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12 月化妆品成交额同比+10%，润百颜表现亮眼 强于大市（维持） 

——12 月化妆品电商数据跟踪 日期：2021年 01月 19日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

12 月淘系平台化妆品（含美容护肤类和彩妆类）成交额为 226.51亿

元，同比+10%，环比-63%。其中美容护肤类同比+9%；彩妆类同比+12%。

上市公司主品牌中，华熙生物旗下的润百颜增速亮眼。颜值时代下，

化妆品近年来需求日益增长，加之国潮风起、新兴营销手段的推广，

化妆品行业高景气度持续，维持行业“强于大市”投资评级。近期国

内疫情控制良好，化妆品社零数据及线上数据持续高增，建议关注

积极拓展品牌和品类矩阵、注重多元化营销以及全渠道布局的 A 股

化妆品公司。 

投资要点： 

⚫ 行业数据跟踪：2020 年 12 月，淘系平台化妆品（含美容护肤类

和彩妆类）成交额为 226.51 亿元，同比+10%，环比-63%。美容护

肤类成交额为 152.35亿元，同比+9%，其中防晒（同比+59%）和

面部精华（同比+34%）表现亮眼。彩妆类成交额为 74.16亿元，

同比 +12%，环比 -47%。眼部 /面部 /唇部彩妆分别同比

+11%/+10%/3%。 

⚫ 国际大牌方面，HR 和雅诗兰黛同比提升明显。12 月淘系全网和

天猫官方旗舰店成交额靠前的品牌为兰蔻（5.43亿元/2.61亿元，

同比+123%/+64%）、雅诗兰黛（5.22 亿元/2.86 亿元，同比

+89%/+136%）、SKI-II（3.08 亿元/1.67亿元，同比+75%/+65%）、

海蓝之谜（成交额 2.85 亿元，同比+97%/+92%）。从同比增速来

看，HR 和雅诗兰黛销售额同增长亮眼，HR 淘系全网和天猫官方

旗舰店同比+179%/+140%，雅诗兰黛则为同比+89%/+136%。      

⚫ 国内品牌方面： 

➢ 上市公司品牌：（1）主品牌方面，润百颜增速亮眼。12月淘系

全网与天猫官方旗舰店成交额同比增速最高的主品牌是华熙生

物旗下润百颜（同比+250%/+164%），其次为珀莱雅旗下的珀莱

雅（同比+50%/+35%）、御家汇旗下的御泥坊（同比+15%/+80%）、

上海家化旗下的玉泽（同比+44%/+41%）、丸美旗下的丸美（同

比-22%/-40%）。（2）在跟踪的 23个品牌中，淘系全网数据与

天猫旗舰店数据中华熙生物旗下夸迪（同比+9139%/+14023%）、

上海家化旗下的双妹（同比+486%/+616%）增速领先。 

➢ 主要非上市公司品牌方面：一叶子、毛戈平表现亮眼，淘系全

网与天猫旗舰店的成交额同比增速分别同比+703%/+86%、

+113%/+102%。 

⚫ 风险因素：市场竞争加剧、本土品牌高端化不及预期、质量安全。 
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1、化妆品行业数据跟踪 

总体：12月淘系平台化妆品成交额为226.51亿元，同比+10%，环比-63% 

2020年12月，淘系平台化妆品（含美容护肤类和彩妆类）成交额为226.51亿元，同比

+10%，环比-63%。其中，美容护肤类（含美容护肤/美体/精油，下同）成交额为152.35

亿元，同比+9%，环比-67.41%；彩妆类（含彩妆/香水/美妆工具，下同）成交额为74.16

亿元，同比+12%，环比-47%。 

 

图表1：淘系平台近期美容护肤类成交额及增速 图表2：淘系平台近期彩妆类成交额及增速 

  

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

图表3：淘系平台近期美容护肤类和彩妆类成交额及同比增速 

 

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 
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将成交额拆分成销量及单价来看，单价同比均出现了上涨，美容护肤类销量同比-

11%，单价同比+23%，彩妆类销量同比-11%，单价同比+25%。 

 

图表4：淘系平台近期美容护肤类和彩妆类销量及同

比增速 

图表5：淘系平台近期美容护肤类和彩妆类单价及同

比增速 

  

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

细分：美容护肤类实现全品类销售额增长，彩妆类中眼部彩妆实现价量齐涨 

美容护肤类：全部品类的成交额同比均有所上升。在美容护肤类中重点子领域中，成

交额最高的为面部精华，成交额达20.65亿元，同比+34%，环比-71%。其后依次为面

膜（20.07亿元，同比+1%，环比-68%）、乳液/面霜（19.70亿元，同比+13%，环比-65%）、

眼部护理（8.52亿元，同比+8%，环比-74%）、男士护理（4.09亿元，同比+8%，环比

-56%）、防晒（2.80亿元，同比+59%，环比-69%）。 

所有品类单价均上升，面部精华（同比+84%）涨幅最高；而销量方面，所有品类都出

现了一定的下滑，其中面部精华（同比-27%）的销量跌幅最大。 

 

图表6：淘系平台近期乳液/面霜成交额及增速 图表7：淘系平台近期面膜成交额及增速 

  

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 
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图表8：淘系平台近期眼部护理类成交额及增速 图表9：淘系平台近期面部精华成交额及增速 

  
资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

图表10：淘系平台近期防晒类成交额及增速 图表11：淘系平台近期男士护理成交额及增速 

  
资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

图表12：淘系平台近期美容护肤类细分成交额及同比增速 

 
资料来源：淘系平台、万联证券研究所 
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图表13：淘系平台近期美容护肤类细分销量及同比增

速 

图表14：淘系平台近期美容护肤类细分单价及同比增

速 

  

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

彩妆类：在彩妆类重点子领域中，成交额最高的品类为面部彩妆，达到22.06亿元，

同比+10%，环比-57%。其后依次为唇部彩妆（18.35亿元，同比+3%，环比-40%）；眼

部彩妆（10.39亿元，同比11%，环比-46%）。 

将成交额拆分成销量及单价来看，其中眼部彩妆表现亮眼，销量同比+7%，单价同比

+3%，实现了量价齐升。 

 

图表15：淘系平台近期眼部彩妆类成交额及增速 图表16：淘系平台近期面部彩妆成交额及环比增速 

  
资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 
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图表17：淘系平台近期唇部彩妆类成交额及增速 图表18：淘系平台近期彩妆类细分成交额及同比增速 

  

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

图表19：淘系平台彩妆子品类销量及同比增速 图表20：淘系平台彩妆子品类单价及同比增速 

  

资料来源：淘系平台、万联证券研究所 资料来源：淘系平台、万联证券研究所 

 

 

 

2、重点品牌数据跟踪 

2.1 国际大牌销售表现 

在我们跟踪的12个国际大牌方面，12月淘系全网成交额最高的国际品牌是兰蔻，达到

5.43亿元，同比+123%，销量188万件，同比+32%。其后依次为雅诗兰黛（成交额5.22

亿元，同比+89%）、SK-II（成交额3.08亿元，同比+75%）、海蓝之谜（成交额2.85亿元，

同比+97%）、DIOR（成交额2.25亿元，同比+45%）、YSL（成交额2.13亿元，同比+45%）、

阿玛尼（成交额1.91亿元，同比+72%）。12个国际大牌中，HR同比涨幅最高，成交额

同比+179%。 
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图表21：主要国际品牌淘系全网12月销售额（万元）和销量（万件） 

品牌 
销售额

（万元） 
同比 环比 销量 同比 环比 单价 同比 环比 

兰蔻 54270 123% -78% 188 32% -63% 288.26 69% -41% 

雅诗兰黛 52197 89% -79% 149 14% -68% 351.04 66% -34% 

SK-II 30820 75% -72% 42 29% -61% 729.54 36% -29% 

海蓝之谜 28531 97% -62% 28 27% -50% 1026.81 55% -24% 

DIOR 22508 45% -26% 66 4% -32% 339.83 40% 7% 

YSL 21302 45% -53% 82 41% -44% 259.94 3% -16% 

阿玛尼 19076 72% -61% 67 14% -47% 285.16 51% -26% 

MAC 18107 -15% -55% 116 -15% -43% 156.47 0% -21% 

资生堂 18036 45% -82% 121 8% -53% 149.41 34% -60% 

OLAY 16350 12% -86% 88 -8% -79% 185.67 21% -31% 

TOM FORD 13181 64% -16% 32 22% -21% 417.34 34% 7% 

HR 8075 179% -85% 19 176% -64% 428.20 1% -57% 
 

资料来源：淘数据、万联证券研究所 

注：主要国际品牌淘系全网数据包括“护肤类+彩妆类”数据； 

淘系全网指淘宝、天猫、天猫超市、天猫国际的加总数据； 

成交额不包括拍下未支付的金额。 

 

品牌天猫旗舰店数据：12月天猫官方旗舰店成交额最高的品牌是雅诗兰黛，成交额

2.86亿元，同比+136%，销量43万件，同比+6%，其后依次为兰蔻（成交额2.61亿元，

同比+64%）、SK-II（成交额1.67亿元，同比+65%）、海蓝之谜（成交额1.59亿元，同比

+92%）、DIOR（成交额1.33亿元）、MAC（成交额1.21亿元，同比-9%）。在这些国际品

牌中，阿玛尼成交额同比涨幅最高（+165%），MAC则出现同比-9%的下滑。 

图表22：主要国际品牌天猫旗舰店12月销售额（万元）和销量（万件） 

品牌 
销售额

（万元） 
同比 环比 

销量 

（万件） 
同比 环比 

单价 

（元） 
同比 环比 

雅诗兰黛 28600 136% -86% 43 6% -85% 661 122% -6% 

兰蔻 26105 64% -87% 53 29% -83% 493 27% -24% 

资生堂 5386 64% -93% 7 7% -91% 743 54% -29% 

海蓝之谜 15889 92% -72% 9 86% -71% 1782 3% -4% 

HR 2538 140% -94% 2 132% -93% 1276 3% -23% 

SK-II 16724 65% -80% 17 50% -69% 1002 10% -34% 

olay 9709 10% -90% 26 -26% -91% 368 48% 7% 

YSL 9802 20% -71% 21 -18% -74% 466 46% 13% 

TOM FORD 8052 87% -20% 11 -5% -37% 745 97% 25% 

MAC 12140 -9% -64% 61 -15% -57% 199 7% -17% 

阿玛尼 10910 165% -72% 24 -4% -70% 448 177% -7% 

DIOR 13286 - -37% 28 - -43% 481 - 10% 
 

资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

注：DIOR天猫官方旗舰店2019年12月数据缺失 
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2.2 国内品牌销售表现 

2.2.1 上市公司主品牌淘系全网与天猫官方旗舰店12月销售表现 

上市公司主品牌方面，润百颜增速亮眼。12月淘系全网数据成交额同比增速最高的主

品牌是华熙生物旗下的润百颜，成交额6321万元，同比+250%，销量60.17万件，同比

+628%。其次为珀莱雅旗下的珀莱雅（成交额2.21亿元，同比+50%）、上海家化旗下的

玉泽（成交额8930万元，同比+44%）、御家汇旗下的御泥坊（成交额7016万元，同比

+15%）与丸美旗下的丸美（成交额7054万元，同比-22%）。 

在跟踪的23个品牌中，华熙生物旗下的夸迪、上海家化旗下的双妹同比提升明显。夸

迪实现成交额为5723万元，同比+9139%，销量同比+2983%，单价同比+200%，实现价

量齐涨；双妹实现成交额为243万元，同比+486%，销量同比+1030%。 

 

图表23：主要上市公司淘系全网12月销售额（万元）和销量（万件） 

上市公司 品牌 
销售额

（万元） 
同比 环比 

销量 

（万件） 
同比 环比 

单价 

（元） 
同比 环比 

珀莱雅 

珀莱雅* 22148 50% -64% 192.48 59% -63% 115.07 -6% -4% 

优资莱 378 26% -71% 1.86 -28% -73% 203.45 75% 8% 

韩雅 110 -56% -61% 0.61 -69% -58% 180.97 42% -8% 

悠雅* 7 6% -88% 0.13 -7% -91% 55.17 14% 32% 

猫语玫瑰* 28 -76% -69% 0.38 -75% -68% 73.14 -8% -2% 

悦芙媞 126 -9% -56% 1.91 13% -52% 66.11 -20% -9% 

缇芝 0.20 - -100% 0.00 - -99% 104.42 - -49% 

上海家化 

佰草集 2260 -10% -76% 12.66 -14% -72% 178.54 4.7% -13% 

高夫 1299 -5% -67% 12.09 -27% -65% 107.50 30% -5% 

美加净 828 3% -49% 24.53 -5% -43% 33.73 8% -12% 

启初 0.70 109% -21% 0.03 120% -6% 22.69 -5% -16% 

玉泽 8930 44% -75% 38.84 1% -71% 229.93 43% -14% 

双妹 243 486% -87% 1.22 1030% -68% 199.27 -48% -60% 

丸美 

丸美 7054 -22% -65% 31.79 -45% -63% 221.89 40% -4% 

春纪 453 -34% -49% 4.28 -49% -57% 105.97 30% 18% 

恋火* 44 16% -52% 0.42 31% -48% 104.80 -11% -8% 

御家汇 

御泥坊 7016 15% -73% 65.27 38% -74% 107.50 -17% 2% 

小迷糊 1012 -63% -75% 12.27 -42% -74% 82.52 -36% -3% 

花瑶花 181 -56% -86% 1.36 -58% -87% 132.94 4% 6% 

御 men 313 - -76% 4.00 - -76% 78.24 - 0% 

hph 27 - -95% 0.12 - -89% 218.49 - -56% 

华熙生物 
润百颜 6321 250% -70% 60.17 628% -51% 105.06 -52% -38% 

夸迪 5723 9139% -36% 10.76 2983% -54% 531.90 200% 39% 
 

资料来源：淘数据、万联证券研究所 

注：标明“*”则表示“护肤类+彩妆类”数据，否则默认为仅护肤类数据，淘系全网指淘宝、天猫、天猫超

市、天猫国际的加总数据，成交额不包括拍下未支付的金额；缇芝、御MEN、HPH2019年12月数据缺失 
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品牌天猫官方旗舰店数据：12月品牌天猫官方旗舰店成交额同比增速最高的主品牌

是华熙生物旗下的润百颜，成交额4116万元，同比+164%，其中，销量12.51万件，同

比+133%，单价同比+13%。其次为御家汇旗下的御泥坊，成交额3766万元，同比+80%，

销量同比+57%，单价同比+15%，两个牌子均实现了量价齐升。紧接着为上海家化旗下

的玉泽（成交额8382万元，同比+41%）、珀莱雅旗下的珀莱雅（成交额1.35亿元，同

比+60%）与丸美旗下的丸美（成交额3506万元，同比-40%）。 

在跟踪的23个品牌中，华熙生物旗下的夸迪、上海家化旗下的双妹同比提升明显。夸

迪实现成交额为5522万元，同比+14023%，销量同比+3710%，单价同比+271%，实现价

量齐涨；双妹实现成交额为308万元，同比+616%，销量同比+1091%。 

 

图表24：主要上市公司天猫旗舰店12月销售额（万元）和销量（万件） 

上市公司 品牌 
销售额

（万元） 
同比 环比 

销量 

（万件） 
同比 环比 

单价 

（元） 
同比 环比 

珀莱雅 

珀莱雅* 13470 35.2% -69% 100.42 46% -72% 134 -7% 8% 

优资莱 349 57% -73% 1.40 -26% -80% 249 110% 33% 

韩雅 78 -62% -47% 0.51 -67% -50% 154 15% 5% 

悠雅* 1 103% -32% 0.02 222% -25% 74 -37% -10% 

猫语玫瑰* 26 -77% -70% 0.35 -76% -69% 75 -4% -3% 

悦芙媞 134 -33% -55% 2.02 -18% -51% 66 -18% -9% 

缇芝 0 - -100% 0.00 - -100% 127 - -39% 

上海家化 

佰草集 1601 -15% -80% 5.55 -25% -83% 289 13% 16% 

高夫 926 12% -71% 6.40 -24% -73% 145 47% 7% 

美加净 487 1% -57% 7.27 -10% -56% 67 12% -3% 

启初 2626 206% -46% 30.76 87% -47% 85 63% 2% 

玉泽 8382 41% -76% 32.49 -12% -74% 258 60% -7% 

双妹 308 616% -85% 1.27 1091% -68% 242 -40% -54% 

丸美 

丸美 3506 -40% -70% 15.07 -60% -67% 233 49% -11% 

春纪 264 -36% -38% 2.27 -55% -53% 116 42% 31% 

恋火* 35 20% -52% 0.32 45% -48% 110 -17% -7% 

御家汇 

御泥坊 3766 80% -83% 33.28 57% -83% 113 15% 4% 

小迷糊 676 -15% -76% 6.69 -32% -80% 101 25% 18% 

花瑶花 304 -26% -76% 2.44 -25% -76% 124 -2% -1% 

御 men 312 -42% -76% 3.98 -47% -76% 79 10% -1% 

hph 28 - -95% 0.13 - -89% 212 - -58% 

华熙生物 
夸迪 5522 14023% -37% 9.91 3710% -55% 557 271% 41% 

润百颜 4116 164% -77% 12.51 133% -75% 329 13% -6% 
 

资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

注：缇芝、HPH的2019年12月数据缺失 
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(1)上海家化：玉泽销售额居首，双妹增速第一表现突出，启初实现价量齐升 

12月上海家化旗下品牌天猫官方旗舰店（玉泽、佰草集、启初、高夫、美加净、家安、

双妹）合计实现成交额1.43亿元，销量84万件。其中，玉泽销售规模增速位居首位，

双妹增速第一表现突出。玉泽成交额达到8382万元，同比+41%，销量达到32万件，同

比-12%。双妹成交额同比+616%，销量同比+1091%。启初成交额同比+206%，销量同比

+87%，单价位居增速第二。佰草集成交额持续下降，除双妹和启初之外，其余品牌销

量均在下滑。 

 

图表25：上海家化12月天猫旗舰店成交额（万元）及

同比增速 

图表26：上海家化12月天猫旗舰店销量（万件）及同

比增速 

  
资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

 

（2）珀莱雅：珀莱雅持续高增，悠雅增速亮眼 

12月珀莱雅旗下品牌天猫旗舰店（珀莱雅、悦芙媞、优资莱、韩雅、猫语玫瑰、悠雅、

缇芝）合计实现成交额1.41亿元，销量105万件。珀莱雅旗下品牌珀莱雅、优资莱、

悠雅成交额均实现同比增长，其中悠雅（成交额同比+103%，销量+222%）位列第一。 

 

图表27：珀莱雅12月天猫旗舰店成交额（万元）及同

比增速 

图表28：珀莱雅12月天猫旗舰店销量（万件）及同比

增速 

  
资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

注：缇芝2019年12月数据缺失 

资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

注：缇芝2019年12月数据缺失 
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（3）丸美：丸美、春纪增表现欠佳，恋火保持增长 

12月丸美旗下品牌天猫旗舰店（丸美、春纪、恋火）合计实现成交额3806万元，销量

18万件。其中，除恋火以外，丸美、春纪的成交额和销量同比持续下滑。细分品牌具

体情况：丸美品牌12月天猫旗舰店成交额为3506万元，同比-16%，销量15.07万件，

同比-60%，单价同比+49%；春纪成交额为264万元，同比-36%，销量同比-55%，单价

同比42%；恋火成交额为35万元，成交额同比+20%，销量同比+45%，单价同比-17%。 

图表29：丸美12月天猫旗舰店成交额（万元）及同比

增速 

图表30：丸美12月天猫旗舰店销量（万件）及同比增

速 

 
 

资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

 

（4）御家汇：御泥坊持续量价齐升，御MEN表现较差 

12月御家汇旗下品牌天猫旗舰店（御泥坊、小迷糊、御MEN、HPH、花瑶花）合计实现

成交额5086万元，销量47万件。其中，成交额最高为御泥坊（3766万元），最低为hph

（28万元），成交额同比增速最高为御泥坊（同比+80%），最低为御MEN（同比-42%）。

其中，主品牌御泥坊成交额同比+80%，销量同比+57%，单价同比+15%，实现量价齐升。

花瑶花成交额为304万元，同比-26%，销量同比-25%，单价同比-2%。旗下小迷糊与御

MEN成交额和销量持续下滑，成交额分别同比-15%/-42%，销量分别同比-32%/-47%，

单价分为同比+25%/+10%。 

图表31：御家汇12月天猫旗舰店成交额（万元）及同

比增速 

图表32：御家汇12月天猫旗舰店销量（万件）及同比

增速 

  

资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 
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（5）华熙生物：两大品牌夸迪与润百颜均实现量价齐升 

12月华熙生物旗下品牌天猫旗舰店（润百颜、夸迪）合计实现成交额9638万元，销量

22万件。其中，主品牌润百颜成交额4116万元，同比+164%，销量同比+133%，单价同

比+13%，实现量价齐升；夸迪自2020年6月销售额有所下降后触底反弹，12月销售额

达到5522万元，销量为9.91万件。由于去年同期基数较低，因而同比增速较高，12月

夸迪成交额同比+14023%，销量同比3710%，单价同比+271%。  

图表33：华熙生物12月天猫旗舰店成交额（万元）及

同比增速 

图表34：华熙生物12月天猫旗舰店销量（万件）及同

比增速 

  
资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

 

2.2.2 非上市公司主品牌淘系全网与天猫官方旗舰店12月销售表现 

主要非上市公司主品牌方面，从淘系全网数据来看，各个品牌成交额均实现同比正增

长，毛戈平（成交额同比+113%，销量同比+73%，单价同比+101%）、百雀羚（成交额

同比+16%，销量同比+4%，单件同比+12%）和一叶子（成交额同比+703%，销量同比+325%，

单件同比+89%）实现价量齐升，其中，一叶子成交额同比增速表现亮眼。 

图表35：主要非上市公司品牌淘系全网12月销售额（万元）和销量（万件） 

品牌 
销售额

（万元） 
同比 环比 

销量 

（万件） 
同比 环比 

单价 

（元） 
同比 环比 

花西子* 29765 35% -55% 177.38 -6% -63% 167.80 43% 22% 

自然堂 17232 32% -78% 135.24 36% -78% 127.42 -4% -3% 

毛戈平* 3629 113% -29% 19.11 73% -31% 189.92 101% 284% 

百雀羚 16903 16% -65% 178.84 4% -53% 94.51 12% -25% 

韩束 8564 33% -60% 73.58 34% -53% 116.39 -1% -16% 

林清轩 2310 153% -72% 8.88 210% -48% 260.21 -19% -47% 

一叶子 601 703% -61% 6.44 325% -69% 93.29 89% 24% 
 

资料来源：淘数据、万联证券研究所 

注：标明“*”则表示“护肤类+彩妆类”数据，否则默认为仅护肤类数据；“淘系全网”指淘宝、天猫、天

猫超市、天猫国际的加总数据；成交额不包括拍下未支付的金额 
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从天猫官方旗舰店数据来看，除了林清轩外，其余6个品牌成交额均实现同比正增长，

毛戈平（成交额同比+102%，销量同比+43%，单件同比+41%）、韩束（成交额同比32%，

销量同比+12%，单件同比+18%）和一叶子（成交额同比+86%，销量同比+80%，单件同

比+3%）实现量价齐升。其中毛戈平销售额同比增速表现亮眼。 

图表36：主要非上市公司品牌天猫旗舰店12月销售额（万元）和销量（万件） 

品牌 
销售额

（万元） 
同比 环比 

销量 

（万件） 
同比 环比 

单价 

（元） 
同比 环比 

花西子 28676 30% -56% 171 -9% -64% 168 43% 21% 

林清轩 767 -5% -91% 4 160% -71% 176 -63% -69% 

毛戈平 2634 102% -32% 11 43% -38% 232 41% 10% 

韩束 5716 32% -65% 38 12% -58% 150 18% -16% 

自然堂 12862 59% -81% 99 65% -81% 129 -4% -1% 

百雀羚 9985 50% -72% 60 66% -72% 166 -9% -2% 

一叶子 7660 86% -56% 65 80% -59% 118 3% 7% 
 

资料来源：天猫官方旗舰店、万联证券研究所 

 

 

3、投资建议 

12月淘系平台化妆品（含美容护肤类和彩妆类）成交额为226.51亿元，同比+10%，环

比-63%。其中美容护肤类同比+9%；彩妆类同比+12%。上市公司主品牌中，华熙生物

旗下的润百颜增速亮眼。颜值时代下，化妆品近年来需求日益增长，加之国潮风起、

新兴营销手段的推广，化妆品行业高景气度持续，维持行业“强于大市”投资评级。

近期国内疫情控制良好，化妆品社零数据及线上数据持续高增，建议关注积极拓展品

牌和品类矩阵、注重多元化营销以及全渠道布局的A股化妆品公司。 

 

4、风险提示 

（1）市场竞争加剧风险。我国化妆品业虽然相对于西方发达国家起步比较晚，但是

发展迅速，各种品类如护肤、彩妆、婴儿用品的规模持续扩大，如今品牌化的发展使

化妆品行业之间的竞争迈向更高层次的阶段，各种形式的营销战打响，需关注市场竞

争加剧风险。 

（2）本土品牌高端化不及预期风险。由于高端市场早已被国际大牌抢占，若国内企

业要走高端化之路，则需在品牌建立、研发、营销、渠道布局等方面做出反应，而最

终消费者是否能买账将直接决定了企业高端化是否成功。需关注本土品牌高端化不达

预期风险。 

（3）质量安全风险。质量安全是被认为是化妆品消费者普遍关注的问题，近年频

繁爆出有些化妆品公司使用低劣原料生产、违规使用部分添加剂或激素、微量元素

添加超标、细菌超标、销售仿制品假货等，使得消费者对部分品牌印象大打折扣，

需关注化妆品的质量安全风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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