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中国化妆品行业：“双 11”销售增长

良好，国产品牌高基数下表现稳定 

• 史上最长的“双 11”收官，个护美妆销售增长喜人：根据星图

数据，“双 11”大促期间数据（2024 年 10 月 14 日-11 月 11 日

vs 2023 年 10 月 24 日-11 月 11 日），综合电商平台（含点淘）

个护美妆销售额同比增长 22.5%。根据青眼情报，截至 11 月 10

日，各主要电商平台美妆赛道在“双 11”期间均实现了 GMV

双 位 数 增 长 ， 其 中 淘 天 / 京 东 / 抖 音 分 别 同 比 增 长

25.8%/10.5%/21.8%。尽管同比增长中包含了一定的大促时间延

长带来的规模增长，但我们仍认为，本次“双 11”线上美妆赛

道的增长回归较为快速的增长轨道。 

 

• 大促时间再度拉长，价格战降温：与我们预判相同，本次“双

11”大促时长再度拉长（详见图 1）。以天猫和抖音为例，“双

11”分别提前至 10 月 14 日以及 10 月 8 日开启，分别比去年

“双 11”延长 1 周和 12 天。大促时长的拉长也为消费者提供

了更多的比价和考虑时间，我们认为这也是为了适应当下较为

疲弱的消费大环境。在此基础上，我们观察到本次“双 11”期

间，虽然低价仍是商家竞争重点，但竞争环境也恢复理性。其

中，部分品牌分别通过调整赠品组合或者上调价格（相较过往

大促价格）的方式，跳出价格战的漩涡。我们认为这主要是由

于美妆品牌在日常销售的优惠就已经压低价格，因此在大促期

间进一步压低价格的空间较小。同时跳出价格战也让品牌重塑

品牌形象，拥有更大的盈利空间。 

 

• 国际大牌反扑，国产品牌替代仍是主流：相较往年国产品牌在

“双 11”期间的强势，今年国际品牌热度明显回升。本次天猫

美妆“双 11”品牌成交量 Top20 中（详见图 2），国际品牌占有

16 席，与去年“双 11”大促相近，但是国产品牌排名却明显下

降——前十榜单中除珀莱雅稳居第 1 位，薇诺娜的排名从第五

下滑至第九。我们认为国际品牌在本次大促中表现良好是由于：

（1）加大达播投入：国际大牌在抖音渠道排名同比前移；（2）

日系品牌在核污水排放事件后回暖，SK-II 和肌肤之钥量品牌排

名同比上升。我们认为国产替代的总体趋势仍在延续。在同一

榜单中，国产品牌珀莱雅去年“双 11”亦排名第一，位置稳固。 
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 主要国产美妆企业表现稳定： 

 

（1） 珀莱雅：公司发布公告，2024 年“双 11”期间，公司主品牌珀莱

雅在天猫、抖音、京东等平台均位列美妆类目的第一位（按 GMV

计）。其中，主品牌珀莱雅在天猫、抖音和京东平台分别同比增长

10%+/60%+/30%+（数据统计时间为 2023 年和 2024 年 10 月 8 日

至 11 月 11 日）。根据我们的估算，主品牌全平台“双 11”GMV 同

比增长 20%左右。 

 

（2） 巨子生物：根据公司公告，2024 年“双 11”大促可复美重组胶原

蛋白敷料、胶原棒、焦点面霜等多个产品在各类细分榜单中名列前

茅，品牌总曝光量达到 13.8 亿次。在“双 11”期间，可复美在天

猫、抖音和京东渠道 GMV 分别增长 50%+/100%+/200%+，全渠道

增长 80%+；可丽金在天猫、抖音和京东渠道 GMV 分别增长

100%+/500%+/200%+，全渠道增长 150%+。整体看来，巨子生物旗

下品牌在“双 11”期间表现符合预期。 

 

 建议关注头部国产化妆品企业：随着整体电商销售回暖，本次美妆板块“双

11”表现良好。中国化妆品行业主要品牌在较高基数的影响下增速略有放

缓，但在国际品牌投入增加带动品牌增长回升的趋势下，我们仍相信头部

国产品牌在大众护肤品赛道具备较强的竞争力。建议关注巨子生物

（2367.HK）以及珀莱雅（603605.CH）。 

 

• 投资风险：行业需求放缓；化妆品线上竞争加剧。 
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图表 1：2024 年“双 11”大促时间延长 
 

 
资料来源：各电商平台，浦银国际整理 

 
图表 2：天猫 2023-2024 年大促美妆排名 
 

排名 2023 年 2024 年 

  三八节 618 双 11 三八节 618 双 11 

1 珀莱雅 欧莱雅 珀莱雅 珀莱雅 珀莱雅 珀莱雅 

2 欧莱雅 兰蔻 欧莱雅 欧莱雅 欧莱雅 欧莱雅 

3 兰蔻 雅诗兰黛 兰蔻 兰蔻 兰蔻 兰蔻 

4 雅诗兰黛 珀莱雅 雅诗兰黛 雅诗兰黛 雅诗兰黛 雅诗兰黛 

5 玉兰油 玉兰油 薇诺娜 玉兰油 海蓝之谜 海蓝之谜 

6 娇韵诗 海蓝之谜 海蓝之谜 修丽可 修丽可 赫莲娜 

7 修丽可 赫莲娜 玉兰油 娇韵诗 赫莲娜 修丽可 

8 海蓝之谜 SKII 修丽可 薇诺娜 SKII SKII 

9 娇兰 修丽可 赫莲娜 肌肤之钥 玉兰油 薇诺娜 

10 赫莲娜 薇诺娜 娇兰 海蓝之谜 薇诺娜 玉兰油 

11 SKII 资生堂 SKII 资生堂 肌肤之钥 肌肤之钥 

12 薇诺娜 雅萌 娇韵诗 圣罗兰 可复美 娇兰 

13 资生堂 肌肤之钥 肌肤之钥 可复美 娇韵诗 可复美 

14 优时颜 娇韵诗 资生堂 赫莲娜 资生堂 娇韵诗 

15 黛珂 娇兰 自然堂 理肤泉 娇兰 圣罗兰 

16 科颜氏 理肤泉 科颜氏 自然堂 科颜氏 科颜氏 

17 理肤泉 觅光 圣罗兰 娇兰 理肤泉 资生堂 

18 肌肤之钥 科颜氏 理肤泉 SKII 自然堂 理肤泉 

19 夸迪 黛珂 觅光 科颜氏 圣罗兰 自然堂 

20 自然堂 圣罗兰 可复美 HBN HBN 伊丽莎白雅顿 
 

注：黄色标记为国产品牌。资料来源：天猫大美妆微信公众号、浦银国际整理 
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图表 3：抖音 2023-2024 年大促美妆榜单 
 

  2023 年 2024 年 

  三八节 618 双 11 三八节 618 双 11 

1 珀莱雅 赫莲娜 珀莱雅 韩束 韩束 珀莱雅 

2 雅诗兰黛 极萌 韩束 后 珀莱雅 韩束 

3 欧莱雅 雅诗兰黛 雅诗兰黛 珀莱雅 赫莲娜 欧莱雅 

4 韩束 海蓝之谜 欧莱雅 雅诗兰黛 雅诗兰黛 可复美 

5 兰蔻 兰蔻 极萌 欧莱雅 后 雅诗兰黛 

6 奥伦纳素 后 兰蔻 兰蔻 兰蔻 后 

7 SKII 雅萌 赫莲娜 DCEXPORT 欧莱雅 赫莲娜 

8 欧诗漫 SKII 觅光 可复美 可复美 海蓝之谜 

9 玉兰油 珀莱雅 海蓝之谜 自然堂 海蓝之谜 自然堂 

10 赫莲娜 韩束 后 赫莲娜 玉兰油 玉兰油 
 

注：黄色标记为国产品牌，2024 年排名为青眼情报。资料来源：各电商平台，青眼情报、浦银国际整理 

 
图表 4：2024 年“双 11”大促各品牌同比增长 
 

品牌名 天猫 抖音 京东 全渠道 

珀莱雅 +10%+ +60%+ +30%+ 

 

彩棠 +30%+ -30%+ +190%+ 

 

OR +150%+ +450%+ +200%+ 

 

悦芙媞 +20%+ 持平 +80%+ 

 

可复美 +50%+ +100%+ +200%+ +80%+ 

可丽金 +100%+ +500%+ +200%+ +150%+ 
 

注：数据节点分别为：珀莱雅：全渠道 10 月 8 日-11 月 11 日；彩棠：天猫 10 月 13 日-11 月 11 日，京东和抖音 10 月 8 日-11

月 11 日；OR: 天猫 10 月 10 日-11 月 11 日、抖音 10 月 8 日-11 月 11 日、京东 10 月 10 日-11 月 11 日；可复美及可丽金全渠道

为 10 月 8 日-11 月 11 日。同比时间均为 2023 年同时间段。 

资料来源：各公司微信公众号，浦银国际整理 
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图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 16.5 持有 15.94 2024 年 10 月 23 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 84.4 买入 119.8 2024 年 10 月 11 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.73 2024 年 8 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 2.6 买入 3.07 2024 年 10 月 24 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.5 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 49.2 买入 61.5 2024 年 11 月 5 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 378.0 买入 479.7 2024 年 11 月 5 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 16.2 买入 19.5 2024 年 10 月 14 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 13.3 买入 16.6 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 16.9 买入 21.3 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 3.6 持有 2.81 2024 年 8 月 26 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 24.7 买入 34.1 2024 年 11 月 4 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 27.9 买入 29.7 2024 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 64.1 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 8.0 买入 9.85 2024 年 10 月 31 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 50.9 持有 58.4 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 74.1 持有 70.6 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 10.4 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 29.8 持有 32.1 2024 年 10 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 17.6 买入 16.2 2024 年 8 月 29 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.8 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 5.8 买入 5.21 2024 年 9 月 3 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.1 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 18.8 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.3 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.9 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 4.3 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 70.9 买入 78.9 2024 年 10 月 23 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 99.9 买入 115.0 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 51.6 买入 52.0 2024 年 7 月 2 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 34.7 持有 62.1 2024 年 10 月 31 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 66.3 持有 55.5 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 55.0 买入 24.0 2024 年 8 月 30 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 26.8 买入 28.0 2024 年 8 月 21 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 27.7 买入 35.4 2024 年 8 月 21 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 36.8 持有 28.1 2024 年 11 月 3 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 28.4 持有 15.5 2024 年 10 月 31 日 酒店 
 

注：美股截至 2024 年 11 月 11 日，港股和 A 股截至 2024 年 11 月 12 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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