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事项：

2024 年“双 11”电商大促第一阶段结束，电商平台和品牌方也公布主要交易数据。

国信零售观点：维持板块“优于大市”评级。本次双 11 进程过半，从目前数据来看整体表现平稳，其中

综合电商平台稳健，直播电商仍实现快速增长。与以往不同，今年双 11 由于各大平台前置大促时间，同

时整体节奏较长，单日爆发系数有所减弱，但同时今年各平台加大帮扶商家和补贴消费者力度，预计全期

仍有望实现较好表现。具体到美妆品类，随着整体消费不断回暖，美妆需求有所提升，整体实现平稳增长，

但在外资品牌加大折扣力度和营销投放下，国货品牌有较大竞争压力，其中具备强产品力及全渠道布局能

力的国货龙头仍表现强势。

整体来看，我们建议关注当前已在产品升级以及运营优化中证明自身能力，未来有望沿着品牌升级路径持

续推进成长的国货美妆龙头：丸美股份、巨子生物、珀莱雅；其次，建议积极关注定价合理，产品力有差

异化竞争优势的国货黑马：润本股份、上美股份等。此外，具备较强品牌力基础但前期由于多因素影响阶

段性出现增长失速的企业，未来有望在管理团队的调整基础上，积极转型或是培养新增长曲线，而重回增

长轨道。主要包括：贝泰妮、福瑞达、华熙生物、上海家化、水羊股份等。

评论：

 各平台大促周期拉长，补贴力度加大

整体上，今年各大平台预售期普遍提前，拉长大促整体时长。各大平台在供需两端持续发力，一方面在商

家层面提供多方位流量帮扶，另一方面在消费者层面加大满减力度，并增加红包补贴。同时，平台之间的

互联互通也在逐步实现，如京东物流入驻淘宝，微信和淘宝相互打通等，为消费者提供更多便利。

1）天猫：从 10 月 14 日开始，比去年提前了 10 天，整体活动分为两个预售期和现货销售期。在满 300-50

的基础上，投入百亿流量和 300 亿消费券与红包，并推出了极速回款服务和退货宝服务。

2）京东：本次活动取消预售环节，活动周期从 10 月 12 日开始，较去年提前 11 天，其余节奏保持一致。

跨店满减调整为满 300 减 50，同时增加了平台满 200 减 20 元补贴券。

3）抖音：活动从 10 月 8 日开始，比去年提前了十二天，新增了为期十天的抢先期。取消了定金预售，增

加了一件直降玩法，调整了创作者准入，鼓励更多商家参与。

4）快手：从 10 月 16 日开始预售，较去年提前两天。在此期间提供 200 亿流量补贴、20 亿用户红包以及

10 亿的商品补贴，同比去年扶持力度加大。

5）小红书：继去年首次发力双十一后，今年持续发力，活动节奏去去年保持一致。推出线上主题街区创

新玩法，用户通过搜索和笔记进入“街区”，可边逛直播边集章兑换好物等。
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表1：2024 年双 11 各平台大促机制

平

台

2024 年双 11 大促活动 2023 年双 11 大促活动

时间 玩法 时间 玩法

天

猫

第一波

预售期：10.14 晚 8点-10.21 晚

8 点

尾款及第一波现货：10.21 晚 8

点-10.24 满减：满 300 减 50

官方立减 15%

投入 300 亿消费券及红包

投入百亿购买流量

第一波：

预售活动：10 月 24 日 14 点开始预售预

热，24 日 20 点-31 日 18 点开始定金支

付，31 日 20 点-11 月 3 日尾款支付

现货活动：10 月 31 日 20 点-11 月 3 日

正式售卖

满减：满 300 减 50

官方立减 15%

重启双 11 晚会

阿里妈妈超 30 亿补贴

第二波

现货销售期：10.31-11.11

第二波：

现货预热:11 月 9 日 0 点-11 月 10 日 20

点

现货售卖:11 月 10 日 20 点-11 月 11 日

京

东

抢先购：

10月 12 日-10 月 29 日

开门红：

10月 29 日 20 点-11 月 3 日

专场期：

11月 4日-11 月 10 日 20 点

高潮期：

11 月 10 日 20 点-11 月 11 日

返场期：

11月 12 日-11 月 13 日

满减：满 300 减 50

平台满 200 减 20 元补贴券

取消预售

提供“厂货百亿补贴”、10 亿

直播补贴、亿级广告金奖励

预售期：

10 月 23 日 20 点-10 月 31 日 20 点

开门红：

10 月 31 日 20 点-11 月 3 日

专场期：

11 月 4 日-11 月 10 日 20 点

高潮期：

11 月 10 日 20 点-11 月 11 日

返场期：

11 月 12 日-11 月 13 日

满减：满 299 减 50

其他：提供 20 亿补贴、

百大总裁送千万红包

抖

音

抢先期：

10 月 8 日-10 月 17 日

正式期：

10.18-11.11

取消定金预售

官方立减、一件直降、混资券、

大牌钜惠等

10 月 20 日-11 月 11 日，为期 23 天，没

有预售

全周期官方立减 15%起

平台出资大额消费券

“重点货品”玩法，为重

点货品提供亿级流量激励

和全域阵地曝光

快

手

预热期：

10 月 16 日-10 月 18 日

正式期：

10月 18 日-11 月 11 日

200 亿流量补贴

20 亿用户红包

10 亿商品补贴红利

分期免息、尾款立减

预售期:10 月 18 日-10 月 30 日

现货期:10 月 31 日-11 月 11 日

180 亿的流量扶持

20 亿的商品补贴

小

红

书

正式期:10 月 20 日-11 月 11 日

返场期:11 月 11 日-11 月 12 日
满 300 减 50

平台亿级补贴

正式期:10 月 20 日-11 月 11 日

返场期:11 月 11 日-11 月 12 日

满 300 减 50

百亿流量曝光激励

平台亿级补贴

万千卓越买手资源

资料来源：各平台官网、国信证券经济研究所整理

 整体大盘数据表现较好，平台和品类表现基本与往年一致

据星图数据，截至 10 月 30 日，2024 年双 11 全网累计销售额达 8450 亿（其中综合电商监测周期：10 月

14 日-10 月 30 日，直播电商监测周期：10 月 8 日-10 月 30 日），刷新了 10 月历史销售记录。去年双 11

期间（10 月 31 日-11 月 11 日）全网累计销售额达 11386 亿，由于今年整体双 11 大促前置较多，同时目

前大促仍未结束，数据可比性程度相对不高，但从现在整体趋势来看，预计今年双 11 全期大盘预计仍有

积极表现。

从各平台表现来看，据星图数据，目前综合电商平台 GMV 占比 80.3%，与往年双 11 大促占比基本相同。从

品类表现来看，前十品类和 2023 年“双 11”全期相同，除家居建材从第 8 跃升至第 6，电脑办公排名下

滑外，其余各品类排名均保持不变。
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图1：2024 年“双 11”第一阶段各电商平台销售额及占比 图2：2024 年“双 11”第一阶段各细分赛道 GMV 及占比

资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理，统计时间：综合

电商监测周期：10月 14日-10 月 30日，直播电商监测周期：10

月 8日-10 月 30 日

资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理，统计时间：综合

电商监测周期：10月 14 日-10 月 30 日，直播电商监测周期：10 月

8日-10 月 30日

从具体各平台表现来看：

1）天猫：在 10 月 14 日-10 月 31 日第一阶段期间，据官方战报已累计 373 个品牌成交破亿，同时以 88VIP

会员为主的核心用户群持续扩大，88VIP 会员下单购买人数和人均购买金额分别同比增长超 60%/30%。而

据魔镜数据，10 月 14-10 月 24 日，美妆、服饰、家电和数码 3C 四大行业整体销售额超 1380 亿，同比增

长达 146%，相比去年双 11 第一周期同比增长 8%。

2）京东：据官方战报，10 月 14 日-10 月 31 日 21 点，平台成交额、订单量及下单用户数均保持双位数增

长，超 1.6 万个品牌成交额同比增长超 3 倍，成交额破亿的品牌数量同比增长超 40%，订单量同比增长超

过 5倍的商家超过 17000 家。

3）抖音：据官方战报，10 月 8 日-10 月 20 日抖音商城 GMV 同比增长 91%，搜索 GMV 同比增长 77%，商品

卡 GMV 同比增长 64%，超过 1 万个品牌的成交额实现同比翻倍。

4）快手：据官方战报，10 月 12 日-10 月 28 日，成交破百万直播间数量超 1300 个，成交同比增长超 200%，

成交破千万品牌数超 250 个，成交超百万的超级单品数超 2800 个。

5）小红书：据官方战报，10 月 12 日-10 月 20 日，平台成交破千万的商家数为去年同期的 3.3 倍，成交

破百万商家数为去年同期的 3.1 倍。

从达人直播带货表现来看：

1）淘天平台上，李佳琦头部主播地位依旧稳固。据美 One 表明，预售首日，李佳琦直播间双 11 加购金额

同比增长超过 20%，GMV 过亿品牌数共计 21 个，同比增长 16.7%，热度断层第一。而第二梯队的蜜蜂惊喜

社、香菇来了、陈洁 Kiki、烈儿宝贝等直播间也宣布首小时即破亿，破亿速度和首小时成交均超过去年。

2）抖音平台上，据化妆品观察，广东夫妇 10.8-10.16 实现累计销量超 2 亿，而贾乃亮和董先生以品牌专

场直播为主，10.8-10.16 期间累计带货销量分别为 2/1.2 亿+。此外复播的骆王宇表现平平，据蝉魔方数

据，在 10 月 14 日的首场复播带货排名 54 位，销量约为 1000-2500 万元。

3）快手平台上，头部主播辛巴在禁播 45 天后于 10 月 19 日复播，复播超 13 小时，GMV 超 64 亿元。

4）小红书平台上，章小蕙仍为超头部主播，官方战报显示，10 月 13 日直播期间成交金额突破 1.2 亿元。
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 美妆品牌表现：整体实现稳健正增长，国货龙头表现强势

根据星图数据，截至 10 月 30 日，本次双 11 个护美妆实现 GMV 约 650 亿，占大盘比例比 7.7%，位居细分

赛道第四。整体仍保持稳健增长态势。

淘天系维持稳健增长。据魔镜数据，淘天美容护肤/美体/精油类目在 10 月 14-10 月 24 日第一波主售卖期

实现 GMV 近 300 亿，与同比去年 10 月 24 日-11 月 3 日第一波核心售卖期，实现 8%增长。

相较预售期的强势，国货美妆后期阵容逐步减弱，奢牌美妆排名持续上涨。据天猫大美妆官方数据，10

月 21 日-11 月 3 日天猫美妆前二十以外资品牌为主，国货占据 4 位，同时珀莱雅延续榜首，其美妆国货龙

头地位持续夯实；薇诺娜下滑至第 11 名；可复美依托胶原棒核心大单品的爆发由 20 上行至 13 名。

表2：2023-2024 年“双 11”天猫平台美妆 TOP20 排名

排名 2024 年双 11 第一阶段 2023 年全期

1 珀莱雅 珀莱雅

2 欧莱雅 欧莱雅

3 兰蔻 兰蔻

4 雅诗兰黛 雅诗兰黛

5 海蓝之谜 薇诺娜

6 修丽可 海蓝之谜

7 赫莲娜 玉兰油

8 SKⅡ 修丽可

9 玉兰油 赫莲娜

10 CPB 娇兰

11 薇诺娜 SKⅡ

12 娇兰 娇韵诗

13 可复美 CPB

14 娇韵诗 资生堂

15 YSL 自然堂

16 科颜氏 科颜氏

17 资生堂 YSL

18 理肤泉 理肤泉

19 自然堂 觅光

20 伊丽莎白雅顿 可复美

资料来源：天猫大美妆、国信证券经济研究所整理，注：2024 年统计时间：10 月 21 日-11 月 3 日，2023 年统计时间：10

月 31 日-11 月 11 日

抖音渠道美妆仍维持快速增长，品牌力逐渐增强。据青眼情报，单 10 月抖音美妆类目实现 GMV 近 260 亿，

同比增长 30.49%。

其中护肤类目 GMV 超 186.84 亿元，同比增长 45.51%。从品牌分布来看，护肤品类相对来说较为集中，TOP20

品牌 GMV 贡献 39.14%，而在 TOP20 品牌中，国产品牌占据一半席位，GMV 占到 TOP20 品牌总 GMV 的 56.84%，

其中珀莱雅以 9.72 亿位居榜首。

彩妆类目实现 GMV 超 61.41 亿，同比增长 20.56%，由于彩妆种类和消费者需求的多样性，品牌分布较为分

散，以 TOP20 品牌来看，其 GMV 占彩妆类目整体 GMV28.2%，其中国产品牌数 12 个，贡献 GMV 比例 57.14%，

其中毛戈平今年以来首次单月 GMV 破亿，位列国货第一。

此外，据化妆品观察数据，单 10 月抖音破亿品牌达 39 个，其中护肤/彩妆香水/个护仪器分别 32/5/2 个，

较去年同期变动+4/-14/-7 个。而在抖音流量政策调整下，白牌产品持续走弱，同时国际品牌发力明显，

较去年同期前 20 席位明显增加。
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表3：2024 年 10 月抖音平台护肤及彩妆销售额及增速（亿元）

护肤 彩妆

排名 品牌 GMV (亿元) 同比 品牌 GMV (亿元) 同比

1 珀莱雅 9.72+ 93.4% 圣罗兰 1.94+ 271.15%

2 韩束 7.78+ 54.8% 毛戈平 1.41+ 169.62%

3 欧莱雅 5.57+ 49.9% 肌肤之钥 1.12+ 347.00%

4 可复美 5.40+ 338.6% 方里 1.09+ 50.73%

5 后 4.04+ 496.7% 花西子 1.08+ 43.02%

6 赫莲娜 3.77+ 174.0% 3CE 0.91+ 24.22%

7 雅诗兰黛 3.32+ 65.8% 彩棠 0.90+ -21.42%

8 SK-II 3.27+ 133.0% 三资堂 0.86+ 241.86%

9 海蓝之谜 3.24+ 63.1% 纪梵希 0.80+ 99.49%

10 娇韵诗 3.17+ 208.8% 魅可 0.74+ 130.38%

11 自然堂 2.98+ 140.8% 卡姿兰 0.73+ -20.70%

12 Olay 2.78+ 120.0% 柏瑞美 0.73+ 11.09%

13 薇诺娜 2.75+ 74.1% NARS 0.68+ 161.77%

14 谷雨 2.43+ 60.7% 烙色 0.68+ 66.70%

15 兰蔻 2.36+ 124.3% 阿玛尼 0.66+ 80.75%

16 HBN 2.29+ 56.5% 修可芙 0.64+ 507.33%

17 DCEX PORT 2.23+ 181.4% 完美日记 0.61+ 96.98%

18 资生堂 2.13+ 150.2% 恋火 0.59+ -1.11%

19 肌肤之钥 1.96+ 166.1% 爱敬 0.58+ 68.67%

20 丸美 1.94+ 125.5% 橘朵 0.58+ 0.77%

资料来源：青眼情报、国信证券经济研究所整理，注：统计时间：10 月 20 日-11 月 11 日

 投资建议：

维持板块“优于大市”评级。本次双 11 大促进程过半，从目前数据来看整体表现平稳，其中综合电商平

台稳健，直播电商仍实现快速增长。与以往不同，今年双 11 由于各大平台前置大促时间，同时整体节奏

较长，单日爆发系数有所减弱，但同时今年各平台加大帮扶商家和补贴消费者力度，预计全期仍有望实现

较好表现。具体到美妆品类，随着整体消费不断回暖，美妆需求有所提升，整体实现平稳增长，但在外资

品牌加大折扣力度和营销投放下，国货品牌有较大竞争压力，其中具备强产品力及全渠道布局能力的国货

龙头仍表现强势。

整体来看，我们建议关注当前已在产品升级以及运营优化中证明自身能力，未来有望沿着品牌升级路径持

续推进成长的国货美妆龙头：丸美股份、巨子生物、珀莱雅；其次，建议积极关注定价合理，产品力有差

异化竞争优势的国货黑马：润本股份、上美股份等。此外，具备较强品牌力基础但前期由于多因素影响阶

段性出现增长失速的企业，未来有望在管理团队的调整基础上，积极转型或是培养新增长曲线，而重回增

长轨道。主要包括：贝泰妮、福瑞达、华熙生物、上海家化、水羊股份等。

 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。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-11-5)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300957.SZ 贝泰妮 54.75 232 1.79 1.53 1.95 2.22 38.16 35.76 28.09 24.62 12.91 -2.50 优于大市

603605.SH 珀莱雅 97.24 385 3.01 3.98 4.98 5.96 33.03 24.44 19.51 16.32 27.45 0.76 优于大市

300740.SZ 水羊股份 13.05 51 0.75 0.47 0.72 0.80 22.08 27.89 18.25 16.28 22.08 -0.73 优于大市

300856.SZ 科思股份 27.44 93 4.33 1.92 2.16 2.58 14.36 14.28 12.72 10.64 27.93 -0.26 优于大市

600315.SH 上海家化 16.94 114 0.74 0.45 0.53 0.60 22.91 37.78 31.71 28.38 6.5 -0.96 优于大市

603983.SH 丸美股份 30.00 120 0.65 0.92 1.15 1.39 39.06 32.67 26.05 21.61 7.75 0.78 优于大市

600223.SH 福瑞达 6.97 71 0.30 0.27 0.32 0.36 32.27 26.04 21.75 19.26 7.56 -2.53 优于大市

2367.HK 巨子生物 55.35 569 1.46 1.94 2.50 2.97 22.11 26.11 20.27 17.07 33.28 0.79 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：巨子生物收盘价为港元
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相关研究报告：

《2024 年 9 月社零数据点评-九月社零同比增长 3.2%，政策刺激效应有望逐步显现》 ——2024-10-20

《商贸零售行业 10 月投资策略-政策加码力促消费复苏，美护板块业绩相对优势明显》 ——2024-10-08

《商贸零售行业 9月投资策略暨中期总结-行业整体表现平淡，关注结构性景气方向》 ——2024-09-13

《2024 年 7 月社零数据点评-七月社零同比增长 2.7%，可选品类有所承压》 ——2024-08-16

《商贸零售行业 8月投资策略-行业增速相对平淡，关注个股投资机会》 ——2024-07-28
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