表3：SW 商贸零售板块成分股 2026 年 9 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 8 月收盘价 9 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 8 月收盘价 9月收盘价 涨跌幅%

601086.SH 国芳集团 9.17 13.33 45.37% 002277.SZ 友阿股份 6.19 4.81 -22.29%

300464.SZ 星徽股份 8.03 10.10 25.78% 603682.SH 锦和商管 11.21 9.43 -15.88%

002640.SZ 跨境通 3.38 3.91 15.68% 000007.SZ 全新好 12.86 10.96 -14.77%

600865.SH 百大集团 9.12 10.43 14.36% 600857.SH 宁波中百 20.12 17.22 -14.41%

002264.SZ 新华都 6.79 7.40 8.98% 600058.SH 五矿发展 9.88 8.52 -13.77%

600605.SH 汇通能源 26.84 29.40 9.54% 600250.SH 南京商旅 10.14 8.75 -13.71%

002419.SZ 天虹股份 4.66 5.09 9.23% 600415.SH 小商品城 12.48 11.08 -11.22%

600828.SH 茂业商业 3.97 4.33 9.07% 603031.SH 安孚科技 40.70 36.67 -9.90%

300947.SZ 德必集团 14.72 15.95 8.36% 605188.SH 国光连锁 13.62 12.40 -8.96%

600790.SH 轻纺城 3.40 3.68 8.24% 003010.SZ 若羽臣 30.74 27.99 -8.95%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表4：SW 美容护理板块成分股 2026 年 9 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 8 月收盘价 9 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 8 月收盘价 9月收盘价 涨跌幅%

003006.SZ 百亚股份 13.85 23.12 66.93% 002094.SZ 青岛金王 5.55 4.94 -10.99%

301108.SZ 洁雅股份 40.65 51.23 26.03% 002919.SZ 名臣健康 17.49 15.59 -10.86%

001206.SZ 依依股份 16.60 18.62 12.17% 603605.SH 珀莱雅 60.33 54.70 -9.33%

603983.SH 丸美生物 28.55 30.86 8.09% 300849.SZ 锦盛新材 22.62 20.94 -7.43%

603630.SH 拉芳家化 14.27 15.35 7.57% 002243.SZ 力合科创 7.49 6.95 -7.21%

603059.SH 倍加洁 25.20 26.22 4.05% 300740.SZ 水羊股份 22.83 21.25 -6.92%

300896.SZ 爱美客 92.81 95.00 2.36% 300886.SZ 华业香料 24.92 23.72 -4.82%

603238.SH 诺邦股份 12.45 12.86 3.29% 300856.SZ 科思股份 10.82 10.40 -3.88%

605009.SH 豪悦护理 24.81 25.52 2.86% 300132.SZ 诺斯贝尔 6.33 6.11 -3.48%

300957.SZ 贝泰妮 32.22 32.70 1.49% 688363.SH 华熙生物 35.57 34.81 -2.14%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“优于大市”评级。从社零增速表现来看，当前消费大盘恢复平淡，但

线上消费及化妆品类增速表现相对更优，叠加双 11 及海外黑五等年末旺季催化，

Q4 板块仍有望呈现结构性机会。同时，平台促销规则进一步简化，AI 经营工具加

速渗透，流量及市场份额有望继续向具备强产品力、供应链效率和全渠道运营能

力的龙头集中。

1）跨境出海：海外年末消费旺季临近，AI 在选品、内容生产、营销投放及本地

化运营中的应用有望进一步提升经营效率，具备品牌认知、供应链基础及多渠道

布局能力的企业有望延续较快增长，推荐：安克创新、绿联科技、赛维时代等。

2）美容护理：双 11 仍是品牌新品放量和用户拉新的重要节点，产品持续迭代、

品牌势能较强且具备多平台精细化运营能力的国货龙头有望进一步提升市场份

额，推荐：朗姿股份、珀莱雅、巨子生物等等。

3）黄金珠宝：金价高位下终端需求继续分化，具备品牌溢价、差异化产品设计及

全渠道运营能力，同时积极提升一口价及高毛利产品占比的企业盈利韧性相对更

强，推荐：潮宏基、周大福、菜百股份、六福集团等。

4）潮玩品类：情绪价值及悦己需求持续释放，头部企业持续推进新 IP 孵化和产
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品品类拓展，并通过海外门店开设及本地化运营加快渠道扩容，自有 IP 放量与海

外市场拓展有望共同驱动业绩增长，推荐：名创优品、布鲁可等。

表5：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-10-14)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

300957.SZ 贝泰妮 31.88 135 1.19 1.53 1.73 1.91 33.18 20.81 18.40 16.67 8.21 0.73 优于大市

603605.SH 珀莱雅 55.36 219 3.78 4.17 4.68 4.94 18.10 13.28 11.84 11.21 24.39 1.30 优于大市

002612.SZ 朗姿股份 16.13 71 2.26 0.89 1.13 1.42 9.05 18.12 14.27 11.36 29.38 -0.30 优于大市

2367.HK 巨子生物 23.44 249 1.83 1.82 1.92 2.00 16.81 12.01 11.40 10.94 19.32 6.81 优于大市

300866.SZ 安克创新 110.00 638 4.78 6.69 7.65 9.08 24.10 16.44 14.38 12.11 24.18 0.41 优于大市

600415.SH 小商品城 10.98 602 0.77 1.08 1.22 1.32 20.81 10.17 9.00 8.32 18.32 0.25 优于大市

9896.HK 名创优品 20.50 249 0.97 1.53 1.90 2.15 33.76 12.52 10.07 8.88 11.35 0.22 优于大市

301606.SZ 绿联科技 44.00 183 1.7 2.62 3.39 4.28 34.59 16.79 12.98 10.28 20.84 0.31 优于大市

002345.SZ 潮宏基 8.35 74 0.57 0.75 0.87 0.99 22.35 11.13 9.60 8.43 13.2 0.35 优于大市

1929.HK 周大福 10.75 1061 0.91 1.01 1.10 1.17 11.92 9.92 9.11 8.56 29.07 0.90 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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