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 女装网购市场现状：女装是我国服装网购市场规模最大的品类。2011 年我

国女装网购市场规模为 830 亿元，占服装网购市场总规模的 40.5%。各电

商对女装打折促销活动都非常重视，呈现频次密集，力度较大的特点，淘

宝在 2011 年 12 月“双十二”活动当天，女装成交金额就超过 10 亿。款式

多样、时尚潮流、上市新品成为女装网购的重要关注点，连衣裙是最受消

费者喜爱的子品类。女装客单价主要在 200 元以下，消费者价格弹性较大。

 女装网购品牌：淘品牌、传统品牌线上经营平分秋色，淘品牌以跑量取胜、

传统品牌以高单价占优势。女装网购市场巨大的发展潜力吸引众多品牌上

线经营，2010 年初淘宝上从事女装销售的店铺近 50 万家。和传统品牌相

比，借助电商崛起的女装品牌成立时间短，但成长速度惊人。女装网购品

牌主要分为通勤简约、甜美优雅、时尚个性等风格，通勤类如 Ochirly、

OSA 等，甜美类如粉红大布娃娃、歌莉娅等，时尚类如七格格、裂帛等。 

 淘品牌成长：依靠独特设计、多样化款式、高性价比等特点获得市场热捧。

(1)韩都衣舍以独特“买手制”打造韩风“快时尚”第一品牌。40 个买手

小组保证了款式多、更新快，顺应消费者诉求。(2)裂帛以“最炫民族风”

锁定小众市场人群。裂帛是淘宝第一家搜罗云贵少数民族服饰的店铺，差

异化定位以及强劲的营销能力和平面设计能力是成功的三大秘诀。(3)OSA

以高性价比吸引时尚白领女性。OSA 定位于大都市 25-40 岁的白领女性，

以通勤简约风格见长，通过大批量采购面料、标准化生产、广告费用精简

等运营模式拉低成本降低价格，是淘宝商城上销售额最高的品牌。 

 传统品牌上线：高知名度和信誉度带来品牌溢价，国内外企业齐头并进。

国外传统企业由于较高的品牌知名度和信誉度在国内女装网购市场有一定

的经营优势，ONLY、优衣库分列 2011 年淘宝传统品牌销售排名第 1、4 位，

歌莉娅、秋水伊人、衣香丽影等国内品牌近年来更为贴近市场需求，销售

额也在迎头赶上。传统品牌网上销售的客单价普遍高于淘品牌。 

 女装行业市场容量很大，在日益激烈的竞争环境中，怎样的企业才能出奇

制胜？线下品牌是否会受到线上品牌的冲击？我们的观点是：(1)女装网络

畅销的秘诀是更细、更新、更廉。更细：真正做到深度细分市场人群、清

晰风格定位的企业才能在千篇一律的“美丽陷阱”中脱颖而出；更新：迅

速推新、不断丰富产品线才能迎合潮流趋势，满足女性消费者心理诉求；

更廉：网购人群价格敏感度高，高性价比产品易受青睐。(2)女装网购市场

对线下品牌冲击：少淑女装影响较大，高端女装笑看风云。这主要是因为

少淑女装消费者的品牌忠诚度不高，对服装的要求是紧贴市场潮流，凸显

自我个性，讲求风格细分度，同时注重性价比；而高端女装消费群体偏好

较为固定，品牌忠诚度更高，更看重产品品质和适合身材的剪裁与版型，

强调购物体验与服务，同时价格并不敏感。（3）因此，我们看好高端女装

朗姿股份(002612)，高端女装行业受网购冲击较小，公司的多品牌战略和

强大设计能力助其建立较宽阔的“护城河”，使其在竞争中立于不败之地。

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务 客户可通过 li @ h 索取有关披露资料或登录 h 信息披露栏目查询 客户应全面理解本报告结尾
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1. 网购成潮流，女装最受宠 

1.1 女装是我国服装网购市场规模最大的品类 

2011 年我国女装网购市场规模达到 830 亿元，女装成为服装网购市场最热

销的品类。女性是网购的主流人群，女装具有品种类别多、款式变化快、重复

购买率高等特点，女装成为服装网购市场交易额最大、销售量最高的子品类。

2011 年我国服装网购市场规模达到 2049 亿元，其中女装规模为 830 亿元，占

服装网购市场总规模比重达到 40.5%，远高于男装、鞋类等服饰子品类的规模。

2010 年淘宝网女装成交额为 383 亿元，成交笔数达到 3.5 亿笔，女装成交笔数

占服装总交易笔数的 44%。 

图 1：2011 年女装网购市场规模为 830 亿元 图 2: 2010 年女装交易笔数占淘宝交易笔数 44%

         

资料来源：艾瑞咨询、申万研究   资料来源：艾瑞咨询、申万研究 

 

女装网购消费呈季节性波动，商场“双十一”、“双十二”促销活动使女

装销售额 11、12 月份大幅增加。由于女装是网络消费的主力品类，各电商平

台对女装的促销活动都非常重视，呈现活动频次密集、打折力度可观的特点；

同时，秋冬装商品单价提升驱使女装网购从 9 月份起销售额不断上升，2011 年

淘宝网女装销售额 661 亿元，其中 11、12 月份销售额最高，分别为 102、124

亿元，是其他月份销售额的两倍左右，这与淘宝网“双十一”、“双十二”大

幅度促销活动也密切相关，2011 年“双十二”当天淘宝全天成交额达到 43.8

亿元，其中女装产品销售额超过 10 亿。 
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图 3：淘宝夏季女装促销活动 图 4: 京东夏季女装促销活动 

         

资料来源：淘宝网、申万研究   资料来源：京东商城、申万研究 

 

图 5：“双十一”、“双十二”促销活动使女装销售额 11、12 月份大幅增加 

 

资料来源：迈合空间咨询、申万研究 

 

1.2 女装三大关键词：品类、新品、风格 

款式多样化、风格时尚潮流成为消费者网购女装的关注点。根据淘宝搜索

引擎数据，女性网购服装时搜索关键词第一名的是品类，占比 30%，此外还十

分关心新品、风格等因素。“韩版”、“正品”是搜索频次最高的两类关键词，从

关键词的选择中可以看出女性消费者购物时十分注重服装款式的多样化、上市

期限、时尚潮流感。 
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图 6：女性网购服装时多搜索“品类”、“新品”、“风格”词 

 

资料来源：淘宝数据魔方、申万研究 

女装子品类中，连衣裙最受网购消费者的喜爱。2011 年淘宝女装销售额最

高的子品类是连衣裙，销售额为 107 亿元，占比 16.2%；其次为毛衣 65 亿元、

裤子 59 亿元、T 恤 48 亿元，分别占比为 9.9%、9%和 7.4%；马夹、卫衣、礼

服品类销售额占比最低，仅为 0.4%、0.7%和 0.9%。 

图 7：女装子品类中，连衣裙销售额最高 

 

资料来源：迈合空间咨询、申万研究 

 

1.3 女装客单价主力区间在 0-200 元之间 

女装客单价主要在 200 元以下，女性消费者的价格弹性较大。2009 年淘宝

网女装网购用户中，人均消费金额主要集中在 200 元以内，其中，人均消费金

额在 0-100 元的用户占比 55.2%，100-200 元的用户占比为 24.6%。由于受季节

因素影响冬季服装客单价有所提升，2010 年冬季淘宝服装子品类客单价最高的

是男装，客单价为 296 元，女装客单价为 239 元。 
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图 8：淘宝女装客单价多集中在 200 元以内 图 9：2010 年冬季淘宝女装客单价为 239 元 

           

资料来源：艾瑞咨询、申万研究   资料来源：艾瑞咨询、申万研究 

 

2. 盛世造英雄：女装品牌线上纷纷崛起 

2.1 女装品牌驻网开辟新市场 

女装网购市场巨大的潜力吸引众多品牌线上经营。随着我国电子商务市场

的发展，女装网购市场规模快速扩张，参与女装线上经营的品牌也海量增加，

2010 年初淘宝上从事女装类产品销售的商家店铺达到近 50 万家。女装网购市

场上既有 ONLY、VEROMODA、太平鸟、秋水伊人、歌莉娅等线下传统品牌进

驻淘宝商城开设旗舰店，也有韩都衣舍、七格格、茵曼、裂帛等原创淘品牌借

助淘宝平台异军突起，此外，还有梦芭莎、麦考林、凡客诚品等垂直电商品牌。

和传统线下品牌相比，借助电商崛起的女装品牌成立时间短，最多不过六七年，

但发展速度惊人，充分享受了网购市场快速扩张的红利。 

图 10：淘宝商城女装品牌 LOGO 

资料来源：淘宝商城、申万研究 
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2.2 网上品牌风格多变，定位不同年龄 

网购市场女装的突出风格主要有通勤简约、甜美优雅、时尚个性三种，交

叉对应不同年龄层次。通勤简约类如 Ochirly、OSA、秋水伊人等，甜美优雅类

如粉红大布娃娃、歌莉娅等，时尚个性类如七格格、茵曼、裂帛、韩都衣舍等。

网购女装消费者按年龄层大致可以划分为三类：（1）18-24 岁消费人群主要对应

甜美、时尚风格，敢于尝试不同的风格，同时对价格较为敏感，单件商品价格

在 100 元左右；（2）25-29 岁消费者主要对应甜美、通勤风格，对穿衣风格和品

牌有一定认知和要求，是女装网购消费的主力人群；（3）30 岁以上人群主要对

应优雅、通勤简约风格，穿衣风格定位清晰，注重品牌和质量，对价格不太敏

感。 

图 11：网购女装品牌分为通勤简约、甜美优雅、时尚个性三种风格 

 

资料来源：淘宝网、申万研究 

 

图 12：女装网购消费者大致可细分为 18-24 岁、25-29 岁、30 岁以上三类人群 

 

资料来源：淘宝数据、申万研究 
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2.3 淘品牌、传统品牌线上经营“平分秋色” 

淘品牌和传统线下品牌在女装网购市场平分秋色，淘品牌以跑量取胜、传

统品牌以高单价占优势。2011 年淘宝 Tmall 女装销售额前十大品牌中淘品牌和

传统线下品牌几乎各占一半，销售额最高的是 2007 年在深圳创立的淘品牌 OSA

（欧莎），2011年销售额达到 2.2亿元，其次是淘品牌韩都衣舍销售 2亿元，ONLY

线上销售 1.22 亿元。从销量来看，淘品牌销售量高于传统线下品牌，销量最高

的是韩都衣舍 229 万件，其次是 OSA 的 148 万件，歌莉娅销售最低，只有 31

万件。但从客单价来看，传统品牌客单价普遍高于淘品牌，前十大品牌中客单

价最高的是 Ochirly 的 288 元，客单价最低的是韩都衣舍 87 元，其中客单价超

过 200 元的品牌有四个，分别是 Ochirly、歌莉娅、Only 和裂帛，这四个品牌中

只有裂帛为淘品牌。 

 

表 1：2011 年淘宝 Tmall 女装店铺销售额 TOP10 

排名 店铺名称 品牌类别 销售额（亿元） 销量（万件） 客单价（元）

1 OSA 品牌服饰旗舰店 淘品牌 2.2 148 149  

2 韩都衣舍旗舰店 淘品牌 2.0 229 87  

3 ONLY 官方旗舰店 传统线下品牌 1.22 57 216  

4 Ochirly 官方旗舰店 传统线下品牌 0.96 33 288  

5 纳纹服饰旗舰店 传统线下品牌 0.95 56 169  

6 裂帛服饰旗舰店 淘品牌 0.89 43 207  

7 茵曼旗舰店 淘品牌 0.88 72 123  

8 歌莉娅官方旗舰店 传统线下品牌 0.84 31 268  

9 优衣库官方旗舰店 传统线下品牌 0.77 49 157  

10 秋水伊人官方旗舰店 传统线下品牌 0.72 36 198  

资料来源：迈合空间咨询、申万研究 

 

3. 淘品牌成长：将女装多样化风格演绎极致 

3.1 淘品牌撬动线上发展契机 

女装淘品牌发展历史虽短，但成长速度惊人，市场规模不断扩大。淘品牌

成长于网络市场，线下没有实体店，凭借自身快速适应市场、追赶时尚潮流等

特点迅猛发展。淘品牌最早出现在服饰领域，女装中较为成功的淘品牌有 OSA、

韩都衣舍、裂帛、茵曼、七格格等，这些品牌主要定位年轻时尚的女性，成立

时间不过五六年，但取得了不菲的成绩。根据淘宝网三年来的女装数据，2011

年和 2009 年同期相比，女装淘品牌占淘宝整体女装市场份额由 13%跃至 40%。 
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表 2：淘宝商城女装排名靠前的淘品牌介绍 

品牌 成立时间 地点 特点 

 
2007 深圳 

主要面对时尚白领女性用户，较多使用欧洲和日本面料，适合约会、

休闲、工作多种场合，价格平易合理 

 
2006 济南 

著名的互联网韩国风格服装快时尚淘品牌，也是国内最早从事服装电

子商务的品牌商家，早在 2002 年成为易趣网最早批钻石级卖家 

 
2006 北京 

中国知名设计师品牌，裂帛服饰的风格即参照本心、无拘无束，充满

浓郁的自然风、民族风 

 
2008 广州 

休闲品味的中高档服饰淘品牌，适合 20-38 岁的时尚女性，以自然色

调搭配原创设计，主张素雅而简洁，个性而不张扬 

 
2006 杭州 

旗下 OTHERMIX、OTHERCRAZY 等六大潮流女装品牌，宣扬个性和潮流, 

力推华人原创设计，风格强烈，色彩运用大胆，强调束身、摇滚 

 
2007 上海 

精致、女人味、优雅是品牌的风格标签，一经问世就以其鲜明的精致

格调、优雅气质闯入时尚界，被众多追逐时尚的女性所热捧 

 
2005 杭州 

创意设计女装品牌，崇尚手工，逆潮流而特立独行，对经典的复古美

感十分推崇，追求艺术感和创造性 

资料来源：淘宝网、申万研究 

 

3.2 韩都衣舍：独特买手制捕捉当下韩流趋势 

短短数年时间，韩都衣舍借助电商平台规模极速扩张，成为韩风快时尚第

一品牌。2008 年，韩都衣舍正式确立自有品牌，旗下有女装 HSTYLE 和男装

AMH 两大品牌，定位 18-35 岁的都市时尚人群，以产品“款式多，更新快，性

价比高”迅速赢得消费者的认可。公司在 2008 年初创期收入规模仅为 300 万元，

员工也只有 17 人，发展到 2011 年，收入规模增长到 3 亿元，09-11 年收入复合

增长率高达 380%，员工数量也扩充到 1000 人以上。2010 年公司入选“淘品牌”，

成为淘宝网服饰类人气排名最一、会员多达 200 万的卖家，2011 年入驻京东、

凡客等电商平台，正式确立“韩风快时尚”的第一品牌地位。公司还得到资本

市场的青睐，2011年获得国际知名风投机构 IDG和韩国KIP数千万美元的投资。 

图 13：韩都衣舍发展迅猛，2011 年成为韩风快时尚第一品牌 

 

资料来源：韩都衣舍官网、申万研究 
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图 14：韩都衣舍三年收入 CAGR 高达 380% 图 15: 2012 年韩都衣舍员工数量将达到 2000 人

          

资料来源：韩都衣舍官网、申万研究   资料来源：韩都衣舍官网、申万研究 

 

韩都衣舍采用独特的“买手制”打造最流行最时尚的韩风服饰。韩都衣舍

旨在第一时间引进国外最新时尚款式，并根据国内顾客的审美习惯，进行二次

设计，再在国内找代工企业生产以降低成本，同时公司还开始培养设计师自主

设计服装式样，创造出自主设计—生产—销售的“研产销一体”式链条。公司

核心模式即为“买手制”，主要经过选款、试销、量产、分销环节，目前公司共

有 40 个买手小组，他们每天在选款，选完款后在一些社区调研，根据调研结果

判断预售，然后定量生产，通过试销的过程量产，试销一般是 500 件或 1000 件

起，如果卖得不错就会量产，量产进行较好、经过市场检验的款式会进行分销。 

 

图 16：韩都衣舍采用独特的“买手制”打造韩风快时尚 

 

资料来源：韩都衣舍官网、申万研究 

17
180

420

1000

2000

0

500

1000

1500

2000

2500

2008 2009 2010 2011 2012E

人

3 13

100

300

600

333%

669%

100%

200%

0

100

200

300

400

500

600

700

2008 2009 2010 2011 2012E

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%百万元

买手小组制度详解

人员构成
买手小组由选款师，选款助理，商品制作专员，订单库管专
员，文员组成 （弹性较大，3-5人皆可）

初始额度 进入买手小组后，每人的初始资金使用额度是2万~ 5万元

使用额度
本月小组资金使用额度，是上个月销售额的70% （三个月以
内的小组是100% ，四-六个月的小组，逐步递减到70% ）

小组权利 公司规定最低定价标准，具体产品定价，生产数量，何时打
折，促销价格等，基本由小组自己决定。

业绩提成 根据各个小组的毛利润以及库存周转率，计算提成。小组内
提成分配，由组长决定，报部门经理和分管总经理批准。

奖励惩罚
业绩排名前三名的小组，奖励特别额度 ，业绩连续排名后三
名的小组，解散重新分组 （排名6个月内和6个月以上划分）

管理考核
对部门主管和经理的考核，部门销售额占50% ，后进小组或
者新成立小组的成长速度占50%

买手小组制度详解

人员构成
买手小组由选款师，选款助理，商品制作专员，订单库管专
员，文员组成 （弹性较大，3-5人皆可）

初始额度 进入买手小组后，每人的初始资金使用额度是2万~ 5万元

使用额度
本月小组资金使用额度，是上个月销售额的70% （三个月以
内的小组是100% ，四-六个月的小组，逐步递减到70% ）

小组权利 公司规定最低定价标准，具体产品定价，生产数量，何时打
折，促销价格等，基本由小组自己决定。

业绩提成 根据各个小组的毛利润以及库存周转率，计算提成。小组内
提成分配，由组长决定，报部门经理和分管总经理批准。

奖励惩罚
业绩排名前三名的小组，奖励特别额度 ，业绩连续排名后三
名的小组，解散重新分组 （排名6个月内和6个月以上划分）

管理考核
对部门主管和经理的考核，部门销售额占50% ，后进小组或
者新成立小组的成长速度占50%

韩都衣舍近几年员工数量 韩都衣舍近几年收入及增速 

买手制环节分解 
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韩都衣舍款式多样、更新快，成功抓住快时尚核心因素“速度”与“时尚”。 

市场上代购做的都是热卖款，公司抓住 90%别人不做的长尾产品款，以强大的

SKU 数制胜，淘宝商城旗舰店 SKU 数 9000 多个。相较之下，优衣库淘宝商城

旗舰店 SKU 数 1049 个，阿卡、茵曼等淘品牌 SKU 数只有几百个。公司独特的

“买手制”模式在商品款式多样化、更新加快上起着至关重要的作用，每个买

手小组每天负责 10 个款，四五十个小组每天可以上线 400-500 款产品。这顺应

了消费者对“快时尚”品牌要求更快速度、更新款式、更出色品质的心理诉求。 

 

3.3 裂帛：最炫民族风锁定小众市场人群 

裂帛是淘宝上第一家搜罗云贵少数民族服饰的店铺，成为淘品牌中的最炫

民族风。裂帛是淘宝上成长起来的设计师品牌之一，由设计师出身的两姐妹开

办，主打民族风，并融入现代流行元素，追求无拘无束的风格。2006 年入驻淘

宝并注册品牌，2007 年销售额为 500 万元，到 2010 年销售额过亿元，并在京

东、麦考林等电商平台上线经营，2011 年品牌获得境外投资公司注资，公司团

队扩大到 550 余人，会员达到 23 万人。与淘宝上其他卖家不同，裂帛做的是

全供应链生产，包括设计、打版、制衣到销售前后数十个环节。 

图 17：裂帛收入规模快速扩张 

 

资料来源：裂帛官网、申万研究 

 

差异化、营销能力、平面设计能力是裂帛成功的三大秘诀。裂帛走的是差

异化、细分市场的路线，其产品在设计上夸张、大胆、突出个性，旗下产品都

有其故事、文化等特征，这样尽管不能获得所有消费者的青睐，但也形成了一

个相对忠实的小众客户群。为保持产品特色上的优势，裂帛非常强调设计能力，

每周推出 20 款以上的新品，对设计师的考核以产品本身为依据。裂帛还具有

很强的营销意识，针对新品推出 8 折限时抢购活动——“抢果果”，使得新品

在刚上市就受到追捧。此外，网站的建设也是裂帛早期脱颖而出的因素之一，

其图片精美程度在淘宝上一枝独秀。 

5
11

24

100 317%

118%
120%

0

20

40

60

80

100

120

2007年 2008年 2009年 2010年

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%百万元 裂帛近几年收入及增速 

http://www.microbell.com


本研究报告仅通过邮件提供给 广发基金GF fund 广发基金管理有限公司(yjbg@gffunds.com.cn) 使用。13

 

            2012 年 6 月                                                              系列深度研究 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                            12                         申万研究·拓展您的价值  

图 18：裂帛走行走于“民族风” 

 

资料来源：裂帛官网、申万研究 

 

3.4 OSA：超高性价比吸引时尚白领女性 

OSA 定位于大都市 25-40 岁的时尚白领女性，是目前淘宝商城上销售额最

高的品牌。OSA 坚持“优雅、自信、精致”的设计风格，广泛吸收法国、意大

利、日本等世界各地最新流行时尚因素，融合东西方文化的韵味，面料上既注

重舒适性，又保持良好形态，服装适合约会、休闲、工作多种场合。2007 年

OSA 开始线上销售，2008 成为首批入驻淘宝商城品牌，当年即成为淘宝商城

品牌女装类销售第一名，2011 年淘宝商城销售额为 2.2 亿元，仍居女装品牌首

位，销量达 148 万件，2012 年销售额有望翻倍增长到 4 亿元。 

高性价比产品带来良好口碑。OSA 设计上吸收国际品牌的时尚元素，使用

欧洲和日本进口面料，但定价却相对合理亲民，让消费者切实感受到产品的高

性价比。这主要得益于公司独特的网络运营模式，公司通过大批量面料采购、

服装标准化生产、广告费用精简、网络无中介销售等多种形式拉低成本从而降

低价格，口碑传播成为更加平价有效的品牌宣传途径。公司称过去 4 年没有任

何广告投入，导致现金流效率很高，达到实体女装的 3 到 5 倍左右。 
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图 19：OSA 独特的网络运营模式打造高性价比产品 

 

资料来源：OSA 官网、申万研究 

 

3.5 总结：品牌成就时尚梦想 

淘品牌其实是很多中小卖家的蜕变之选，创始人多拥有自己的创业理想和

设计梦想，不甘于仅仅成为某个产品的代理商，在残酷的同质化竞争中逐渐没

落。他们对时尚流行元素往往拥有很强的触觉，并且有着显著的偏好，因此在

做大做强品牌的同时，能够始终保持个性化设计所展现出的核心竞争力。 

 

4. 传统品牌上线：品牌价值的再升级 

4.1 传统品牌线上也“吃香” 

传统品牌在女装网购市场仍占据较大市场份额，但国外品牌优势明显。尽

管淘品牌在女装网购市场风生水起，获得快速成长，但传统线下品牌依靠较高

的知名度和完整的产业链等优势，一进入电商市场便获得市场普遍认可，2011

年，传统女装品牌成交额占淘宝女装市场总份额的 60%，超过淘品牌。2011

年淘宝商城女装 TOP20 中有 12 个品牌为传统线下品牌，这些销量排名靠前的

有如 Only、Ochirly 等追求时尚个性的品牌，也有秋水伊人等走淑女风的品牌，

还有优衣库、真维斯等休闲服装品牌。 
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表 3：淘宝商城排名靠前的传统女装品牌介绍 

品牌 成立时间 所属地 特点 

ONLY 1975 丹麦 
定位 15 岁至 35 岁女性，设计风格与众不同并富有激情，是丹麦国际时装

公司 BESTSELLER 集团旗下知名品牌之一 

Ochirly 1999 中国广东 定位成熟、自信的女性，为中产阶级时尚人士提供丰富精致的时尚产品 

歌莉娅 1995 中国广东 专注于女性时装，有优雅 Collection、甜美 Relax、潇洒 Jeans 三大系列

优衣库 1963 日本 日本著名的休闲品牌，坚持现代、简约自然、高品质且易于搭配的商品 

秋水伊人 1996 中国浙江 打造时尚经典又精致优雅的淑女着衣风格，2010 签约宋慧乔为代言人 

太平鸟 2001 中国浙江 定位 25 到 35 岁的职业女性，主打 OFFICE 休闲女装系列 

真维斯 1972 香港 国内休闲服龙头，突出“物超所值”的形象 

资料来源：申万研究 

 

4.2 ONLY、VEROMODA：线上线下业务一体化 

绫致时装旗下女装品牌 ONLY、VEROMODA 于 2010 年入驻淘宝商城涉

足中国电商市场，短时间内跃居女装销量榜前列。ONLY 和 VEROMODA 是

丹麦绫致集团下的女装快时尚品牌，都是定位 20-30 岁的年轻女性，ONLY 走

时尚个性的路线，VEROMODA 风格偏女人味。2010 年两个品牌相继开设淘宝

旗舰店，一经上线即获得网购消费者的热捧。2010 年 ONLY 销售额位列淘宝

商城女装品类第 2 位，VEROMODA 上线不到半年就排名第 9。2011 年淘宝商

城女装店铺中，ONLY 排名第 3，其销售额为 1.22 亿元，销量为 57 万件；

VEROMODA 排名 12 位，其销售额为 0.65 亿元，销量为 28 万件。 

表 4：2011 年 ONLY、VEROMODA 淘宝旗舰店销售情况 

排名 店铺名称 品牌类别 销售额（亿元） 销量（万件） 客单价（元）

3 ONLY 官方旗舰店 传统线下品牌 1.22 57 216  

12 VEROMODA 官方旗舰店 传统线下品牌 0.65 28 235  

资料来源：迈合空间咨询，申万研究 

 

快时尚品牌定位特点契合网购人群，绫致时装实施线上和线下“同时、同

款、同价”的销售策略，以丰富的产品线吸引消费者。ONLY 和 VEROMODA

涉足电商的原因主要有：一是打击大量假货水货，维护品牌形象；二是给品牌

忠实客户提供通畅的购物渠道；三是了解线上经营便于今后有效地整合渠道资

源。绫致将品牌线上业务定义为“商品最全的店铺”，以丰富的产品线吸引大

量消费者。目前 ONLY 淘宝旗舰店 60%左右为库存商品，未来公司将逐步增

加新品销售比例，直至完全以新品销售为主，绝非仅仅利用淘宝平台来消化库

存。VERO MODA 淘宝旗舰店以新品多样及快速更新为主打特色，线上、线下

新品均为同价发布。此外，为更好地服务网络客户，绫致公司计划将由 ONLY、

VERO MODA 的首席设计师为网络店铺设计独特的款式，成为“网购专攻款”。 
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 图 20：2010 年 ONLY、VEROMODA 相继上线淘宝旗舰店 

  

资料来源：ONLY、VERO MODA 官网、申万研究 

 

线上专项活动加快品牌形象传播，网络商城无形中成为产品的“晴雨表”。

ONLY 和 VEROMODA 淘宝旗舰店充分发挥网络销售无地域、无空间的限制，

覆盖到许多没有开实体店的区域。它们在线上开展专项活动服务客户和推动品

牌传播，网店在模特筛选、服装搭配、网页设计等方面严格执行欧洲总部的标

准，以提供优质的用户体验。2010 年 7 月 VERO MODA 店铺正式运营时，ONLY

和 VEROMODA、JACK & JONES 一起开展淘宝 SNS 活动，进行三大品牌的

专场新品发布会；另外，在淘帮派的 ONLY SHOW 社区，公司每月会在社区

上举办一次在线有奖参与活动。ONLY 和 VERO MODA 实行线上线下业务一

体化，线上热销产品会得到实体店铺的支持，它们将热销商品调集起来专用于

网络销售。这样，不仅最大限度地满足了网络消费者的需求，也使商家迅速调

整思路，优化生产和库存，淘宝商城成为商家和消费者直接对话的平台。 
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4.3 总结：高知名度和信誉度带来品牌溢价 

除 ONLY、VEROMODA 等国外品牌，目前国内女装品牌网购业务开展较

好的传统品牌只有歌莉娅、秋水伊人、衣香丽影等。由于传统品牌具有较高品

牌知名度和品质信誉度，消费者在购置商品时往往能给出超过淘品牌的溢价，

2011 年淘宝商城中 Ochirly 客单价为 288 元，歌莉娅为 268 元，秋水伊人为 198

元，高于多数淘品牌 100 元左右的客单价。 

 

5.女装网络角逐：谁能笑看风云？ 
结合艾瑞咨询和波士顿咨询对我国网购市场容量的预测，预计 2015 年网

购市场规模有望超过 2 万亿元，按照目前服装品类占网购市场约 27%的比重、

女装占服装市场约 40%的比重测算，我们保守估计 2015 年女装网购市场规模

约为 2400 亿左右，未来三年复合增长率约为 28.5%。 

表 5：预计到 2015 年，我国女装网购市场规模约为 2400 亿 

  2011 2012E 2013E 2014E 2015E

网购市场规模（亿元） 7736 10962 14854 19340 24175

服装占整体网购市场比例% 27% 26% 25% 25% 25%

服装网购市场规模（亿元） 2050 2850 3714  4835  6044 

女装占服装网购市场比例% 41% 40% 40% 40% 40%

女装网购市场规模（亿元） 830 1140 1485  1934  2418 

资料来源：艾瑞咨询，波士顿咨询，申万研究 

我们认为，女装市场未来发展空间巨大，按照女性“衣柜里永远少一件衣

服”的逻辑，如果衣柜容量“无上限”，那么女装市场规模某种程度上也“无

上限”。受益于女性强烈的服装需求以及网络购物的普及化，女装网购市场也

将在长时期内处于比较旺盛的成长期。但是，在竞争日益激烈的大环境中，怎

样的企业才能在网络销售中出奇制胜，牢牢把握一方市场？线下品牌是否在线

上销售的冲击下将失去先发优势，日渐没落？我们在上文抓取了目前女装网购

市场上经营成果较为突出的代表企业进行了剖析，现就这两个问题总结如下： 

5.1 女装网络畅销秘诀：更细、更新、更廉 

更细：“休闲时尚”不能一网打尽，“深度细分”才是终极王道。多数女

装宣扬定位“休闲时尚”，但其实产品同质化现象严重，相互跟进和模仿痕迹

很重。我们认为，只有真正做到细分市场人群、清晰风格定位的企业才能在千

篇一律的“美丽陷阱”中脱颖而出，占领市场制高点。例如韩都衣舍追逐韩流

风潮、裂帛行走民族风情，OSA 打造通勤白领，ONLY 对应独立激情。女性消

费者对服装有着强烈个性化诉求，她们虽然对“品牌”忠诚度不高，但对于“风
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格”粘性却相对较强，植入人心的风格定位能够有效锁定消费群体，并且不易

被模仿。 

更新：迅速推新成就“快时尚”，产品线多样丰富选择空间。H&M、ZARA

等知名企业的最大特点即是对市场潮流趋势的快速反应，女性消费者在这方面

要求更高。正如上文提到，女装关键词排名第二即为“新品”，更快契合市场

潮流，凸显对流行趋势的把握是服装对于女性消费者来说更加重要的心理溢

价，而推陈出新驱使企业产品线不断延伸和丰富，也使消费者选择空间更为饱

满。韩都衣舍在推新速度上做到极致，独特的买手制度帮助其快速和充分地吸

收国外新款，并通过二次设计后推出更适合国内消费者的产品式样。 

表 6：优质女装企业往往新品上架速度很快 

  推新速度 

韩都衣舍 40 个买手小组每天可上线 400-500 款，淘宝商城旗舰店 SKU 数 9000 多个

裂帛 每周推出 20 款以上新品 

OSA 每周二新品上架 

ONLY 每两周上新款，每批 100 件左右，2010 年网络销售 SKU 超过 2000 个 

资料来源：申万研究 

更廉：网购消费者价格敏感度较高，高性价比产品最受青睐。消费者最初

进行网购的主因是线上产品价格便宜。伴随网购市场的发展，消费者也愈加重

视品牌和品质，但相比线下消费群体，网购者对价格的敏感度仍较高，在保证

产品质量的前提下追求更为低廉的价格，因此高性价比的产品更容易获得市场

喜爱。OSA 就是依靠高性价比产品在市场获得良好口碑，ONLY、优衣库、

Ochirly等线下品牌在网络销售区间也多在 200-500 元内，性价比较高。 

 

5.2 对线下品牌冲击：少淑女装 PK 高端女装 

我们认为，服装网购市场的蓬勃发展对于少淑女装冲击比较大，而高端女

装受影响程度相对较小。可以看到的是，目前女装网购市场的主要店铺以及优

质店铺基本都是销售少淑女装的，我们认为原因在于：一方面网络服装的流行

度和细分度更高，更好地契合了年轻人的消费偏好，另一方面是因为少淑女装

性价比较高，价格区间易被网购群体接受。 

（1）少淑女装定位人群为年轻女性，她们对服装的要求是性价比高、紧

贴市场潮流、凸显自我个性、讲究风格细分度但对品牌忠诚度不高，网络能够

快速把握时尚趋势并及时反馈至生产环节这一特点，满足了她们多样化的需

求。同时，消费者通过网络平台可以迅速获知新品信息，而线下品牌往往需要

采取大量营销手段才能达到宣传目的，时间和金钱成本很大。 
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（2）高端女装定位女性年龄层次稍大，她们更看重的是产品品质和适合

身材的剪裁与版型，消费偏好比较固定从而培养起较高的品牌忠诚度，网络上

“看得见摸不着”的产品有一定的不确定性，也无法满足她们重视购物体验的

需求；同时，较为强大的购买力水平又使她们的价格弹性较小，廉价这一网购

的最大优势对她们的意义也相当有限。因此，服装网购崛起对于高端女装的冲

击作用相对较小。 

图 21：少淑女装注重款式与价格，高端女装注重剪裁与版型 

 

资料来源：申万研究 

 

面对网络销售的冲击，对于有较强品牌价值的少淑女装线下企业来说，“上

线”也是明智之举：网络可以突破时间与空间限制，覆盖更多空白区域以拓宽

销售渠道，实现有效互补；线上线下形成良性互动，通过线上实时监测更新市

场需求，及时反馈至线下销售体系以备足畅销货品满足消费者购买欲望。因此，

对于有一定品牌基础的传统线下品牌来说，网络不失为一种有效的补充销售渠

道。 

 

5.3 投资标的：看好高端女装品牌朗姿股份（002612） 

高端女装行业受网购冲击较小，朗姿股份是国内上市的高端女装第一股，

作为行业龙头企业，连续四年排名行业前四。公司的多品牌战略和强大设计能

力助其建立较宽阔的“护城河”，使其在竞争中立于不败之地。我们维持盈利

预测，预计 2012-2014 年 EPS 为 1.51/2.12/2.77 元，对应 PE 为 26.2/18.5/14.3

倍，预计未来 3 年公司净利润复合增长率约 40%，维持买入。 
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