
 

零售&化妆品行业动态报告：

21H1 行业内公司业绩增速与市

场预期出现分化 重点推荐具有

产品力、品牌力的优质公司 
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最新观点 

1）我们维持“短期看渠道，中期看产品，长期看品牌”的化妆品行业

推荐逻辑不变。短期需要尽快抢占市场份额，合适的销售渠道与营销手段

尤为重要，新品与爆品利于初期品牌形象的树立；中期需要进一步稳定和

提升市占率，丰富的产品矩阵可以助力触达更全面的消费者群体，满足多

元化的美妆个护需求，覆盖更广阔的产品价格带，拉高公司的渗透率；长

期来看，化妆品公司的核心竞争力体现在研发层面，具有竞争壁垒的核心

有效成分将提升品牌的议价能力，稳固自身的市场地位，并获得消费者对

应品牌的忠诚度。 

2）政策层面，“十四五规划”纲要中明确提升自主品牌影响力和竞争

力，培养高端化的化妆品品牌；广东、浙江等化妆品大省在各自的高质量

发展实施方案中明确培育百亿规模级别的化妆品领军企业。 

3）化妆品在新兴渠道内的销售强劲：免税，得益于疫情对出境游的抑

制以及离岛免税政策限制放开的双重利好保持高速增长态势，而化妆品作

为免税渠道销售额第一大品类势必将从中受益；电商，下半年“双十一”

线上大促等带来品类销售额的季节性提振；4）三季度作为传统淡季，预计

增速表现或将环比二季度略有放缓，并且在此期间各大品牌商大概率将积

极筹备新品前期宣传并为接下来四季度促销旺季做好准备，与此同时我们

认为三季度内的“七夕情人节”、九月初的“九九划算节”等或有望成就

三季度内的销售高光时刻，此外考虑消费者会提前消费为干燥的秋冬季准
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备对应的化妆品。 

投资建议 

化妆品行业（具有一定必需消费属性）大概率将继续保持长期向好的

发展趋势，其中以低渗透率的功效性护肤品等细分赛道或将有超过化妆品

行业整体的优异表现。结合化妆品行业的投资逻辑，我们推荐：①重视全

渠道建设和全渠道营销的品牌商以及线上渠道运营商，此阶段内可以享受

线上渠道规模增长带来的扩张红利；②覆盖全品类产品，尤其覆盖相对必

选属性、抗周期更强的护肤和个护类产品，消费者对于此类商品的依赖性

与忠诚度更高；③打造品牌力，积极研发符合市场需求的化妆品产品。 

风险提示 

化妆品行业市场竞争日益激烈的风险。 
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