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报告要点 

市场行情回顾 

2022 年 11 月 14 日至 11 月 25 日，上证综指上涨 0.47%,深证成指

下跌 2.11%,创业板指下跌 3.99%。分行业来看，申万轻工制造/纺织服装/

商业贸易/食品饮料指数分别涨跌 0.95%/-0.40%/-3.57%/-1.83%,相较沪

深 300 指数分别+1.28/-0.07/-3.23/-1.50pct,在 31 个申万一级行业指数

中分别排名 10/14/26/22。 

周专题：消费回归理性，转换率大于 GMV 

总览：全网销售额首次破万亿，直播电商表现抢眼。今年双十一已经

落幕，期间（10 月 31 日 20：00-11 月 11 日 23：59）全网累计销售额

为 11154 亿元，同比增长 15.57%，较 2021 年+3.35pct，规模增速在经

历 2021 年大幅的下跌后（同比增速较 2020 年下降 31.11pct），于今年突

破万亿规模。渠道端，综合电商/直播电商/新零售/社区团购销售额分别同

比增长 2.9%/146.1%/10.8%/1.1%，其中直播电商如期取得亮眼战绩。品

类端，前十大品类基本保持不变，食品饮料类目超过家居建材类目上升至

第七位；主要品类销售额均集中在天猫和京东两大平台。继上次前瞻以后，

我们对各大平台双十一战报进行分析总结，认为在品类和品牌两方面的消

费趋势值得关注： 

品类：趋于理性、耐用、保值，结构性机会创造结构性亮点。整体消
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费趋势，根据魔镜市场情报，护肤、彩妆、鞋服等日用消费品在客单价平

稳的情况下销量有所下滑进而导致销售额不及预期；而家装家具、家电等

耐用消费品板块却能通过不断的升级换代提高客单价以驱动销售额的增长；

此外，珠宝黄金销售量同比增长 62.12%也代表着消费者在大环境下对确定

保值的产品展现出更甚以往的偏好。结构性机会中，今年冷冬的寒流和世

界杯均促使对应细分品类销售额的高增。 

品牌：老牌守正，国货出奇，得流量者乘风而上。从 2022 双十一京

东和天猫热门品类、品牌销售情况来看，双十一作为各大品牌集中放量的

节日；排名靠前的主要还是靠长久的内功修炼为主、经历时间沉淀下来的

品牌。赛道整体靠前品牌变动不大，但就细分排名变动而言，有以下趋势：

国货品牌突围，在多个平台中国货均取得亮眼表现，以天猫美容护肤/美体

/精油类目为例，今年是国货品牌表现最亮眼一年，薇诺娜（贝泰妮）、珀

莱雅（珀莱雅）、夸迪（华熙生物）均进入榜单前十且排名较之前都有所上

升。流量作用明显，在平台侧重从 GMV 的增长转向核心用户转换率表现

的情况下，头部主播的带货有望让众多品牌更能获取消费者的眼球，部分

把握高景气渠道的品牌展现出了更高的业绩。 

风险提示 

宏观经济增长不及预期风险；新冠疫情影响风险；企业经营状况低于

预期风险；原料价格上升风险；汇率波动风险；竞争格局加剧风险 
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