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全文摘要
在当前市场环境下，消费行业面临流量红利减少和线上竞争加剧的挑战，迫使企业探索新的盈利增长路径。分析师关注于如何在抖音等平台上有效提升用户收入，强调产品力、复购率和内容效率的重要性。同时，讨论涵盖自主品牌的增长潜力、多品牌及出海战略，以及AI和内容创新如何重塑线上零售格局。最后，强调企业需应对流量见顶挑战，利用数字平台和内容策略实现增长，突显了在流量红利消退背景下，创新与差异化策略对于消费行业的重要性。

章节速览
00:00 消费行业流量红利下行，企业如何寻找盈利增长路径
对话聚焦消费行业在流量红利下行背景下的盈利增长路径。分析了直播短剧等流量竞争加剧，AI广告方式的出现，以及线上流量变现价值的边际下降。讨论了不同公司通过深化供应链、自有品牌销售等策略实现收入利润增长的案例，提出了流量分散与集中趋势下企业寻找增量的关键议题。

02:46 混合零售企业线上盈利增长路径探讨
讨论了混合零售企业在渠道红利消失后，如何通过转变流量投入方式和优化供应链管理，实现线上盈利增长。当前，品牌面临增收不增利的困境，需在收入与利润间做出取舍，同时，行业整体处于营销费用增加、利润承压的纳什均衡状态。

06:35 抖音渠道竞争与企业利润承压分析
对话深入探讨了抖音渠道对企业经营的影响，特别是利润端的显著下降。以尚美为例，收入下滑而利润大幅下降，分析指出固定成本和竞争加剧是主要原因。平台调整虽有利好，但企业需提升自然成交和复购能力。对话强调，具备产品力的龙头品牌应优先稳住用户和市场份额，收入恢复后利润自然提升，长期看用户复购和新品牌成长是关键。

13:24 公司上半年收入企稳，多品牌矩阵助力增长
上半年公司通过主品牌的经典产品迭代和新品拓展，实现了收入企稳。多品牌如of relax和颜色波塔分别实现了70%和200%以上的增长，花知晓纳入合并报表后表现亮眼。公司还积极布局出海业务，进入美国beauty tra等高端渠道，预计下半年费用效率和扣费利润将进一步修复。

16:57 公司经营效率与渠道策略优化分析
公司通过精细化渠道运营和提升经营效率，实现了收入与利润的显著增长。东方甄选通过提高单用户价值和商品体验，实现了销售和营销开支的有效控制。26财年，公司扩大了抖音矩阵，加速自营产品推广，增强了APP会员体系，覆盖更多家庭需求，展现了跨产品经营用户和覆盖不同消费场景的潜力。

21:20 分析公司增长路径与市场红利机会
讨论了入雨辰等公司通过差异化产品和运营能力实现盈利增长的策略，强调营养保健等赛道的市场红利，关注品牌复购、产品竞争力及新品扩张。提及AI重塑线上行业，红果营收突破50亿元，同比增长120%。

25:13 平台日活与变现模式创新分析
讨论了某平台日活跃用户达1.68亿，同比增长107%，用户日均时长125分钟，覆盖全年龄段，通过会员付费、广告及短剧电商等多元化变现策略，吸引品牌入驻，尤其是AI短剧对创作者、观看者及商家的持续扩容潜力。提及淘宝、拼多多等电商通过新渠道获红利，预测类似抖音、快手的趋势将由短剧平台引领，建议关注品牌在新流量入口的布局。

发言总结
发言人1
她，开源证券海外分析师苏敏，在线上电话会议中深入分析了消费行业的发展趋势，强调了流量红利的边际下降和存量市场的竞争加剧。她指出，过去通过直播短剧等手段获取的流量红利已开始边际下行，企业需在流量分散与集中之间找到新的增长路径。AI技术的应用改变了流量的竞争格局，对流量的价格和获取方式提出了新的挑战。苏敏分析了企业通过深化供应链、发展自有品牌等策略实现盈利增长的案例，强调企业应聚焦产品力和长期经营能力，而非追求短期流量和销售增长。她特别提到了珀莱雅、东方甄选、若羽辰等企业的增长策略，以及它们如何通过产品迭代、复购增强和多品牌布局来应对市场变化。此外，她还提及了AI在重塑数字行业中的作用，如红果平台的成功案例，表明即使面临流量见顶的挑战，通过创新的商业模式和平台，仍能开辟新的增长机会。总体而言，她的发言强调了消费行业在流量红利消退背景下面临的挑战与机遇，强调企业需注重长期战略，通过创新和优化运营来实现可持续增长。

问答回顾
发言人1 问：在消费行业流量红利边际下行的背景下，流量价格是如何变化的？
发言人1 答：流量价格在边际下行的过程中有所变化，线上流量变得分散且竞争加剧，尤其是AI内容的加入使得流量价值面临压力。尽管销售费用并未明显下降，但变现能力仍需关注。

发言人1 问：目前线上流量是变得更加分散还是集中？
发言人1 答：从上半年的情况来看，线上流量是变得更加分散，销售费用并没有显著降低，单一流量对应变现的价值受到了挑战。

发言人1 问：现在企业如何实现增量利润和收入增长？
发言人1 答：目前一些公司如瑞辰、若雨辰等通过不同的战略方式，如深化供应链或自有品牌销售等途径实现收入和利润的增长。每家公司根据自身特点寻找适合自己的盈利增长路径。

发言人1 问：下一阶段线上盈利增长的关键点是什么？
发言人1 答：下一阶段线上盈利增长的关键在于企业能否将一次性流量投入转化为持续的用户收入，并利用产品品类和供应链能力留住这部分收入。

发言人1 问：当前美护行业的发展状况如何？
发言人1 答：过去美护行业依赖强渠道驱动，经历了天猫和抖音渠道红利阶段，但现在抖音渠道增速放缓，新的前景渠道尚未出现，导致现有渠道红利减少。

发言人1 问：当前企业面临的难题是什么？
发言人1 答：当前企业面临的主要难题是如何权衡收入和利润的增长，在依赖抖音平台的同时，如何应对流量定价权转移至平台手中带来的压力，以及集体性利润承压的问题。

发言人1 问：抖音渠道对每户公司的经营业绩和股价有何影响？
发言人1 答：抖音渠道的内卷现象已反映在财报中，部分公司如尚美、句子等利润端表现不及收入预期，股价也因此出现波动。例如，尚美中报显示利润端同比下降接近80%，销售和分销开支增长，导致费用率上升，利润降幅显著大于收入。

发言人1 问：当面临直播团队、场地和运营体系等固定成本压力时，如何应对？
发言人1 答：即使像毛戈平这样的稳健品牌，抖音渠道的ROI也出现了下滑，这不仅限于收入下滑的品牌。保持增长的公司可能需要付出更高的获客成本。问题的核心在于竞争导致付费流量成本上升，投放费用效率下降，叠加负向经营杠杆影响利润端。因此，企业需要关注能否通过提升内容效率、复购率及利用平台优惠政策来提高自然成交和利润空间。

发言人1 问：在当前环境下，公司如何平衡保收入与保利润之间的难题？抖音等平台调整商家扶持政策后，对企业利润有何影响？
发言人1 答：对于具备产品力和长期经营能力的龙头公司，我们倾向于接受阶段性利润承压，优先稳住有价值的用户和市场份额。企业需要关注能否借助平台调整提高自然成交、结算和复购，而不能简单假设行业费用率会下降。在面临流量竞争加剧、投入产出效率降低的问题时，企业应先稳住产品和收入，逐步释放利润。平台降费措施并不等比例转化为品牌利润，因为品牌还需将节省费用用于投放和折扣以保持竞争力。关键在于企业能否借平台调整提高自然成交和复购率，而不能直接假设费用率下降。企业应关注经营恢复顺序，先稳住产品和收入，再逐步释放利润。

发言人1 问：珀莱雅如何在市场规模较大情况下实现收入企稳并优化经营策略？
发言人1 答：珀莱雅通过主品牌经营重点的经典产品迭代稳固老客，并通过新品拓展扩大辐射客群。例如，红宝石精华面霜、原力系列精华面霜和双抗系列等产品的升级迭代，以及能量系列、美白系列等新品的推出。同时强化渠道端的产品内容有效性和会员运营，提升复购率。

发言人1 问：对于龙头企业的边际改善预期，以及多品牌战略的作用是什么？
发言人1 答：龙头公司在维持必要投入的情况下展现出向好的态势，多品牌矩阵为公司贡献实际增量。如of relax、颜色波塔等子品牌实现了显著增长，进一步扩大了公司品牌和品类覆盖。全球化布局方面，公司积极进入美国高端美妆渠道，出海业务取得较大进展。随着主品牌止跌企稳及子品牌的持续接力，预计后续费用效率和扣费利润将得到修复并持续改善。

发言人1 问：东方甄选在流量竞争中的竞争优势体现在何处？
发言人1 答：东方甄选的优势在于通过稳定的商品体验建立消费者信任，使得一次获客投入对应多次交易。消费者因信任选品品质而购买更多品类，形成稳定的用户长期价值。因此，东方甄选的成功并非依赖单一主播带来的短期关注，而是建立在稳定的商品体验基础上。

发言人1 问：在26财年，东方甄选的收入增长了29.8%，经营利润和毛利率都实现了比收入更高的增速，这体现了什么？公司如何通过渠道策略来提升商品曝光和销售场景？
发言人1 答：这体现了公司经营效率的改善，尤其是在销售和营销开支投放方面的优化。公司不仅在产品端发力，还采取了更加主动积极的渠道策略，例如新开和升级垂类抖音账号，扩大抖音矩阵至18个账号，以提高自身渗透率和覆盖不同人群。公司通过多账号运营增加了商品曝光，并结合平台电波强化方向，通过不同账号覆盖不同人群。此外，APP付费会员数量也实现了超过30%的增长，为消费者提供了再次购买的入口，促进流量转化。

发言人1 问：公司在自营产品推广上有哪些举措？
发言人1 答：公司更加积极地推广自营产品，上半年自营GMV占比超过一半，累计推出了1009款自营产品，并加速了自营品类的上新速度，从6月到9月分别达到了66块、67块、116块和150块的增长，以满足更多家庭需求，从而有望将产品信任延伸至更多品类，实现多品类渠道的潜力和品牌用户的跨产品经营。

发言人1 问：入雨辰的表现如何，以及其增长路径是怎样的？
发言人1 答：入雨辰在每户赛道实现了盈利收入持续优于收入端，上半年收入增长73%，净利润增长131%。其增长路径在于自由品牌定位，通过提高收入和毛利贡献，利用产品迭代和运营能力延长增长周期，同时精准定位差异化产品给相应需求用户。

发言人1 问：对于珀莱雅和东方甄选的后续关注点有哪些？
发言人1 答：对于珀莱雅，关注主品牌企稳带来的经营杠杆修复及多品牌和出海的成长空间；对于东方甄选，则关注渠道、信任、多品牌和复购是否能持续让收入跑赢获客成本，以及后续在差异化赛道布局的优势和新品牌运营能力的复制情况。

发言人1 问：在线上流量方面，有哪些新的动态和趋势？
发言人1 答：尽管线上流量存在见顶现象，但AI技术重塑了线上数字行业格局。例如红果视频日活跃用户达到1.68亿，同比增长107%，用户日均时长超过125分钟，通过会员付费、广告模式及短剧电商等方式实现变现。随着CDS2.5和多模态模型进展以及短剧平台的持续扩容，新的流量入口和变现模式值得关注，可能形成下一个抖音或快手级别的平台。

