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❑ 直播电商的淘/快/抖“三分天下”格局形成。直播电商已成为一个重要的线上渠道，从2020Q4至2021Q3这一年内，我

们估计淘宝/抖音的直播GMV达6500亿/4500亿元；据快手公告，其直播成交额达6169亿元，直播电商“三分天下”格

局形成。2021年，越来越多的品牌把“布局抖音”作为发展重点，为何抖音直播能得到品牌方的青睐？

❑ 我们认为，品牌商进驻抖音是在“宣传”和“盈利”双重诉求下的选择，而非传统认知中的“因为流量红利进驻抖音”。所

谓“流量红利”仅指代曝光次数，但要做好生意，商家还得做好转化、复购、价格带等。抖音上的消费者并非一味关注

价格，也有对营销内容的倾向性。而抖音没有议价力高的超头主播，带货的佣金率和折扣率相对可控。因此，品牌商

家选择在抖音上直播（包括达人播和自播），能同时实现品牌塑造和盈利两个目的。

❑ 直播带货不能一概而论，不同平台 / 直播形式的商业实质不同。我们把直播分为“主播带货”、“厂播”、“店播”三种模

式。超头主播带货是“品宣渠道”。李佳琦/薇娅的巨额流量能起到很好的宣传作用，但较高的佣金率和折扣率使商家难

以直接盈利。“厂播”指的是非品牌商家通过直播出货，品牌不参与。淘宝店播是“类客服”，提供细致的商品讲解并发

放专属优惠券，作用是“促转化”而非“引流”。抖音店播是“品宣+盈利”，通过与品牌风格相符的内容吸引消费者。

❑ 每一次渠道变迁，都孕育着新品牌崛起&行业格局洗牌的机会。直播电商是2016年以来最重要的渠道变迁之一，但其

复杂的机制，对品牌全方位的运营能力提出挑战。于达人播，品牌商需额外完成与主播沟通签约、渠道管控等工作；

于自播，商家更是需要自行组建相应的团队。部分头部国产品牌在对消费者需求的洞察、产品升级方向的把握，尤其

是对直播、短视频电商等新渠道的理解上，展现出明显优势。我们看好这些优秀的国产品牌借直播电商渠道脱颖而出。

❑ 投资建议：投资抖音渠道表现优异的国产品牌是一个好方向。直播电商的主要参与者包括平台、品牌、工厂、主播，

其中可投资的标的仅有平台和品牌。我们认为平台对于头部主播的议价能力不强，未来二者或持续博弈；在直播电商

（尤其是抖音直播）宣发较好的相关品牌，是一个比较好的投资方向。

❑ 推荐标的：贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化、李宁、安踏、波司登等。

❑ 风险提示：行业竞争加剧，疫情，头部主播过于集中，退货和费用率超预期，第三方数据及产业调研观点不准确等。

摘要
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1. 直播电商的5大误区

➢ 1.1 直播并非简单的“流量生意”，品牌进驻抖音存在定位&盈利上的考虑

➢ 1.2 直播 ROI 更多取决于品牌和产品本身，而非主播或平台

➢ 1.3 超头主播带货的最大“费用”或是折扣，其次才是主播佣金

➢ 1.4 直播带货不同形式（超头带货、厂播、自播），具备不同商业实质

➢ 1.5 直播或并非“去中心化”
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传统认知：直播是一门“流量生意”

我们的观点：头部主播带货的目的并非直接盈利，商家通过自然流量复购盈利

1.1 直播并非简单的流量生意，品牌进驻抖音存在定位&盈利上的考虑

商家花钱找主

播带货

主播输送流量，

带来曝光
产生大量销售 实现盈利

传统
认知

我们的
观点

⚫ 主播仅决定曝光量。实际转化主要由品牌、商品、折扣幅度等多方面因素决定。

⚫ 商家未必直接通过直播赚钱。头部主播要求高折扣+高佣金率，商家难以盈利。

⚫ 商家参与超头主播带货核心目的是品宣，通过用户复购赚钱。

⚫ 商家进驻抖音的原因，更多是品宣+盈利上的考量，而非单纯的“流量红利”。

品牌商家进驻抖音，是因为平台流量多，有“流量红利”
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❑ 直播效果更取决于品牌和商家，主播&平台主要决定曝光次数。商品销售商业模型 = 曝光次数*转化率*价格*毛利率*

复购次数，其中转化率、价格、毛利率、复购率等因素，都主要由品牌和商品本身所决定。我们认为，直播并不能改

变品牌特性，而仅能帮助品牌增加曝光；要想通过直播打造爆品，需要产品/品牌具备相应的内功。

❑ 复购率/复购次数是一个常被忽略的重要指标，是影响商家盈利的核心变量。主播带货属于营销行为，费用率、折扣幅

度均较高，通常难以直接盈利。而消费者复购的折扣、费用率均相对较低，是利润的重要来源。

数据来源：东吴证券研究所绘制

商家直播带货的收益主要取决于曝光量、转化率、价格、毛利率、复购率

1.1 直播并非简单的流量生意，品牌进驻抖音存在定位&盈利上的考虑

商品销售
商业模型 = 曝光次数 X 转化率 价格X 毛利率X 复购次数X

由平台&主播
决定，与投放
金额强相关

主要由品牌和产品
决定

影响商家利润
的关键指标，
但常常被忽视

ROI 与转化率&客单价的相关度较高
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品牌进驻抖音并非仅是“抖音流量多，有红利”，而更多是品牌定位&盈利上的考虑。

❑ “流量红利”一般指曝光次数，电商交易的形成和品牌商的出发点并非仅是一个流量问题。淘宝、快手也有相当体量的

曝光次数。但淘宝直播里超头主播过于强势，很多消费者也仅是冲着折扣而来，高折扣高佣金使品牌产生盈利压力；

而快手是“去品牌化”的平台，成规模品牌一般较少选择在快手上做大规模的营销和推广。

❑ 品牌商加速布局抖音，是基于品牌塑造与盈利上的考虑。我们认为，抖音平台上的消费者对品牌有感知，且并非一味

追求低价，但拥有对直播内容的倾向性。品牌商家选择在抖音上直播（不论是达人直播还是自播），可以同时实现品

牌塑造和盈利两个目的。

1.1 直播并非简单的流量生意，品牌进驻抖音存在定位&盈利上的考虑
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1.2 直播 ROI 更多取决于品牌和产品本身，而非主播或平台

直播 ROI 主要由商品本身的属性&价格决定。同平台同

主播下，不同商品之间的 ROI 常有巨大差距。

直播 ROI 主要由平台、主播或品牌决定

（常见问题：XX平台/主播的ROI是多少）
传统的认知

我们的观点



9数据来源：壁虎看看，东吴证券研究所。注：UV价值指平均每个进入直播间的用户带来多少销售额。

❑ “XX平台 / 主播的ROI是多少？”是一个常见问题，其潜在假设是ROI主要由平台和主播决定，我们认为这是有问题的。

实际上ROI与商品&价格的相关性或更高。

❑ 商品决定ROI，同主播不同场次的带货转化率、UV价值有较大不同。UV价值反映平均每个观看直播的用户产生多少

成交额，与ROI有较强相关性。通常主播每个场次的商品构成都有所不同，因此在不同场次中的转化率、UV价值差异

较大，这说明商品本身或是决定ROI和转化率更关键的因素。

❑ 从某头部抖音主播2021年11月部分场次的数据上看，UV价值最高与最低的场次之间相差了5.5倍，转化率最高与最低

的场次之间相差2.5倍。可见不同场次、不同商品之间的成交转化数据有较大差距。

某抖音头部主播2021年11月部分直播带货场次UV价值 某抖音头部主播2021年11月部分直播带货场次转化率

1.2 直播 ROI 更多取决于品牌和产品本身，而非主播或平台
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10数据来源：点淘APP，东吴证券研究所

❑ 直播的转化情况也取决于商品、直播方案与平台用户的契合程度。如淘宝直播的用户购物目的性比较强，商品物美价

廉就能得到较高的转化；而抖音、快手平台上，用户购物目的性不明确，需要商家提供有吸引力的内容。在抖音、快

手平台，如果像淘宝直播一样直接拿出商品报折扣，可能不会有好的效果。

❑ 如，2021年双11预售首日，薇娅、李佳琦上架的商品数量分别高达499、439个，平均每个商品的介绍时间仅约1分钟；

而2021年10月底，佰草集在抖音上通过“延禧宫正传”直播间，以“宫斗剧”的形式带货。这样的反差，反映了两个平台

的消费者在心智、目的上的差异。而若想做到高转化，商家需主动迎合平台用户的心智与喜好。

数据来源：抖音APP，东吴证券研究所

2021年双11预售首日，琦/娅带货商品数量达439/499个 2021年10月底，“佰草集延禧宫正传”通过宫斗戏直播带货

1.2 直播 ROI 更多取决于品牌和产品本身，而非主播或平台

商品数量：439个 商品数量：499个
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1.3 超头主播带货的最大“费用”或是折扣，其次才是主播佣金

直播“费用” 主播佣金 坑位费 折扣让利+= +

直播中，大额让利是一项隐形“费用”，却常被市场忽略
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我们很容易在分析直播“费用”时，忽略了“折扣让利赠品”这项隐形开支。

❑ 头部主播带货通常伴随着较大幅度的折扣。如下图中的洗面奶产品，2021年11月18日在李佳琦直播间的售价为120元

/100g赠60g，而同日在天猫旗舰店的售价为150元/100g。根据每克价格计算，折扣幅度约为5折。

❑ 倘若把直播电商产生的折扣让利算作销售费用，那么实际的ROI将会更低。我们假设某场直播商家的ROI = 3（即投放

费用占成交额约33%），产品优惠力度为6折，那么在把折扣也算作费用后，ROI 将变为 1.7。

数据来源：点淘APP，手机淘宝APP，东吴证券研究所

图：头部主播带货的商品常有较大力度折扣

1.3 超头主播带货的最大“费用”或是折扣，其次才是主播佣金

头部主播带货常伴
随着较大力度的折
扣幅度

李佳琦直播间：120元160g 天猫旗舰店：150元100g
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思辨：决定带货额的最主要因素是什么？

❑ 试想：如果飞天茅台53度白酒上架直播间，一晚能卖掉多少瓶？——答案或只和价格有关。飞天茅台53度是一个市场

价透明、成交充分的产品。若直播定价显著低于市场价，相信不论是谁当主播都能大卖；反之若定价显著高于流通价

格，想必不论谁当主播都很难产生真实成交。

❑ 我们认为价格优惠是促进消费者在直播间下单的一大核心要素。直播间的限时促销配合主播话术，能一定程度上营造

“害怕错过低价”的心理，从而促进下单成交，而在此过程中促销让利是必不可少的环节。

数据来源：京东APP，东吴证券研究所

如果1499元的茅台酒上架直播间，

能卖掉多少瓶？

1.3 超头主播带货的最大“费用”或是折扣，其次才是主播佣金
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直播带货

主播带货
品宣&营销

（头部KOL）

厂播
帮助非品牌商卖货

（快手四大家族）

商家自播
淘宝店播类似于客服；

抖音自播有打造品牌私域的潜力

四大家族

超头主播带货、厂播、店铺自播的商业实质不同，在分析时不能一概而论。

❑ 超头主播：核心目的是品牌宣传&营销，并非直接盈利。

❑ 厂播：非品牌商借助主播快速起量卖货，实现盈利

❑ 自播：淘宝上的店铺自播类似于客服（现场答疑解惑互动+发放限时折扣），主要作用是“促转化”而非“引流”；抖音

自播具备树立品牌形象、定价格带的功能，有打造品牌私域的潜力。

数据来源：东吴证券研究所绘制

1.4 直播带货不同形式（超头带货、厂播、自播），具备不同商业实质
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1.5 直播或并非“去中心化”

用户根据自身喜

好选择主播

风格差异造成各主

播的客群不同
形成去中心化传统

认知

我们的
观点

淘宝直播用户注

重让利幅度

大主播能从品牌方

拿到高折扣

形成“强者愈强”

的马太效应循环

（主要指淘宝直播，抖音或不一样）
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❑ “直播电商通过内容种草形成转化，大众千人千面的喜好使直播成为‘去中心化’ 电商” 或是一个误区，淘宝&快手直播的

头部化程度很高。淘宝直播消费者更看重折扣力度，超头部主播具备极强的议价权，更容易从品牌方拿到高额让利，

由此形成“马太效应”的正反馈循环。快手直播看重“私域”，已形成以数个“家族”为首的头部主播阵营。

❑ 主播头部化程度高，除李佳琦/薇娅/辛巴家族外，其余或都是“中腰部主播”。TOP 5主播GMV与其余主播差距较大。据

小葫芦大数据、蝉妈妈、壁虎看看，2021年9月“淘快抖”TOP30主播中，前5名的成交额大于第6-30名之和。

❑ 抖音能否最终实现“去中心化” 还有待观察。据小葫芦大数据、蝉妈妈、壁虎看看，2021M9 抖音 TOP 3 主播的GMV 

是三大平台中最低的。我们认为，抖音的页面设计和流量机制使其更“去中心化”。一方面抖音电商的消费者比起折扣

更关注内容和主播本身；另一方面平台的算法机制也倾向于抑制超头部主播的产生。

数据来源：小葫芦大数据（淘），壁虎看看（快），蝉妈妈数据（抖），东吴证券研究所

1.5 直播或并非“去中心化”
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2. 模式分类：抖音去中心化&品牌化，淘宝中心化&品牌化，
快手去中心化&去品牌化

➢ 2.1 直播电商佣金费用率较高，意义主要是“营销”而非“赚钱”

➢ 2.2 直播带货三模式：达人做营销，厂播帮出货，自播造私域

➢ 2.3 主播、平台、品牌、用户、厂家、投资者，对各个平台的诉求不同
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❑ 直播电商抽佣率较高，是一个费用率相对较高的线上渠道。直播电商商家向带货主播支付的费用，占成交额之比可高

达30%以上；相比之下，阿里平台FY2021的整体货币化率仅约4.1%。总体而言，直播电商的费用率高于京东、天猫

等传统货架电商。

数据来源：点淘APP，东吴证券研究所

图：李佳琪、薇娅直播间

2.1 直播电商佣金费用率较高，意义主要是“营销”而非“赚钱”
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❑ 主播对商家的抽佣主要包括“坑位费”和“佣金”两部分。据我们的渠道调研，“坑位费”指的是商品上播之后一次性支付

给主播的固定费用，“佣金”则根据支付口径的实际GMV按比例分成。通常而言，头部一场化妆品直播带货单个商品的

成交额约为80~100万元，主播收取约10~20万元的坑位费，和占成交额20%~30%或更高佣金。具体坑位费金额和佣

金率视品类、品牌、产品而定，总的来看头部主播部分品类的坑位费+佣金可达销售额的30%~50%。

数据来源：东吴零售渠道调研

头部主播带货通常的抽佣模式：坑位费+佣金，整体抽佣率较高

2.1 直播电商佣金费用率较高，意义主要是“营销”而非“赚钱”

主播抽佣

坑位费
开播就收取，不论成交额多少。视类目而定，

头部主播化妆品坑位费可达10~20万元。

佣金
按 GMV % 收取，视品类、品牌、产品而定，

头部主播化妆品抽佣率可达20%~30%或更高

淘宝直播头部主播单场带货GMV：通常80~100万元；部分品类坑位+佣金率可达30%~50%

+
平台佣金，相比主播佣金而言金额不高
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2.1 直播电商佣金费用率较高，意义主要是“营销”而非“赚钱”

• 即Marketing，通过卖货提高品牌的知名度，打

造品牌形象，树立品牌地位，定价格带。

营销，定价格带

• 即Sales，重视利润率和经营过程中的ROI控制

销售，赚钱

如天猫、抖音等

如拼多多、快手等

我们认为品牌对于直播电商的主要诉求是“营销”而非“销售”

✓ 商家卖货有两大目的：①卖货赚钱；②通过卖货提高品牌认知定价格带。

✓ 只有小部分渠道具备“通过卖货定价格带”的营销功能。如天猫、抖音等。抖音是具备“定价格带”能力

的渠道，值得重点关注其发展趋势及对品牌商的影响。

✓ 品牌对于直播电商的主要诉求是“营销&定价格带”而非“销售&赚钱”，因此对高佣金的接受程度较高。

数据来源：东吴证券研究所整理绘制
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直播带货

主播带货
品宣&营销

（头部KOL）

厂播
帮助非品牌商卖货

（快手四大家族）

商家自播
淘宝店播类似于客服；

抖音自播有打造品牌私域的潜力

2.2 直播带货三模式：达人做营销，厂播帮出货，自播造私域

直播电商大致分三种模式，其商业实质不同：

✓ 1. 帮助品牌商宣传&销货的达人带货：淘宝直播的薇娅、李佳琦，抖音直播的大狼狗、罗永浩等。

一定程度上具备帮助品牌商树立品牌力、定价格带的能力。

✓ 2. 帮助白牌、产业带品牌出货。主播本身起到了“为商品质量作信用背书”的作用，如辛巴辛选。

✓ 3. 商家自播。淘宝上的店铺自播类似于客服（现场答疑解惑互动+发放限时折扣），主要作用是“促

转化”而非“引流”；抖音自播具备树立品牌形象、定价格带的功能，有打造品牌私域的潜力。

四大家族

数据来源：东吴证券研究所整理绘制
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在主播带货、厂播、店播之间的不同，使“淘快抖”三大平台之间的品牌化程度&商家对于平台的诉求也有所不同。

❑ 淘宝直播：利用头部主播做营销的平台。李佳琦、薇娅是淘宝直播乃至整个直播电商行业的“顶流”，小葫芦大数据显

示2021年9月二者的成交额之和超过淘宝直播3-30名之和。品牌找李佳琦、薇娅带货，本质上是借助其声量宣传品牌。

❑ 抖音直播：有通过自播打造品牌私域的潜力，兼顾营销&卖货。抖音有较庞大的中腰部主播矩阵，带货抽佣率相对琦/

娅更低；而品牌自播有潜力做到比主播带货更高的ROI，并打造品牌私域。品牌上抖音可兼顾品牌营销&卖货。

❑ 快手直播：有不少“厂播” ，头部主播也以非品牌商品为主。其运营本质是帮助产业带工厂出货，转“品牌化”的钱，但

对于已经成型的大品牌帮助不大。

数据来源：东吴证券研究所整理绘制

淘、快、抖对于商家的意义不同

2.2 直播带货三模式：达人做营销，厂播帮出货，自播造私域

淘宝
直播

抖音
直播

快手
直播

主要形式

超头主播带货；
“类客服”的店播

中腰部主播；打造
私域流量的店播

主播带货；厂播

品牌化程度

品牌商品为主

品牌商品为主

非品牌商品为主

商家目的

品牌营销

品牌营销+销售

非品牌商品销售



23数据来源：点淘APP，东吴证券研究所

淘宝直播头部主播带货商品以大牌商品为主（2021.11.11直播截屏）

2.2 直播带货三模式：达人做营销，厂播帮出货，自播造私域

李佳琦 薇娅



24数据来源：红人点集，东吴证券研究所

图：快手头部主播的带货商品以非品牌商品为主（2021.10快手头部主播带货销售额榜单）

2.2 直播带货三模式：达人做营销，厂播帮出货，自播造私域

蛋蛋瑜大公子辛巴
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2.3 主播、平台、品牌、用户、厂家、投资者，对各个平台的诉求不同

主播

平台

用户

品牌商

产业工厂

投资者

淘宝
直播

抖音
直播

快手
直播

头部主播议价权超强

新主播、非头部主播难出头

中心化程度最高

购物目的性强

品牌化程度高，主要目的是

品牌宣传，而非直接盈利

环境对“厂播”不友好

产业工厂主要依附于品牌

可投资宣发较好的品牌

平台机制下几乎不存在超头

主播，新主播仍有机会

相对去中心化。平台议价权

较高，直播内容产生区分度

购物目的性弱，在意内容，

相对淘宝直播更下沉

品牌化程度较高，可做品牌

宣传，也有直接盈利的可能

对“厂播”较友好，若内容和宣

传有特色，有大卖机会

投资抖音做得好的品牌是一

个很好的方向

主播较为头部化、私域化

对人设&粉丝粘性有要求

中心化程度较高，平台与超

头主播或持续博弈

购物目的性弱，市场最下沉

在看内容的基础上购买商品

品牌化程度高，主要目的是

品牌宣传，而非直接盈利

对“厂播”较友好，工厂

依附于头部主播可快速起量

只能投资平台
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2.3 主播、平台、品牌、用户、厂家、投资者，对各个平台的诉求不同

头部主播（琦/娅）：核心是折扣品牌商品的持续供应，对品牌方的议价权&自身盈利能力超强；

非头部主播：存在感越来越弱，也没有足够话语权，新主播越来越难出头。

中心化程度最高：平台对头部主播具有依赖性，对头部主播议价能力略弱。

主播

平台

用户目的性强。主要目的是购买品牌商品，看重品牌商品的折扣，能够得到真实让利。如2021年双11预

售首日，李佳琦/薇娅平均每个商品讲解时间仅约1分钟，用户或许就只是为了折扣而进入直播间。
用户

品牌化程度高。品牌商的主要目的是品牌宣传，而并非直接盈利。

品牌商

环境对厂播不友好。直接的厂播在淘宝直播存在感较弱，厂家主要依附于品牌公司。

产业工厂

可以投资宣发较好的相关品牌，但无法投资议价能力更强的超头主播（琦/娅），而平台相对于超头主

播议价能力也偏弱。
投资者

淘宝直播：头部化的品牌宣传渠道，用户购物目的性较强



27数据来源：东吴证券研究所整理绘制

2.3 主播、平台、品牌、用户、厂家、投资者，对各个平台的诉求不同

平台机制下几乎不存在超头部主播，非头部主播仍有出头机会，主播盈利能力均衡。

相对去中心化：内容化直播产生区分度，平台的分法机制利于抑制超头部主播过于中心化的趋势，平台

议价能力较强。

主播

平台

消费者目的性较弱，市场相对下沉。

在意商品折扣，也在意相应的推荐内容和主播的观点。对品牌商品和非品牌商品均有诉求。
用户

抖音品牌化程度较高。品牌商可在抖音上做品宣、打造私域，也有直接盈利的可能。

品牌商

机制对工厂厂播较为友好，如果商品的内容和宣传有特色，在抖音上有可能能够实现较大销量。

产业工厂

可以投资宣发较好的相关品牌，品牌商在抖音直播可能会同时实现品宣和盈利的目的。投资抖音做的好

的相关品牌或是一个好方向。
投资者

抖音直播：相对去中心化，用户目的性较弱更注重内容
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2.3 主播、平台、品牌、用户、厂家、投资者，对各个平台的诉求不同

主播较为头部化，私域化，对主播的人设与粉丝粘性有要求，头部主播盈利溢价能力强，但与平台博弈

中心化程度较高：

模式偏私域，超头部主播议价能力强，平台和超头部主播持续博弈

主播

平台

消费者目的性最弱，市场最下沉。在看主播，看内容的基础上购买商品，在意主播观点和商品性价比。

大部分为非品牌商品。
用户

快手品牌化程度最低。品牌商较少选择在快手平台发力。

品牌商

工厂厂播机制较为友好。依附于平台内的头部主播，工厂产品在快手上有可能实现较大销量，这也是快

手的商品销售的主要构成。
产业工厂

只能投资平台。无法投资相关主播，工厂和品牌。品牌商也较少选择在快手发力。

投资者

快手直播：头部化&私域化&去品牌化，用户最下沉
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3. 行业格局：抖音带货快速崛起，淘快抖“三国杀”局渐成

➢ 3.1 2021年直播电商市场规模有望超2万亿元，抖快直播快速崛起

➢ 3.2 抖音&快手基本形成交易闭环，绝大多数订单在平台小店完成
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数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

❑ 渗透率迅速增长，直播电商2021年市场规模有望突破

2万亿元。据艾瑞咨询，2021年我国直播电商市场规

模有望达到2.27万亿元，在网购市场中的渗透率有望

达到15.5%。

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

2021年我国直播电商市场规模（GMV）有望突破2万亿元 直播电商渗透率不断提升

3.1 2021年直播电商市场规模有望突破2万亿元，抖快直播快速崛起
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快手直播、抖音直播的GMV规模正在赶上行业先行者淘宝直播，直播电商三强格局形成。

2020Q4~2021Q3这12个月间：

❑ 淘宝直播GMV或已达6500亿元。公司公告显示，截至2021Q1的12个月里，淘宝直播GMV超5000亿元，占阿里平台

之比超6.7%。淘宝直播的规模仍在快速增长，在阿里平台中的占比不断提升，按其GMV占阿里平台8%~9%估算，

2020Q4~2021Q3淘宝直播GMV或已达6500亿元。

❑ 快手平台电商交易额达6169亿元（含快手小店及第三方）。据公司公告，2020Q4~2021Q3公司直播电商交易总额达

6169亿元；其中2021Q3达1758亿元，同比+86%。

❑ 抖音直播GMV或已达4500亿元（仅包括抖音小店）。2021M8/M9壁虎看看监测的抖音直播样本成交额分别约 430 / 

480 亿元，综合考虑样本覆盖范围、平台增速以及季节因素后，我们推测2020Q4~2021Q3抖音直播GMV达4500亿元。

数据来源：公司公告（淘宝2020，快手），前瞻产业研究院（抖音2020），壁虎看看，标E数据为东吴证券研究所预测；注：三大平台的GMV在统计口径上或有一定差异

图：2020与2021年各大主要直播电商品平台GMV（亿元）

3.1 2021年直播电商市场规模有望突破2万亿元，抖快直播快速崛起
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32数据来源：国家统计局，东吴证券研究所

我国电商行业或已逐渐进入成熟期，直播电商有望成为新增量。

❑ 我国电商用户渗透率已经达到较高的水平。国家统计局数据，2021Q1-3我国线上实物商品销售额占社零总额之比为

23.6%。社零总额中有一部分是汽车、石油等线上化程度不高但规模较大的产品，若排除这些品类，日常消费品的线

上化程度或已达到30%以上。

❑ 2019-2021年电商规模增速有所放缓。从2018及以前的~30%年增速放缓到2020之后的不足15%。

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所

我国电商市场规模增速放缓 我国电商渗透率2021年以来趋于平稳

3.1 2021年直播电商市场规模有望突破2万亿元，抖快直播快速崛起
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我国电商行业或已逐渐进入成熟期，直播电商有望成为新增量。

❑ 我国此前电商规模增长建立在网购人数的快速增长上，但目前网购人数渗透趋于饱和。截至2021年6月，我国网购人

数已达8.12亿。排除部分偏远地区居民、老年人和婴幼儿人口后，我国电商用户规模正在接近网购目标客群的上限。

❑ 直播电商渗透率较低，有较大增长潜力。截至2021年6月，我国直播电商用户规模3.8亿人，相比网购用户数或直播观

看用户数，渗透率都仍有可观提升空间。渗透率提升是直播电商未来的一个重要增长驱动。

数据来源：CNNIC，东吴证券研究所

2021H1我国网购用户规模达8.12亿人，趋于饱和 2021年6月我国互联网用户数（亿人）

3.1 2021年直播电商市场规模有望突破2万亿元，抖快直播快速崛起
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❑ 2020年10月9日以后，抖音已经不再允许京东、淘宝等第三方平台的商品接入。此后抖音平台上的商品主要通过“抖音

小店”销售，蝉妈妈数据显示，2021Q2抖音小店销量占抖音平台的比例已达99%。

❑ 快手小店2021Q2成交额占比达91%，其成交流程与抖音小店类似，都在平台里完成所有下单流程，无需跳转。

3.2 抖音&快手基本形成交易闭环，绝大多数订单在平台小店完成

直播入口
点击进入
商品详情 抖音小店购物车结算

抖音主页 直播间
购物车

点击进入
商品列表 选择商品

商品详情

资料来源：抖音，东吴证券研究所



35资料来源：蝉妈妈，东吴证券研究所

❑ 抖音&快手正在形成各自的直播电商交易闭环。体现在抖音小店/ 快手小店占各自平台的成交比重不断攀升。这有利于

平台掌握交易数据提升算法，也有利于抽佣变现。

❑ 2021Q2抖音小店占平台销量99%。据蝉妈妈数据，2020H1抖音平台尚有较多订单在第三方平台完成。2020H2抖音

发布一系列政策促使商家转移至抖音小店，如2020年9月6日起所有第三方来源商品需要通过巨量星图平台匹配带货达

人分享等。2020年10月9日，第三方商品不再支持进入抖音直播间购物车，此后抖音小店占比提升至95%以上。

❑ 快手也在逐渐建设快手小店成交生态。据公司公告，快手小店对平台电商成交额的贡献已从2020Q1的53%提升至

2021Q2的91%。未来快手还将继续建设电商基础措施，并推出一些列工具帮助商家简化管理流程，以及提供更多维

度的数据来分析产品表现及用户行为。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

抖音小店占抖音销量：2021Q2达99%（单位：%） 2021Q2快手小店成交额占平台91%，持续提升

3.2 抖音&快手基本形成交易闭环，绝大多数订单在平台小店完成
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4. 品类结构：直播电商有望促进部分品类线上化程度提升

➢ 4.1体验感&即时性：决定品类线上化程度的核心变量

➢ 4.2 直播聚焦高毛利品类，有望提升服装、美妆、珠宝等品类的线上化率
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❑ 美妆、服装等品类的线上化程度或仍有提升空间。根据Euromonitor统计的我国各品类消费品平均线上化率和线上增

速，我们可将各消费品品类划分成四种类型：①主力军：服装、美妆等品类，其渗透率及电商增速高于平均，未来有

望持续驱动电商增长；②潜力股：配饰、日用品等品类，线上规模高增且渗透率不高；③基本完成线上化的电子、家

电等品类，渗透率高但增长慢；④未来或仍以线下消费为主的酒精、饮料等产品，线上渗透率低&增长慢。

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所

图：我国各大消费品品类的线上增速及渗透率分布

4.1 体验感&即时性：决定品类线上化程度的核心变量

基本完成
线上化

线上化率有
望持续增长

潜力股，但未来或
保留部分线下场景

未来或仍以
线下为主

平均渗透率：27%

平均CAGR：21%
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❑ 我们认为，决定各类型商品线上化程度的两大核心变量：商品对体验感和即时性的要求。体验感和即时性是传统电商

购物体验上较为薄弱的环节，因此对这两个维度要求越高的品类，其线上化程度就越低。

❖ 如，数码电器对体验感&即时性要求都不高，因此线上化程度高；服装、美妆等产品对体验感有一定要求，线上

化程度较高；而生鲜等品类对体验感和即时性要求都较高，因此线上化程度低。

❑ 直播电商一定程度上提升了线上购物的“体验感”，因此有望永久性地提升一部分品类的线上化率。其一，视频直播相

较图文是一个更高维度的展现，在视觉体验上有较大提升，对服装、配饰乃至食品都有帮助；其二，主播对产品的语

音介绍和在线答疑，更容易帮助消费者理解产品的卖点和特点。

数据来源：东吴证券研究所整理绘制

图：看重体验感、即时性的商品适合线下消费

4.1 体验感&即时性：决定品类线上化程度的核心变量

看重“体验感”和
“即时性”的商品
更适合线下场景

体验感

即时性

• 视频、图文无法完全展现商品

• 需要挑选

• 需要导购讲解专业知识

• 有社交性，消费过程是效用的一

部分

• 无法等待的刚性需求（吃喝、日

用等）

• 临时需求，非计划性消费

珠宝 服装 美妆

饮料 餐饮 生鲜
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❑ 淘、快、抖的TOP品类：集中在服装、美妆、珠宝、零食酒水，共性——都是毛利率较高的品类。我们认为原因在于，

其一，直播的费用率整体较高，只有高毛利率的品类能够支撑主播的抽佣；其二，这些品类都对购物的“体验感”有一

定的要求，而直播带货的意义正是提升“体验感”，也更契合这些品类的特性。

4.2 直播聚焦高毛利品类，有望提升服装、美妆、珠宝等品类的线上化率

直播带货的主要品类：均为高毛利品类

服装 化妆品 珠宝 零食、饮料、酒水

行业毛利率50~60% 行业毛利率60~70% 行业毛利率30~40%
（品类间毛利差距较大，
部分品类毛利率可达70%）

行业毛利率30~40%

数据来源：wind，东吴证券研究所整理绘制，注：行业毛利率为部分主要上市公司2019~20年平均毛利率



40数据来源：壁虎看看，东吴证券研究所。注：仅包含壁虎看看样本数据，样本成交额为
1498亿元，分类方式或与其他平台 / 来源数据不可同比。

抖音、快手直播的品类结构存在较大相似性，均为服装、美妆等高毛利品类。

❑ 抖音GMV前5大品类为鞋服箱包、美妆、食品、家居、珠宝（壁虎看看样本，2021M8-10)。从GMV上看，服装是抖

音电商的最大品类，且抖音平台的服装占比或也高于快手平台&淘宝头部主播的服装占比。我们认为这一定程度上与

抖音商家自播生态的完善有一定联系：2021M9抖音自播TOP10商家中，以服饰品牌为主。

❑ 快手销量前5大品类的构成几乎与抖音一致。根据飞瓜数据，2021H1鞋服箱包、食饮、家居用品是快手的销量TOP 3

品类。但考虑到珠宝 / 美妆的均价高于食饮 / 家居，快手GMV口径下的TOP 3品类或依次为鞋服箱包、珠宝、美妆。

❑ 总之，抖音&快手的主要品类聚焦在服装、美妆、零食、珠宝，并顺带销售一些家居百货。

数据来源：飞瓜数据，东吴证券研究所。注：分类方式或与其他数据不可同比。

抖音直播最大品类是美妆&服装（以GMV计） 快手直播最大品类是服装、食品（以销售量计）

4.2 直播聚焦高毛利品类，有望提升服装、美妆、珠宝等品类的线上化率
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41数据来源：灰豚数据，东吴证券研究所

李佳琦&薇娅（淘宝TOP2主播）品类特点：李佳琦带货商品中美妆占主导，薇娅品类分布更广。

❑ 总的来看，琦/娅化妆品占比高于快手、抖音平台。根据灰豚数据，2021年10月李佳琦/薇娅带货GMV中，美妆个护产

品占比为50.4%/ 23.1%。而据飞瓜数据，美妆+个护家清在快手2021H1成交量占比为13.5%；据壁虎看看，美妆个护

在抖音2021M8-10成交额占比13.7%。

❑ 琦 / 娅化妆品占比高的原因，是其对于化妆品品牌而言，能起到重要的宣传营销作用。化妆品毛利率较高，我们认为，

化妆品品类更注重品牌营销推广和定价，而中高端美妆产品的溢价主要来自品牌认知。李佳琦/薇娅作为手握巨额流量

的超头部主播，能为品牌商品招揽大量的流量和销量，起到一定的推广&背书效果。

数据来源：灰豚数据，东吴证券研究所

李佳琦2021M10带货GMV最大品类：美妆个护 薇娅2021M10带货GMV最大品类：服装箱包

4.2 直播聚焦高毛利品类，有望提升服装、美妆、珠宝等品类的线上化率
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5.集中度：淘宝>快手>>抖音

➢ 5.1 主播马太效应强，三大平台里淘宝最集中，抖音最分散

➢ 5.2 界面对比：抖音“单列全屏推送机制”有利于去中心化，淘宝直播“搜

索+列表”或加剧头部集中

➢ 5.3 抖音“高品牌化+去中心化”生态产生化反，成品牌自播成长沃土
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❑ 直播带货是一个马太效应较强的行业，天然具备头部

集中的发展趋势。

❑ 从各大平台集中程度上看：淘宝>快手>>抖音。对比

第1名和第10名的月GMV，淘宝 / 快手 / 抖音，大约

是20 / 10 / 3倍。

❑ 淘宝、快手都有明显的超头阵营，抖音暂未形成超头

主播。从成交额上看，淘宝的薇娅、李佳琦，快手的

辛巴家族跻身“超头主播”阵营；此外淘宝的雪梨也正

在与其他主播拉开差距；抖音尚未形成明显头部。

数据来源：壁虎看看，东吴证券研究所

2021年9月抖音TOP10主播带货GMV（亿元）

2021年9月淘宝TOP10主播带货GMV （亿元） 2021年9月快手TOP10主播带货GMV （亿元）

5.1 主播马太效应强，三大平台里淘宝最集中，抖音最分散

数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所



44数据来源：小葫芦大数据，东吴证券研究所

自播头部化程度低于主播带货，淘宝店播和抖音自播的意义和侧重点有所不同。

❑ 淘宝店播更类似于客服。榜单中有不少数码产品品牌，如联想、科沃斯。数码品类涉及专业知识，需要主播现场讲解，

此时店播扮演“客服”角色；而有时候直播间会针对部分商品发放专属优惠促进转化。

❑ 抖音店播具备培育私域流量的功能，榜单中服装品牌占主导，如Teenie Weenie、太平鸟等。服装自播相当于秀场展

示，相比于请主播带货，品牌商在自播间可以更详细、更长时间地展示服装产品。

数据来源：蝉妈妈，东吴证券研究所

2021年9月淘宝店播榜单（GMV，亿元） 2021年9月抖音店铺自播榜单（GMV，亿元）

5.1 主播马太效应强，三大平台里淘宝最集中，抖音最分散
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45数据来源：抖音APP（Android），东吴证券研究所

❑ 从界面上看，抖音直播 “单列全屏滑动切换”有利于去中心化；淘宝“列表点选进入直播间”或加剧头部集中。

● 淘宝直播首页采用瀑布流列表+搜索的方式，用户搜索寻找头部主播非常方便，而头部主播也较容易在瀑布流中

占据前排，或一定程度上加重头部化；

● 抖音直播主要采用“单列全屏&下滑切换”的方式，若要寻找特定主播，需进入“更多直播”页面。这样的页面设置

有望实现去中心化，但需要平台具备较强的识别和匹配算法。

数据来源：手机淘宝APP（Android），东吴证券研究所

抖音直播主页面为单列全屏滑动切换 淘宝直播主页面为点击选择主播，并有搜索功能

5.2 界面对比：抖音“单列全屏推送机制”有利于去中心化，淘宝直播

“搜索+列表” 或加剧头部集中

• 手机淘宝APP首页点击“
淘宝直播”

• 以列表形式呈现主播，
并有搜索功能，头部主
播排位靠前抖音直播主页面为单列全屏滑动切换

直播间B

直播间A

上滑切换
瀑
布
流
列
表

搜
索



46数据来源：快手APP，东吴证券研究所

快手也是一个主播头部化程度较高的平台，直播间进入方式以“关注列表”为主。

❑ 快手进入直播间的两大方式为：①首页左滑进入“关注”页面，在用户关注列表中选择正在直播的主播；②通过左侧栏

进入“直播广场”，快手直播广场的页面和布局与抖音类似。

❑ 两种方式中“关注列表”页面更为方便，而以列表为主的访问方式，一定程度上使快手形成头部化格局。

数据来源：快手APP，东吴证券研究所

快手：通过“关注”列表进入直播间 快手：通过“直播广场”进入直播间

5.2 界面对比：抖音“单列全屏推送机制”有利于去中心化，淘宝直播“搜
索+列表” 或加剧头部集中

快手：通过关注页面进
入直播间较为方便

对快手主播而言，经营
粉丝群体、打造私域流
量较为重要

快手直播广场页面与抖音直播较相似，均为全屏播放上滑切
换。但进入快手直播广场较为麻烦，需要通过程序左边栏。
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我们认为在“淘快抖”阵营中，抖音是唯一集合品牌化+去中心化特性的平台，因此受到品牌商的重视。

❑ “品牌化认知”是平台的重要禀赋 & 稀缺属性。品牌商日常经营中，“定价格带”有时是比“卖货”更为重要的目标。而具

备品牌化认知、能帮商家定价格带的平台并不多，这需要平台具备相应的调性以及合适的用户心智。传统电商里的天

猫、京东具备这样的禀赋；新兴平台中，抖音作为一个潮流短视频社区，无疑也具备这样的禀赋。

❑ 抖音相对去中心化的环境，有利于品牌自播发展。中心化生态下平台流量被头部主播垄断，品牌自播在起步期将难以

获得足够流量，投入门槛高见效慢。抖音相对“去中心化”的体系，有利于品牌自播快速度过启动期，进入良性循环。

❑ 抖音的去中心化主要体现在主播&品牌商的成交额分布上；其“算法推荐”的流量分发机制本身是中心化的。

数据来源：东吴证券研究所绘制

直播电商平台“中心化&品牌化程度” 定位——品牌化+去中心化是抖音具备的稀缺属性

5.3 抖音“高品牌化+去中心化”生态产生化反，成品牌自播成长沃土

品牌化

去品牌化

中心化去中心化

抖音
直播

品牌化
去中心化

淘宝
直播

品牌化
强中心化

快手
直播

去品牌化
中心化
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❑ 淘宝头部主播带货：主要起到品牌营销作用。淘宝直播超头主播抽佣高，品牌的主要目的是营

销而非盈利（也难以大规模盈利）。

❑ 淘宝店铺自播：相当于客服，主要作用是促转化。在超头主播+中心化分发的压制下，淘宝店铺

自播难以真正形成私域流量，其作用更多是答疑解惑，以及发放自播间特殊优惠。

❑ 抖音达人带货：品牌商营销+盈利。去中心化分发下达人头部效应相对不高，抖音的中腰部主播

群相比淘系头部主播，对品牌的营销作用弱一些，但佣金率低盈利能力更强。

❑ 抖音品牌自播：品牌营销+盈利+积累私域流量。去中心化有助于降低投放费用率，利于品牌自

播起量。自播无需向主播支付佣金，理论利润率上限更高，且具备积累品牌私域流量的潜力。

❑ 快手直播：非品牌化。老铁文化或使平台不具备品牌化心智，品牌进驻快手或面临更多调性&身

份问题。

❑ 快手主播相当于品牌。快手的主播集中度高，而电商转化主要来自私域（即主播粉丝买单）。

快手直播的产品主要来自各个产业带工厂，而品牌商品不多。头部主播起到“提供信用背书”的作

用，主播相当于品牌。

5.3 抖音“高品牌化+去中心化”生态产生化反，成品牌自播成长沃土
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6. 投资建议：
直播带货对运营细节要求高，利好国牌崛起

➢ 6.1 直播带货对运营细节要求高，利好国牌崛起

➢ 6.2 每次渠道变迁都孕育着新品牌崛起&品牌格局洗牌的机会，投资抖音渠

道表现优异的国产品牌是一个好方向
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❑ 每当渠道变迁时，都会孕育新品牌崛起&品牌格局洗牌的机会。传统渠道里的品牌格局会随时间逐渐固化，而空白的

新渠道在崛起过程中，会带来品牌崛起的机会。

❑ 直播电商是一个对运营细节要求高的新渠道。于主播带货，品牌商需额外完成与主播沟通签约、渠道管控等工作；于

商家自播，更是需要建立相应的团队。

❑ 国产品牌根植于互联网文化、电商文化浓厚的中国市场，在互联网运营细节上或具备一定优势。从抖音品牌自播榜单

上看，排名靠前的品牌中绝大多数为国产品牌（蝉妈妈2021年9月数据）。品牌自播体系的搭建较为复杂，在自播上

的领先是国内品牌整体具备较强互联网运营实力的体现。

❑ 店播崛起是一个大趋势。据艾瑞咨询，2020年抖音体内店播GMV占比为32%，2021年有望提升至40%以上。自播的

讲解与展示通常比主播带货更专业更精细，相比之下带货主播给每个商品预留的展示时间一般不长。此外，自播还可

通过与品牌调性相符的特殊内容，进一步吸引眼球，打造品牌知名度。

数据来源：艾瑞咨询（左），蝉妈妈（右），东吴证券研究所

6.1 直播带货对运营细节要求高，利好国牌崛起
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❑ 每一次渠道变迁，都孕育新品牌崛起&品牌格局洗牌的机会。直播电商正是2016年以来最重要的渠道变迁之一，但其

复杂的机制也对品牌的运营提出新挑战。对于达人播，品牌商需额外完成与主播沟通签约、渠道管控等工作；对于自

播，商家更是需要自行组建相应的团队。部分头部国产品牌在对消费者需求的洞察、产品升级方向的把握，尤其是对

直播、短视频电商等新渠道的理解上，展现出明显优势。我们看好这些优秀的国产品牌借直播电商渠道脱颖而出。

❑ 投资建议：投资抖音渠道表现优异的国产品牌是一个好方向。直播电商的主要参与者包括平台、品牌、工厂、主播，

其中可投资的标的仅有平台和品牌。我们认为平台对于头部主播的议价能力不强，未来二者或持续博弈，因此在直播

电商（尤其是抖音直播）宣发较好的相关品牌，是主要的投资方向。

❑ 推荐标的：贝泰妮、珀莱雅、华熙生物、上海家化、李宁、安踏、波司登等。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

注1：归母净利润均为东吴证券研究所预测；

注2：除收盘价为交易所原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE按港币：人民币=0.82:1（对应2021.12.09汇率）；

注3：波司登财期0331，表中年份对应FY21A/ FY22E/ FY23E；

相关公司估值表（截至2021.12.09）

6.2 投资建议

代码 简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元）

归母净利润（亿元） PE
投资评级

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

688363.SH 华熙生物 840 174.90 6.46 8.50 10.93 130 99 77 买入

603605.SH 珀莱雅 418 208.17 4.76 5.83 7.18 88 72 58 增持

300957.SZ 贝泰妮 893 210.81 5.44 8.15 11.42 164 110 78 买入

600315.SH 上海家化 301 44.25 4.30 5.49 8.42 70 55 36 买入

3998.HK 波司登 475 5.32 17.10 20.73 25.40 28 23 19 买入

2331.HK 李宁 2,021 94.20 16.98 36.50 46.60 119 55 43 买入

2020.HK 安踏体育 2,875 129.70 51.62 74.07 91.27 56 39 32 买入
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7. 风险提示
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❑ 行业竞争加剧：直播电商处于成长期，越来越多的商家正在布局并加大在直播电商上的投入。这有可能会导致主播/平

台抽佣率的增长，造成商家费用率提升，并最终导致亏损。

❑ 疫情：或导致消费意愿下降、物流中断等。

❑ 头部主播过于集中：头部主播掌握较高的话语权，商家恐处于弱势地位。若与头部主播关系破裂可能导致各种形式的

品牌声誉损失。

❑ 退货和费用率超预期：影响商家的实际盈利情况。

❑ 第三方数据及产业调研观点不准确：本报告援引大量第三方数据，以及产业调研的观点，若不准确，可能影响本文核

心结论。

风险提示
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