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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是开源证券海外分析师苏敏，在线的还有我们组专门看消费的同事陈新雅。欢迎各位同领导会持续关注我们潮看环球这个系列，今天也是第七场第六场的这个电话会议。今天这个电话会议主要就是聚焦在这个消费行业一个汇报。从过去我们来看，就是说从浙江的美护和零售这一块，过去我们看到就是整个每户其实它已经经历过健康化解。包括这个直播短剧，整个流量其实都是有都是有像都是整个流量过去这种流量的红利都是已经见到了一个属于一个边际下行的一个状态了，或者说是一个存量存量的一个存量的一个市场。那同时我们看到整个线上这一个过去有商品驱动的，现在有更多的内容，还有更多的AI的内容去去竞争这样的一个流量，在这种情况下，就是这个流量的一个价格是怎么一个变化的。另外的话在现在在AI出来之后，那像GEO的一个方式也是一种那也是一种广告的一个方式，包括AI广告。

发言人1   01:21
在线上来讲，流量其实是变得分散了，还是变得集中了？从上半年来看的话，怎么说呢？来整个的一个销售费用，尤其实并没有下来。就是在流在整个线上的流量是单一的这个流量对应到这样的一个变现的一个价值。

发言人1   01:40
其实边界目前还是一个向下走的那我们看到企业的一个增量的一个利润，或者说增量的一个收入和利润是怎么能能能实现。我们看到仍然有一些公司它的一个收入和利润巷瑞辰，或者是说像若雨辰这样的公司，其实它的一个收入和利润也是在增长的。包括我们看到这个比英勒芬的一个收入利润也是在增长的。不同于不同公司的它的一个战略方式，还有品类，也包括是否通过是做深供应链，或者是说还是说以这种自有品牌的一个方式去销售。那都是他寻找这个盈利增长一个路径。其实每一家的一个方式还是不同的。所以我们今天的一个主题之后，主要就是这个增量之后，流量之后，增量从哪里来？请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130，寻找线上盈利增长路径。

发言人1   02:46
今天由我们组的成绩来和各位领导汇报。各位领导好啊，今天就是我们来讨论这个混合零售企业在这个渠道行业点歌之后，怎样重新找到线上盈利增长的路径这样的话题。我们的核心观点是啊下一阶段线上盈利的一个增长，要看企业能否把一次性的流量投入变成持续的一个用户收入，并通过产品品类还有供应链的能力把这个收入给留下来。当下就是整个每户板块确实到了一个平稳发展的一个阶段。

发言人1   03:29
过去美冴是一个强渠道驱动的行业。从早期的天猫渠道红利到过去几年的抖音渠道红利。每一次新的渠道也是带动了一批新的公司的一个崛起。然后从今年开始我们可以看到，抖音渠道的一个增速是放缓了很多。像这次618抖音渠道增速就是只有15%到20%左右的一个增长。相比起前几年的这个翻倍，大几十的一个增长是快速的一个收窄的那在没有明显的新的有前景的渠道出来之前，就会意味着现在已经没有太多渠道红利了。

发言人1   04:14
虽然看起来整体的一个设龄的每户设龄的一个增长，还是有一个高个位数的一个增长。但是实际从企业品牌端的一个反馈看啊，这种增长往往是靠大规模投流透支带来的。而是企业和平台都特别努力的去做补贴，做投流，最终做出来的一个还可以的增速。而且很多品牌反映二季度它是增收不增利的，就是报表等等也看到好好多这个企业它的一个利润增速是慢于收入的，这也是当下内部企业面临的一个共性问题，也是一个难题，就是怎么取舍这个收入和利润，因为现在要做增长，就必须得依靠抖音平台。因为大家的消费习惯，注意力已经在抖音上了，这个是不可逆的。

发言人1   05:14
而且抖音这个内容平台确实改变了消费者的一个消费品，触达消费者的一个路径，从这个人找货变成货找人，你要触达这个消费者，你就是要做直播做直播做直播，这样你的货才能找到相应的消费者。这个转变的一个代价就是流量的定价权从品牌手中转移到了平台手中。但是在现在平台没有太多红利的阶段，那品牌就面临一个残酷的博弈。如果你不加大投放维持曝光，那竞品就会抢占你的心智份额。如果你加大投放，那你收入端未必能够同比例的一个增长。边际的这这个投放流量的一个投放，它呈现一个放缓的一个态势，那你的利润就会被侵蚀。这不是某家公司的一个经营失误，而是行业这个层面面临的一个纳什均衡，在总量萎缩的一个市场里，所有人都被迫增加这个营销支出来保卫份额，结果就是一个集体性的利润利利润承压。只有等某个玩家烧不动，然后自动退出，或者行业自然初期，那整个费用率才会有系统性的一个下降的可能。

发言人1   06:36
所以当下的每户公司经营业绩、发展前景、股价涨跌，其实核心要回答的就是抖音渠道怎么做这样的问题。那中报出来也看到，部分美国公司的股价也是出现了波动，也是利润端的一个表现，不及收入。然后抖音渠道这个内卷终究是反映到了财报端，并且比市场之前预期的降速可能还要差一些。

发言人1   07:04
当然没有预期到，也是因为像这个尚美的，还有句子，它都是其实是属于抖音渠道的一个优等生。就是说能力本身是特别强的，所以市场本身对他们的这个预期是会更高一些的。那阶段性的一个调整也是市场预期的这样的一个修复。以这个尚美为例，那中报它这个利润端的收入端，它是同比下降了8.6%。但是利润端是下降了接近80%。然后销售和分销支出就是相应的又又因为公司有一些人力研发和和品牌建设方面的前置投入，所以销售和分销开支就有一个六个点的一个增长。因为有这个经营杠杆在，所以费用率他就直接从这个57提升到了66%，就是说收入下滑，但是利润没有同步的一个收缩，整个利润的一个降幅就显著的大于收入了。

发言人1   08:14
我们的理解是前期围绕抖音直播，公司也是形成了相应的直播团队，包括内容制作，还有持续投放这样的一些这样的投入。那那团队场地，这个运营体系，其实都有固定的成本属性，甚至有这样的一个固定的投投放路径的一个依赖，那流量采买是可以调整的，但是为了维持曝光和份额，经营上也有难以短期难以压缩的这个部分。所以当然也考虑到公司也有阶段性前置投入品牌建设研发的影响，就是也不能全部归为抖音头流。那那那另外像比较稳健的，像毛戈平，作为这个美妆龙头，它的这个ROI其实一直表现是很健康的，但即使这样的那公司也是反映整个抖音渠道的这个LI，相比之前也是有那么一些有那么一点下滑的。所以问题并不只是发生在这个收入下滑的品牌身上，保持这个增长的公司也可能需要付出更高的获客成本。我们认为背后仍然就是竞争的问题。付费流量它不像生产和采购，它规模的扩大并不天然降低的它的单位成本，扩量到更难转化的人群时，你的边际获客成本还可能会上升。当前的这个共性矛盾，就是流量的竞争拉低了投入产出的效率，叠加投入的短既高兴是把这个负向经营杠杆是放大到利润端的。

发言人1   10:06
那企业就是是否具有产品力复购还有内容效率会决定这种压力是有多大的那平台其实也在调整相应的这个规则，我们也看到其实2026年，抖音也升级了九大商家的扶持政策。对相应满足，条件的商家，其实在给予相应的流量倾斜，在给这个优质内容更多的自然流量，支持质地比较好的商家，也在强化货架和电波。但是平台的一个降费，并不会等比例的变成品牌的一个利润。因为品牌要把这个节省的费用继续用于投放和折扣，那竞争对手他也会同步加码。这部分的一个空间仍然可能被竞争消耗，我们其实更需要关注企业能否借平台的一个调整，提高自然成交，结算和复购，不能直接假设这个行业的一个费用率的一个下降。那那面对这个环境，那企业就是说面临这种保收入还是保利润的这样的难题的时候，那我们的倾向其实是对具备产品力和长期经营能力的龙头，是可以接受阶段性的一个利润承压。优先稳住有价值的用户和份额，因为品牌不是停止投放之后就能无损的把这个费用省下来。

发言人1   11:47
如果曝光，用户触达还有渠道位置持续下像，那未来重新获取这些用户也是需要成本的那另一方面就是说收入的一个恢复，能够提高团队和运营体系的利用率，来参保固定投入，为了当期利润，如果一味的收缩，必要的营销是可能导致收入进一步下降，费用率被动的一个上升的。所以这个处于调整期的公司，经营恢复的顺序，我们认为应该是啊先稳住产品和收入，在逐步的释放这个利润。今天带回我们今天的这个主题，新的这个利润增量我们认为一部分是来自主品牌收入企稳后的经营杠杆的一个修复。更长久的就是来自于用户复购，跨品类购买，还有这个新品牌的一个成长。像这个珀莱雅、东方甄选，包括落雨辰也是给我们提供了值得参考的路径。对于珀莱雅因为它已经是中国美妆的龙头了。它的这个体量在中国市场，这个大众赛道里面，它已经是仅次于欧莱雅了。在线上的话，其实跟欧莱雅其实是属于分庭抗礼的一个态势。在这个线上它的这个体量可以说是top 3，甚至是这个top 1、top 2，就一直是这个位置的一个品牌。

发言人1   13:25
在体量这么大的这个情况下，我们其实我我我们看它其实今年上半年这个收入它还是实现了一个企稳。那之前其实公司一直是面临的收入和利润双降这样的一个局面。那上半年的这个企稳我们能够看到它其实在这个主品牌上，其实还是做了很多比较多的一个努力和经营上的一个调整首先这个主品牌它的经营重点是通过经典产品的迭代，来稳固这个老客，像红宝石这个精华面霜，原力系列的精华面霜，包括这个双抗系列。从今年上半年再到9月，这个红宝石系列就前前上周刚刚也进行了升级，然后再到接下来这个园林系列，也会持续的进行升级。另外公司也在持续的通过新品的一个拓展，来扩大它的一个辐射客群。像公司也新的能量系列，这个美白的系列，也在持续的去去投去相应的去覆盖这个人群，在渠道端，公司也是提高产品内容的有效性，强化自播承接会员运营，还有搜索的一个复购。

发言人1   15:02
对于龙头来说，我们看到它维持必要的一个投入，还是有它的这样的一个向好的一个态势的一个体现的。然后这个多品牌，我们也看到是在贡献实际的一个增量。上半年像这个of relax也是实现了70%多的一个增长。颜色波塔也是实现了200%多的一个增长，花知晓也是纳入了这个合并报表的一个范围，那也是整个上半年的增速，是相当亮眼的那所以公司整个集团化看来它整个品牌和品类它的一个覆盖是进一步扩大的。因为确实你单品牌达到一定的体量之后，你要进一步的辐射更多人群。你的这个流量，投入的这个RY它确实是下降的那公司其实就是通过这种多品牌矩阵，多品类矩阵的一个构建，然后通过用更多的这些来来辐射到更多的客群，出海他当然的公司，除了在多品牌这块，公司，也是积极的在布局出海业务。那出海的话公司也是，在进入了美国beauty tra这样的，这样的比较高端的美国主流的美妆渠道，出海的也是有了很大的一个进展。所以后续我们看伴随着主品牌后续的止跌企稳，然后再加上这个子品牌它的持续接力，然后看它就我们可以持续看后续，它这个下半年它的整个费用效率和扣费利润的这样的一个修复。

发言人1   16:58
这里从这方面来看，我们认为公司在在这样的情况下，它在这个边际持续的一个改善，我们认为它从下半年包括到明年，它整个随着子品体量的一个增长，全球化，它从原来的大请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。水漫灌到现在的，聚焦精细化的渠道的运营，也是可以观察后续经营的持续的一个改善。第二个是东方臻选。东方甄选的逻辑它是在流量竞争中，它提高单一用户的长期价值，消费者可能因为一个商品进入直播间，但是你却因为对选品品质的信任，他会继续购买更多的品类。因此一次获客投入，它是可以对应多的次交易的，所以它的优势是建立在稳定的商品体验上，而不是只靠主播带来短期的一个关注。

发言人1   18:10
整个26财年，东方甄选收入也是实现了29.8的一个增长，那经营利润也是还有毛利率，都是实现了比收入更高的这样的一个增速，其实是体现了经营效率的一个改善，像这个销售和营销开支投放。那公司，除了这个营销投流，也有他的人员，还有产品开发相应的一个投放。那我们能看到像这个销售和营销开支整体，其实26财年也增长不到20%，是低于这个收入的一个增速的那从这个渠道端看，公司不是说一味的只是依靠在这个产品端去推动。公司在有好的这个产品的一个前提下，公司也是会也是在采取更加主动，更加积极的这样的渠道策略。我们看到26财年，公司也是新开或者升级了，这个是一个垂类的抖音账号，整个抖音的矩阵也是扩大到了18个。我们认为这个体现的其实是提高自身渗透率的一个逻辑。即便这个平台整体的一个增长放缓，那企业我仍然可以通过不同账号覆盖不同的人群，与平台强化电波的这个方向是相结合的那多账号它是能够增加商品的曝光和销售场景的，但是最终也是要看啊新增用户和账号的一个贡献。从这个承接上看，我们也看到这个APP付费会员，他是从26.4万人是增长到了35.3万人，整个增长也是超过了30%。

发言人1   20:10
就是APP和会员体系才让这个消费者有再次主动购买的一个入口，也让这个投流它不止于一次的一个成交。从货品看，公司也是更加积极的推自营的产品。上半年公司整个自营的GMV占比也是超过了一半，累计推出了1009款的自营产品。而且整个自营产品的一个推广也是加速的。我们看到从六月到9月，上新的自营品类，它分别是达到了66块、67块116块，再到150块，那整个速度，它还是加快了的。可以覆盖了更多的家庭需求之后，公司一个产品形成的信任，他就有机会延伸到像食品、个护、家居这些品类，这是多品类渠道相对于单一商品投放的重要的潜力，也是品牌企业能够跨产品经营用户，覆盖不同的消费场景，带来的增长。

发言人1   21:23
第三个就是入雨辰，入羽辰的话，我们也看到这公司其实也是在每户赛道，还是难得的实现盈利端的收入也是持续优于收入端的。那上半年，它收入是增长73%，但是规模净利润是增长了131%，那占那占家是增长了66.9%，那翡翠是增长了153%，湛江还是围绕这个增加亲是建立差异化的翡翠布局。营养保健，就是说这两个赛道，其实我们在之前的这个研究里面也提到，就这个赛道其实是在抖因，它还是存在这种这种红这种这种还存在一些红利的这样的一个机会。所以公司它也是差异化的，布局这样的赛道。再加上这个公司本身这个产品也是足够的差异化，奠定了它整个增长的一个基础。再加上他公司这本身运营能力就比较强，是把整个差异化的产品精准的定位给了这样相应的需求的用户，就是说对于若雨晨的它的一个增长路径是自由品牌，它提高收入和毛利贡献，再用这个产品迭代和运营能力，就是说延长增长的一个周期，与流量本身没有天然规模效应其实并不矛盾的。因为因为这个流量虽然没有规模效应，但是规模效应你是可以发生在这个品牌运营组织和这个供应链层面的。

发言人1   23:20
那后续我们也是持续关注公司这个品牌它的一个复购，还有这个产品的一个竞争力，包括后续这个新品的一个扩张能否持续覆盖，这个营销成本，包括公司跟收兵购物的奥伦纳素，就是相应的这样的一个运营策略的一个调整。能不能注意？这样的一个外资相对来说偏小众的这样的高端品牌，在中国这个市场，在若雨辰的这样的套盘下，能够重新回到增长的这样的一个通道，所以整体的我们回到这个投资判断上面。我们对于珀莱雅，我们关注主品牌企稳带来的经营杠杆的一个修复，以及多品牌和出海打开的这个成长空间。那对于东方甄选，我们关注渠道，信任多品牌和复购，能否让收入持续的跑赢这个获客收入，就是这个弱里程我们也是持续关注他后续在这个差异化的这个赛道的布局的红利的优势。还有公司这个差异化产品带来的这样的投流的这样的优势能否持续，以及公司的这样的运营操盘能力，能否持续的复制到这个新品牌，以上是我对本次这个观点，然后看看明天还有其他需要补充的吗？我这边再补充一下，因为尽管就是线上的一个流量见顶，其实也有很多的在整个是AI它在重塑整个线上的一个数字行业。我们近期看到红果它一季度的营收就突破了50亿元，同比增长了百分之之120。

发言人1   25:15
最最最最值得一提的就是它的日活就已经达到了1.68亿，同比增长了107。那么用户日均时长是达到了125分钟，就是他这个用户年薪是远超同行的，基本上就垄断了这个短期的赛道。我们我们看到它的这个覆盖的人群就是青年中年引发各个年龄段都有。它现在变现的话，他也在多有话从过去会员付费到广告模式，到现在的话现在的话也加了这个短剧电商。这一块我看很多品牌其实也都是在纷纷入场。

发言人1   25:56
后期我们随着这个CDS2.5以及这个多模态模型的进一步的进展，以及这个短剧的这样的一个，无论是AI短剧对于创作者还是对于观看者，还是说对于这个电商来的一个商家来讲，它都是一个持续扩容。起码从这个量上来讲都是持续扩容的那我们看到就是有已经有一些品牌，但是这个可能还没有不是上市公司，像三只袋鼠等等，然后都有在这个平台上实现了。袋鼠妈妈都在这个平台上实现了较好的一个变现，就是这个销售的一个结果。后续的话如果现在也有更多的，包括上市公司品牌也在布局这个场景，那么我们认为就是可以关注一下这个。因为我刚才提到了，就是流量刚才说是见顶了。但是还有但是其实当时淘宝会也流量见顶了，但是还是仍然通过不同的方式出现了抖，就应通过这个电商变现。

发言人1   27:06
包括拼多多这样的一个渠道，就是嗯呃有一些品牌聚焦在在这种新的渠道，新的一个流量入口，其实它还是吃到了一些红利，我们认为就是像红果，或者是说有后面是共创游戏的这样的平台，就是共创平台。因为过去每一个人他都是你从从淘宝时代，每一个人他就只有商家能变现到到直播抖音时代、快手时代，就是每一个前期布局的主播都有变现。现在的话，其实是创作者他在形成多种多样的平台，但是这个平台后续也肯定是集中的。就是想通过他在短剧这个平台几乎就垄断了。后期像游戏工商什么也都会有这样的平台的。这个可能就是会形成下一个抖音，下一个快手这样的一个趋势。目前好像就已经形成了这样的趋势。就是可以关注一下在这个平台，就在这样的平台爆发的就是品牌。

发言人1   28:15
我们认为也是说在线上就是目前阶段性的一个流量。其实也不能说流量见顶了，就可能就是这个格局重塑了。尽管流量见顶，同时格局是重塑的那有一些新的通道可以关注一下。

发言人1   28:30
大概就是以上的我们今天对于的一个汇报内容。谢谢各位投资人的一个关注。也欢迎收听我们明天看啊明天的这个查看全球系列的会议。
