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Table_Summary 报告起因 

作为社交电商的重要形式之一，社交分销模式逐步被很多电商采用，例如苏宁推

客、小米优品推手等。但社交分销模式较为复杂，因“拉人头”、“门槛费”、“团

队计酬”等特征曾引起较大争议。本文将以较为成熟的云集、环球捕手等为切入

点，剖析社交分销模式的渠道设计、如何与传销划清界限以及面临的优势和挑战。  

核心观点 

 社交分销渠道设计核心要素：入会门槛、层层晋级、金字塔福利。综合云集、

贝店与环球捕手的营销模式，社交分销渠道设计的核心要素主要包括三个方

面：（1）入会门槛：成为平台会员，不仅需要社交圈熟人邀请码，还需要付

出入会费用，高门槛保证会员对平台的高认同度；（2）层层晋级：各个平台

虽然晋级门槛各不相同，但均通过设置拉新、带货、社群运营等指标来筛选

具有销售能力的会员；（3）金字塔福利：二级会员和三级会员除了享受自营

店铺及自身消费福利外，还能针对下级会员的销售额获得激励，累进制的层

级奖励为分销体系的扩大提供基础。但不同平台的三个要素存在差异，我们

认为这一定程度上反映不同公司发展阶段和未来战略的差异。 

 社交分销的传销“洗白”之路：降低层级、服务商角色外包。上述分销模式

与传销的界线较为模糊，云集、环球捕手均因涉及传销被罚款或封禁平台。

此后，各个平台通过降低分销层级、外包服务功能等方式摆脱与传销的关系，

以云集为例，2018 年之后公司在门槛及奖金制度方面都进行了修正，例如人

头费用降至一级、团队计酬减少至两级且更名为服务管理费；此外，公司将

部分会员服务外包给第三方服务公司，平台转变为一级分销体系，截至 2018

年底，服务经理超过 7 万名，负责向会员提供培训和支持。2017 年后官方并

未对调整后的模式进行后续处罚，监管方态度也趋于缓和。 

 社交分销平台面临的机遇和挑战：（1）会员粘性高，自用/销售动力充足，

单会员创造 GMV 超过 3000 元/年。截止 2018 年底，平台累计拥有会员 740

万，其中，活跃交易会员 610 万，占比 82.4%；交易会员中，约 64.7%有过

推销行为。人均 GMV 上，活跃买家 978 元/年，会员 2037 元/年；人均带货

能力上，会员 1031 元/年、赚钱型会员约 1933 元/年。（2）平台对会员激励

占款，循环撬动销售额。应付会员激励持续高速增长，2018 年平均每个活跃

账户留存激励为 69 元。大额未提取或未消费的激励留存在会员账户中进一

步加深会员粘性，未来有望循环撬动更多消费额。（3）精选货品，“成熟+

新兴+自有”品牌组合保证足够会员权益。成熟、新兴和自有品牌 SPU 数占

比约为 26%、70%和 4%、会员权益比例为 5%、12%和 23%，新兴和自有

品牌的高佣金提成、高利润率对整个平台会员体系的维护至关重要。（4）平

台扩张面临拓展品类、保证会员权益和稳定毛利率三者权衡。对各个平台来

说，赚钱型会员比例面临下降压力，抢占供应链、拓展品类对未来增长非常

重要，2018 年开始云集陆续上线“超市”、“专柜”板块，反映公司战略思

路的调整。但以美妆、海淘、自有品牌等品类切入的社交分销平台面临拓展

品类、保证会员权益和稳定毛利率三者之间的权衡。 

风险提示 

 核心会员流失风险，政策监管风险，毛利率下降风险 
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1. 社交电商大幅增长，苏宁、小米纷纷试水社交分销模

式  

随着移动互联网流量红利结束，整体网络购物市场规模增速显著下降，预计 2018 年降至 30%以下。

传统搜索式电商环境下，一方面商品信息过载，用户选择成本增加；另一方面，品牌获客成本大幅

增加，阿里、京东获客成本均超过 200 元/人。在这样的外部环境下，基于用户分享的社交电商模

式不断崛起，市场规模由 2015 年 383 亿元增长至 2017 年 2173 亿元，CAGR 为 138.2%。 

图 1： 网络零售市场交易规模 

 

资料来源：CIC，云集照顾说明书，东方证券研究所 

 

图 2：社交电商市场规模  

 

资料来源：CIC，云集照顾说明书，东方证券研究所 

按照对社交流量转化方式的不同，社交电商主要有三种形式：（1）KOL 分销：云集、贝店、环球

捕手等均为典型社交分销平台；（2）拼购模式：如拼多多、苏宁拼团等；（3）内容电商模式：

如小红书、什么值得买、美柚等。拼多多拼购模式的成功，推动了社交流量转化路径的形成，内容

/导购、kol 分销等模式已经成为很多电商标配，让原来夹缝在淘宝、京东体系中的大量玩家获得新

增长点。其中在 kol 分销模式上，苏宁易购在 2018 年上线“苏宁推客 APP”，以自购省、分享赚

的方式激励用户推销商品；小米有品也于 2018年底启动有品推手项目，试水会员制社交分销模式。

但社交分销模式的渠道设计较为复杂，因“拉人头”、“门槛费”、“团队计酬”等特征与传销较

为类似，在发展过程中曾引起较大争议。 

近期，云集提交招股说明书拟在美股上市，会员制社交分销电商模式和数据更加清晰。本文将以较

为成熟的云集、环球捕手等为切入点，剖析社交分销模式的渠道设计、如何与传销划清界限以及面

临的优势和挑战。 
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图 3：社交电商主要模式  

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 

 

2. 社交分销经典模式解读 

2.1 核心关键词：信任分销、高活跃度、高忠诚度 

2.1.1 社交分销电商的三级进圈机制 

云集经典的“三级分销模式”是从 2017 年 1 月起开始实施的修正版本，即包含“会员-主管-经理”

三级进圈和奖励机制，2018 年之后为了规避监管风险有所调整（后文将详细介绍），本部分仍然

重点以该模式为切入点进行介绍和对比研究。 

社交圈和入会费是一级会员的入会门槛。成为一名店主，不仅需要有熟人领进门，还需要付出 398

元的入会费用。云集秉持的理念是“基于信任的零售”。具有邀请码的会员才能成功地找到上级，

接受系列的培训和指导。高额的入会费虽然影响用户注册量，但也为云集带来了更高的用户活跃量

和销售额。云集最初也曾采取过免费入会的分销模式，但是低门槛的进入渠道却并不有利于提高用

户的活跃性和购买欲望。当会员为加入云集付出金钱时，会促使他们持续地在云集上进行购物以获

得返利，来获得一定的投资回报。 

业务能力是成为二级主管的重要考核指标。一级会员要晋升为二级主管必须在营销能力方面满足三

个条件，分别包括满足连续两个月销售额 3000 元以上、成交 20 单以上、直接或间接累积发展店

铺 100 家，同时还需要依靠培训能力和经验竞聘上岗。在忠诚度方面，则要求主管连续有两个月

以上的销售活跃度。 

三级服务商（经理）更注重管理能力和忠诚度。二级主管已经通过了带货能力、带客能力以及忠诚

度的初步考验。三级服务商的晋级门槛对带货能力不再做硬性要求，而是考察其对团队的控制力和
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约束力以及实际的管理经验。在管理能力方面，对服务商（经理）提出的要求则是要求有 2 个月

的开店经验，同时对队伍的规模和活跃度有所要求。在忠诚度方面，则是进一步要求服务商经理认

可品牌理念，切实贯彻“信任零售”的概念。 

图 4：二级主管、三级经理晋升条件  

 

资料来源：网络资料整理，东方证券研究所 

 

2.1.2 层层套利、金字塔型福利带来强激励效果 

一级店主享有消费者的自用权益和节点传播的分享权益。成为一名店主能获得的会员权益包括：作

为消费者本身购买商品获得的购物返利会以云币的形式发放；作为销售人员，自己开售的店铺可以

获得订单利润的 5%-40%；作为社交零售的传播节点，邀请一名新店主则可以获得 40 枚云币（对

应 40 元人民币）。 

定薪合同及加成奖励是二级主管的吸引机制。二级主管的盈利方式包括：一级店主销售的利润提成，

店主团队分销体系的扩大以及自营销售额度的增长。对于二级主管来说，通过一级店主团队获得的

奖励加成是成倍数增长的，同时二级主管还有可能成为云集正式签订劳务合同的带薪员工。 

避免社交圈的恶性竞争，奖励机制促进三级服务商帮扶下级。三级服务商的权益则是在二级主管的

权益上，增加对二级主管征收的提成。二级主管团队的新增店主会为三级服务商带来 80 元/人的额

外收益，和订单利润 5%的提成。二级主管的晋升成功，服务商还会因此获得培训成果的额外奖励，

例如产品的商家券和公司的原始股票。机制有效地避免了社交圈的恶性竞争。对于培训下级成功的

上级也会进行额外奖励。金字塔顶端的获利途经和加成比例更高，累进制的层级奖励激励店主跨越

层级，成为更高一级的分销商，为分销体系的扩大提供了基础。 

假设一名二级主管直接或间接发展 100 名店主，仅考虑 100 名店主自身消费，按照人均 1000 元/

年消费额、15%平均提成率计算，下线店主能够为之贡献收入约 1.5 万/年；若考虑自营店铺销售、

新增店主激励，下线店主外部销售激励等，主管收入将会更高。 

表 1：社交分销电商奖励机制  

角色 获利层级 获利明细 
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店主 一级 

购买自用返利 5%-40% 

邀请新店主 40 元/位 

自营店铺零售利润 5%-40% 

主管 

二级 

购物返利 5%-40% 

邀请新店主 40 元/位 

自营店铺零售利润 5%-40% 

劳务合同与绩效工资 

一级 
【店主团队】新增店主 150/位 

【店主团队】订单利润 15% 

服务经理 

（服务商） 

三级 

购买自用返利 5%-40% 

邀请新店主 40 元/位 

自营店铺零售利润 5%-40% 

【育成奖励】1 个客户经理，获得一个 SKU 商品上架权 

【育成奖励】2 个客户经理，获得公司一份期权 

二级 
【主管团队】新增店主 80/位 

【主管团队】订单利润 5% 

一级 
【店主团队】订单利润 15% 

【店主团队】新增店主 150/位 

资料来源：网络资料整理，东方证券研究所  

 

2.2 典型社交分销电商模式对比 

云集、贝店与环球捕手都是为店主提供美妆、母婴、健康食品等上万种货源的综合型社交电商。平

台借助会员社交网络带来的客户流量及售前售后的服务进行零售，而产品及物流服务等都由平台统

一提供。但三家在产品线上略有不同，环球捕手明确表明以美食为核心、是国内垂直进口食品电商

与智品工坊联合打造的创新型美食分享平台。贝店相对专注于吸引女性妈妈消费者群体的母婴类产

品。总体来看，三家产品内容及营销模式都极为类似，但在申请条件和进入门槛以及会员享有的福

利两方面存在差异，我们认为这一定程度上反映公司发展阶段和未来战略的差异。  

2.2.1 云集晋级门槛最高，更看中活跃度及带货能力 

一级店主进圈：三家高度一致。三家电商在一级基础会员的进入门槛保持高度一致，都要求基于社

交基础的“邀请码”和入会费。云集、环球捕手和贝店的入会费分别为 398、399 和 398 元，捆绑

平台提供的大礼包。 

二级店主晋级：云集晋级门槛最高，更看重持续带货能力。云集在带客能力方面要求累积邀请好友

100 人，在带货能力方面要求两月销售额累计达到 3000 元（20 单以上），还必须要面试审核竞聘

上岗。环球捕手的晋级门槛相对折中，仅对带客能力和面试提出要求，要求邀请好友 80 人。而贝

店的晋级要求最为简单，直接邀请 20 位好友即可直接升级为二级店主。 
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三级店主晋级：贝店与环球捕手将孵化下级作为硬性要求。环球捕手要求直接或间接发展新会员累

计达 1000 人、培养经理 2 人；贝店则要求发展新会员累计 500 人，培养二级店主 3 人。而云集将

孵化下级作为了选择性的激励条件，更看重店主实际运营能力（2 个月开店经验，团队店铺活跃度

30%以上）。 

表 2：云集、环球捕手、贝店会员晋升机制  

会员级别 云集（原） 环球捕手 贝店 

一级店主 

通过邀请码注册+直接购买 398

元起的“素野心水保湿套装＋深

层肌底滋养蚕丝面膜”等产品 

邀请码+399 元入会费 

买优惠券/大礼包 

邀请码+ 

398 元大礼包注册开

店 

二级店主 

两个月销售额累计达 3000 元和

20 单以上 
直接邀请达人 20 人以上 直邀 20 位店主 

直接推荐店铺 20 个以上 累计孵化达人 60 人以上 
 

间接推荐店铺 80 个以上 热爱分享、善于培训 
 

热爱分享，培训能力和经验 面试审核 
 

面试审核 
  

三级店主 

2 个月云集开店经验 培养经理 2 人以上 
直接培育优秀店主数

3 人 

团队总累计 1000 家店以上 孵化达人 1000 人以上 社群店主 500 人 

上月团队店铺活跃度 30%以上 热爱分享、善于培训 
 

认同云集价值观 面试审核 
 

面试审核   

资料来源：网络资料整理，东方证券研究所  

 

2.2.2 激励制度：环捕、贝店更看重拉新、云集更看重带货及服务能力 

一级店主激励：环球捕手激励途径及提成最多，着重刺激一级店主拉新。在环球捕手，一级分享达

人可以获得直接邀请达人订单利润的 25%，而云集和贝店都不存在这一获取收益的方式。在购物

返利方面，环球捕手的返利平均点数约 16%，云集和贝店自营零售佣金约 15%。在邀请新会员方

面，云集的邀请奖励最低为 40 元/人；而贝店和环球捕手都可以获得 100 元/位的邀请新会员奖励。 

二级&三级店主激励：环球捕手激励程度高、云集激励较为稳健。对二级和三级会员，平台制度除

了激励其消费、拉新和带货外，还要对其社群活跃度、培育下级能力进行考核。在培育奖励方面，

云集在二级主管层级不设奖励，在三级主管层级提供非现金激励的奖励方式：每培育 1 个二级店

主奖励 1 个商品商家权，每培育 2 个二级店主奖励 1 份原始股。而环球捕手采则用高达 30%的提

成比例，贝店采取较为保守的满 2 万奖 200 的奖励方式。在三级经理获取二级团队及一级团队的

销售订单利润时，云集的提成比例是三家之中最低的；但云集会与二级主管签订劳务合同，在每月

15 日以绩效工资的方式发放云币。 
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表 3：云集、环球捕手、贝店三级会员激励机制 

会员

级别 

收益 

层级来

源 

云集 环球捕手 贝店 

三级

服务

商 

 

三级 

购买返利 5%-40% 购物返利 16% 购物返利 5-40% 

邀请会员 40 元/位 邀请会员 250 元/位 邀请会员 240 元/位 

自 营 零 售 利 润

5%-40% 
销售佣金 16% 

自营零售利润 5-40% 

（平均 15%） 

【育成经理】一个

SKU 商品（品牌商

品）上架权/每育成 1

位 

【育成总监团队】管

理奖金 30% 

【培育企业服务商 2 名】直邀企

业服务商社群销售额达到 20 万

元奖 2000 元、40 万元奖 4000

元 

【育成经理】一份公

司期权 (原始股 )/2

个主管成为经理 

【育成总监团队】新

增会员 10 元 

【培育企业服务商 2 名】直邀企

业服务商社群新增店主 80 人奖

20 元/人；160 人奖 30 元/人 

二级 

【主管团队】新增会

员 80/位 

【经理团队】新增会

员 50 元 

【优秀店主团队】新增会员 40

元 

【主管团队】订单利

润 5% 

【经理团队】管理奖

金 30% 

【优秀店主团队】销售佣金

10% 

一级 

【店主团队】订单利

润 15% 

【达人团队】直属消

费佣金的 25%；间接

消费佣金 20% 

【店主团队】销售佣金 20% 

【店主团队】新增店

主 150/位 

【达人团队】新增会

员（达人邀请达人）

150 元 

【店主团队】邀请新会员 140

元 

资料来源：网络资料整理，东方证券研究所  

 

3. 社交分销的传销“洗白”之路：降低层级、服务商角
色外包 

上述以云集、环球捕手、贝店为代表的社交分销模式均通过复杂的晋升机制、激励制度来降低用户

获取成本、提高会员活跃度及忠诚度，但这种分销模式与传销的界线较为模糊，云集、环球捕手均

因涉及传销被罚款或封禁平台。此后，各个平台通过降低分销层级、外包服务功能等方式摆脱与传

销的关系，以云集为例，目前公司将会员服务商角色外包，平台自身只存在一级分销体系，因而一

定程度上规避了传销嫌疑。 

3.1 社交分销形式具有传销特征，2017 年之后监管方态度缓和 
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传销是指组织者发展人员，通过发展人员或者要求被发展人员以交纳一定费用为条件取得加入资格

等方式获得财富的违法行为。根据我国《禁止传销条例》，传销一般具有三个典型特征：（1）门

槛费：认购商品或交纳费用取得加入资格或发展他人加入的资格，牟取非法利益；（2）拉人头：

发展他人成为自己的下线，并对发展的人员以其直接或间接滚动发展的人员数量为依据给付报酬，

牟取非法利益；（3）团队计酬：以直接或间接发展人员的销售业绩为依据计算报酬，牟取非法利

益。除以上特征外，传销一般没有实质的产品或者产品的价格与价值严重不符，因而并不以销售商

品为目的，而仅仅靠拉人头非法获得入会费来获利。 

早期社交分销模式均因涉及传销受到官方监管。2016 年 1 月浙江省滨江市场监察管理局对云集的

多级地推模式进行核查；2017 年 7 月正式下发《行政处罚决定社书》，认为云集最开始施行的“店

主—导师—合伙人“制度明确构成传销行为，云集被罚 958 万元；2017 年 8 月“云集微店”微信

平台被禁封。同期，在 2016 年 11 月，环球捕手运营方杭州格家网络技术有限公司因涉嫌传销被

湖北荆州长沙区人民法院裁定冻结资金账户；2017 年 8 月环球捕手被微信平台禁封。 

2017 年开始云集对分销形式进行修改，形成上述经典的三级分销模式，从激励制度及进入门槛设

置上看，其依然符合我国对传销行为的三项特征描述，但官方并未对此进行后续处罚，这一定程度

上说明官方并不再将其归类为“传销”行为。 

表 4：《禁止传销条例》第七条规定 

下列行为，属于传销行为 

拉人头 

（一）组织者或者经营者通过发展人员，要求被发展人员发展其他人员加入，对发

展的人员以其直接或者间接滚动发展的人员数量为依据计算和给付报酬（包括物质

奖励和其他经济利益，下同），牟取非法利益的； 

门槛费 
（二）组织者或者经营者通过发展人员，要求被发展人员交纳费用或者以认购商品

等方式变相交纳费用，取得加入或者发展其他人员加入的资格，牟取非法利益的； 

团队计酬 
（三）组织者或者经营者通过发展人员，要求被发展人员发展其他人员加入，形成

上下线关系，并以下线的销售业绩为依据计算和给付上线报酬，牟取非法利益。 

资料来源：《禁止传销条例》，东方证券研究所  

3.2 2018 新模式：降低激励层级，服务商角色外包，转型为会

员制社交平台  

相比上述经典的“三级分销”模式，云集目前的营销方式在申请门槛及奖金制度方面都进行了不同

程度的修正，降低激励层级，再次弱化“传销”特征。 

晋级门槛不再追求会员数量，更加专注带货能力与专业能力。二级客户经理及三级服务经理的申请

门槛提高，现行的营销模式不再对邀请好友数量进行要求，而是对店主团队的销售能力提出了更高

的要求，从 2 月销售额累积达到 3000 元以上提高至 3 个月销售额累积达到 8000 元。云集从单纯

发展用户数量转换成为希望获得更加具有消费能力的用户群体，晋级门槛进一步提高了对于客户经

理和服务经理的专业能力的要求，现行营销制度中增加了“云集系统管理知识”的考核，需要通过

考核才能顺利晋级。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 商业贸易深度报告 ——  从云集看会员制社交分销平台“前世今生” 

 

11 

表 5：云集晋级门槛演变  

 
2018 一级分销 2017 三级分销 2015 三级分销 

会员 邀请码+购买 398 元礼包 邀请码+购买 398 元礼包 邀请码+购买 365 元 

客户经理 

（主管） 

1.3 个月销售额累计达 8000 元 
1.2 个月销售额累计达

3000 元（20 单以上） 
直接邀请 30 名 

2.云集系统管理考核通过 
2.直接推荐店铺 20 个以

上， 
间接邀请 130 名 

3.与云集签署正式合同 3.间接推荐店铺 80 个以上 

 

 

4.热爱分享，培训能力和经

验 

 

服务经理 

（服务商） 

1.过去 3年团队人数累计 904人 1.2 个月云集开店经验 
团队人数达到 1000

人 

2.团队累计销售额达到 84 万元 
2.团队总累计 1000家店以

上 
申请通过 

3.云集系统管理考核通过 
3.上月团队店铺活跃度

30% 

 

4.与云集签署正式合同 4.认同云集价值观  

资料来源：网络资料整理，东方证券研究所  

 

人头费用降至一级，发展下线的奖励标准提高。目前在云集系统中，仅有一级会员可以通过邀请新

会员直接得到奖励，对客户经理/服务经理不再发放人头费用。上线要通过培训及帮扶下线店主使

其的销售额达标，才能获得 200 元/店主的奖励。这在法律定义上将三级人头费用转换为一级人头

费用，进一步规避法律风险。  

团队计酬减少至两级，更名为服务管理费。原先的云集制度三级服务商可以对二级经理和一级店主

的订单抽取利润，而现在三级服务商仅能对一级店主订单利润抽成。上线仅能针对一个层级的团队

进行计酬，不再是原来的三级计酬制度。同时，云集将对团队订单利润的提成更名为了上线对下线

的服务管理费用。 

除了调整奖励机制外，云集目前将部分会员服务外包给第三方服务公司，其根据服务协议中提供的

标准聘请服务经理。服务经理需要具备会员促销、培训会员、社群维护等方面的专业能力。根据公

司招股说明书披露，大多数服务经理同时也是云集会员。截至 2018 年 12 月 31 日，云集服务经理

总数超过 70,000 名，负责向会员提供培训和支持。 

表 6：云集服务商实际激励机制  

 
获利层级 2018 年一级分销 

 

客户经理 

（主管） 

二级 购物返利 5%-40% 

自营店铺零售利润 5%-40% 

劳务合同与绩效工资 
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【育成奖励】已育成的服务经理社群月销售额超过 3 万，获得 500 元/群。 

一级 【店主团队】新增店主+累计 30 日内完成销售额，200/位 

【店主团队】服务管理费=店主团队销售利润提成 25% 

服务经理 

（服务商） 

三级 

购买返利 5%-40% 

自营店铺零售利润 5%-40% 

【育成奖励】3 个服务经理，一次供应商特权（需云集供应链审查通过），

可获云集期权。 

【育成奖励】育成服务经理社群超过 30 万元，3000 元/社群 

二级  

一级 
【店主团队】订单利润 15% 

【店主团队】新增店主累计 30 日完成 500 销售额，200 元/人 

资料来源：网络资料整理，东方证券研究所  

 

4. 社交分销平台面临的机遇和挑战 

4.1 会员粘性高，自用/销售动力充足 

云集交易会员占比超过 80%，会员活跃度及推销积极性极高。社交分销模式本质在于调动会员社

交关系网络、通过一系列晋级门槛设定及激励制度提高会员自用及销售积极性。以云集为例，分销

模式经过多次调整之后，目前整个体系转变为会员式社交电商。截止 2018 年底，平台累计拥有会

员 740 万，与 2017 年相比增加约 450 万；其中，2018 年交易会员为 610 万（公司定义的交易会

员为年度范围内至少成功推销或者自身消费一笔交易），占总会员比重为 82.4%，会员活跃度极

高；其中，2018 年公司交易会员中，约 64.7%成功产生过推销行为，即约 400 万会员为赚钱型会

员。 

图 5：云集会员数及交易会员数（百万）  

 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 
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会员消费能力及带货能力强，人均创收超过细分电商平台。2018 年云集平台 GMV 为 227 亿元，

同比增长 136.5%；其中，会员产生的 GMV 为 151 亿元，占比 66.4%，交易会员复购率约 93.6%。

根据公司招股说明书披露的数据计算，云集活跃买家人均 GMV 为 978 元/年，会员人均 GMV 为

2037 元/年，非会员人均 GMV 为 483 元/年；会员人均 GMV 虽然与阿里、京东有较大差距，但远

超同为社交电商的拼多多。此外，云集会员不仅具有消费者角色，还具有推销员的角色，我们测算

公司会员人均带货能力为 1031 元/年、赚钱型会员的人均带货能力约 1933 元/年（人均带货能力=

非会员产生的 GMV/赚钱型会员人数），这意味着单会员能够给公司创造的 GMV 超过 3000 元/年。 

图 6：主要电商平台活跃买家人均 GMV（元）  

 

资料来源：招股说明书，公司公告，东方证券研究所 

 

4.2 平台对会员激励占款，循环撬动销售额 

根据本文对多个平台分销模式的解读，社交分销电商会员享有的会员权益主要包括两大类：（1）

自身购物返利；（2）由于参与推销产生的分成激励。根据云集招股书披露，以自身购物返利为例，

会员后续购物时预先支付非会员价格，待销售完成后，会员折扣一方面直接抵减收入，另一方面计

入“Incentive payables to members”科目，在商品销售未确认前，购物折扣计入用户的“未到账

余额”，商品收获后 7 天左右可转入“可用余额”，会员可提现或在后续消费时使用。会员因参

与分销产生的分成激励，则按预测值先计入“Refund payable to members”，实际推销成功时转

入“Incentive payables to members”科目。 
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图 7：会员激励可在条件满足后提现或用于下次消费  

 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所 

 

随着会员数量及 GMV 增长，云集应付会员激励（Incentive payables to members）持续高速增长，

2016-2018 年分别为 0.81、2.40 和 4.22 亿元；2018 年平均每个活跃会员账户留存激励为 69 元。

此外，2018 年应付会员补偿款（Refund payable to members）及递延收入分别为 3.96 和 5.47

亿元，得益于对会员和对供应商的占款，公司经营活动现金流持续为正，2018 年达到 8.83 亿元。

大额未提取或未消费的激励留存在会员账户中进一步加深会员粘性，未来有望循环撬动更多消费额。 

图 8： 云集主要应付项目（百万元） 

 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

 

图 9：云集经营活动产生现金流（百万元）  

 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 
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4.3 精选货品，“成熟+新兴+自有”品牌组合保证足够会员权

益 

“少 SKU、高订单”选品策略，“成熟+新兴+自有”产品组合，严控产品质量。相比于综合类电

商天猫与京东追求货品丰富和品牌覆盖人群广，云集、环球捕手、贝店等社交分销平台基本坚持“宽

少精”选品策略，以达到高流量单个商品的供应链。以云集为例，公司 2016 至 2018 年平均每天

提供的 SPU 数分别为 837、2315 和 6613 个，严格把控 SPU 数量；同时公司通过买手制和第三

方机构进行检测来把控产品质量，以贯彻宽少精的 SPU 策略。2018 年公司提出建立“三个 500”

品牌计划，即选出 500 家主流品牌、500 家创新品牌、500 个优质工厂，做精选中的精选。 

以云集平台上的美妆个护品牌为例，合作品牌共计 78 个，其中主流品牌 49 个，新兴品牌 26 个（包

含品制 500 品牌 1 个），自营品牌 3 个。主流品牌的美妆类产品，一线知名品牌占据半壁江山，

包括海蓝之谜、阿玛尼、迪奥、雅诗兰黛、纪梵希等超过 20 家，成熟品牌 SPU 数量基本在个位

数。新兴品牌大多数单个品牌的 SPU 明显多于成熟品牌，例如梵西在售商品 47 个，菲奥娜在售

商品 22 个，欧莉典雅在售商品 22 个。考虑各个品牌在售商品情况测算，主流、新兴、自营品牌

SPU 数量占比分别为 26%、70%和 4%。 

 

图 10： 美妆个护品类品牌构成 

 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所 

 

图 11：美妆个护主要合作品牌  

 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所 

 

成熟品牌价格优势并不突出，会员权益 5%远低于平均提成比例。云集平台提供的主流品牌美妆产

品借助海淘渠道，相对京东与天猫平台形成低价优势，但相比网易考拉价格优势并不突出；总体来

说，云集具有价格优势的品牌包括城野医生、海蓝之谜、贝德玛、兰蔻、娇韵诗、雅诗兰黛、碧欧

泉。此外，会员在主流品牌方面享受的权益较少，通过自购省钱以及分享赚钱所能够获得的利润提

成仅占据产品价格的 5%左右，部分产品深追低至 1%，远远低于云集 15%的平均提成比例。 
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表 7：云集主要成熟美妆品牌价格及会员折扣  

海蓝之谜 兰蔻 科颜氏 

售价 利润 会员提成 售价 利润 会员提成 售价 利润 会员提成 

1799 50 2.78% 279 30 10.75% 259 20 7.72% 

1029 30 2.92% 259 30 11.58% 159 10 6.29% 

1999 60 3.00% 599 20 3.34% 169 10 5.92% 

1399 50 3.57% 769 40 5.20% 159 10 6.29% 

1799 50 2.78% 469 20 4.26% 169 10 5.92% 

4099 50 1.22% 549 30 5.46% 179 10 5.59% 

629 30 4.77% 1299 50 3.85% 279 10 3.58% 

949 30 3.16% 699 30 4.29% 489 20 4.09% 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所  

 

表 8：云集特卖专区主要美妆产品多平台比价 

标签 渠道 品牌 产品名 云集 京东 天猫 考拉 云集提成 

全球购特卖 自营 lamer 海蓝之谜精华面霜 30ml 1029 1389 1450 1180 30 

全球购特卖 自营 阿玛尼 LSF 柔亮自然粉底液 439 395 580 498 20 

全球购 自营 宝格丽 碧蓝水能量男士淡香水 50ml 289 569 348 248 10 

全球购特卖 自营 贝德玛 卸妆水 500ml 99 150 138 119 4.95 

全球购特卖 自营 碧欧泉 男士水动力洁面啫喱 125ml 169 239 219 175 10 

全球购特卖 自营 纪梵希 四宫格幻彩蜜粉饼轻盈无恒 428 435 550 379 10 

全球购特卖 自营 娇韵诗 抚纹身体霜 200ml 308 639 480 435 5 

全球购特卖 自营 科颜氏 亚马逊白泥系列洁面乳 150ml 179 198 230 169 10 

新人专享价 自营 兰蔻 粉水 200ml 199 279 320 255 10 

全球购特卖 自营 兰蔻 小黑瓶精华肌底液 30ml 469 699 760 518 10 

限时特卖 自营 欧莱雅 男士劲能醒肤露 50ml 89 89.9 95 109 4.45 

全球购特卖 自营 欧舒丹 樱花乳木果玫瑰身体乳 250ml 229 225 209 218 11.45 

全球购特卖 自营 雪花秀 顺行洗面奶 200ml 179 169 199 139 8.95 

全球购特卖 自营 雅诗兰黛 红石榴鲜活亮彩果萃水 200ml 299 299 420 339 10 

全球购特卖 自营 雅诗兰黛 净莹柔肤细致焕采洁面乳 150ml 179 178 310 199 5 

全球购特卖 自营 雅诗兰黛 ANR 特润眼部 15ml+面部精华 50ml 套装 1069 970 1360 1029 40 

全球购特卖 自营 雅诗兰黛 多效智妍系列黄金面霜 50ml 589 518 830 469 25 

全球购特卖 自营 雅诗兰黛 DW 持装粉底液 30ml 338 329 390 369 10 

全球购特卖 自营 雅漾 喷雾活泉水 300ml 89 186 189 83.8 4.45 

全球购特卖 自营 悦诗风吟 绿色森林清爽控油男士水乳护肤套装 239 248 255 175 11.95 

全球购特卖 自营 悦诗风吟 绿色森林清爽控油男士水乳护肤套装 239 248 255 175 11.95 

资料来源：云集 APP，淘宝 APP，京东 APP，网易考拉 APP，东方证券研究所 
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积极培育中国品牌，新兴品牌会员权益近 12%。在美妆个护品牌中，云集合作的新兴品牌共计 26

个，占美妆个护 78 个品牌的三分之一。番茄派、梵西、膜法世家、贝医生等品牌在 2000 年后成

立，品牌历史较多知名度较小。新兴品牌的产品定价几乎全部小于 100 元，主攻消费降级人群。

同时，新兴品牌的会员权益明显高于成熟品牌的会员权益，自购省钱+分享赚钱所能够获得的利润

占据产品价格的比例大约在 5%-30%。以番茄派、比例、梵西三个品牌为例，会员能够得到的利

润提成平均占据产品价格的 11.7%。接近 15%的平均销售提成，是成熟品牌销售提成的两倍以上。 

表 9：云集主要新兴美妆品牌价格及会员折扣  

番茄派 彼丽 梵西 

售价 利润 提成 售价 利润 提成 售价 利润 提成 

69 3.45 5.00% 89 22.25 25.00% 99 19.8 20.00% 

69 20.7 30.00% 199 25.87 13.00% 79 15.8 20.00% 

19.9 0.99 4.97% 69 6.9 10.00% 79 11.85 15.00% 

19.9 0.99 4.97% 49 14.7 30.00% 89 13.35 15.00% 

29.9 1.49 4.98% 99 24.75 25.00% 99 19.8 20.00% 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所  

 

云集自营品牌价格定位于中低端消费水平，涉及彩妆、护肤、个护三个品类。在美妆个护品类，云

集共孵化了三个自有品牌，分别为 P&S、素野和原生黄。素野为 2010 年创立的护肤品牌，在售商

品共计 20 个；P&S 定位于高质量、高性价比的彩妆品牌，在售商品共 12 款；原生黄定位在高端

女性个人护理市场，采用美国进口海岛棉花、美国进口原生木浆、德国进口胶条和日本吸水树脂等，

在售商品共 9 款。价格角度看，云集自营品牌聚焦于中低端消费水平，原生黄价格区间控制在

50-100 元之间；定位在平价彩妆的 P&S品牌价格区间在 30-220元之间；素野价格区间则在 70-400

元之间。 

超 20%高佣金提成，配合设置入会礼包，自营品牌应是平台会员体系“顶梁柱”。在会员权益方

面，会员通过购买自营产品或分享自营产品能够省去的价格及获得的利润提成是最高的。三个自营

品牌的平均销售提成为 22.58%，远远高于新兴品牌的 11.7%及成熟品牌的 4.88%。同时，自营品

牌中的原生黄与素野品牌各推出了 1 款 398 元的体验礼包，用于体验会员自购转正。由于自营品

牌产品可控，其在同日内也会出现产品价格及利润动态变化的情况。我们认为，自营品牌的高佣金

提成、高利润率对整个平台会员体系的维护至关重要。 

表 10：云集自有美妆个护品牌价格及会员折扣  

原生黄 P&S 素野 

售价 利润 提成 售价 利润 提成 售价 利润 提成 

65 9.75 15.00% 29.9 5.38 17.99% 69 6.9 10.00% 

66 13.2 20.00% 49 11.76 24.00% 79 23.7 30.00% 

69 13.8 20.00% 79 18.96 24.00% 79 19.75 25.00% 

90 18 20.00% 89 21.36 24.00% 99 29.7 30.00% 
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95 19 20.00% 94.5 22.68 24.00% 99 29.7 30.00% 

99 19.8 20.00% 99 4.95 5.00% 129 33.54 26.00% 

99 14.85 15.00% 99 23.76 24.00% 129 38.7 30.00% 

104 26 25.00% 99 22.77 23.00% 138 31.74 23.00% 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所  

 

云集依托宽少精选品策略下的会员分销模式带来了更高的毛利率水平。根据招股书披露数据，云集

2016 年至 2018 年的毛利率分别为 23.8%，19.73%和 17.74%，由于品类扩张、会员激励增加等

因素，毛利率呈下降趋势。考虑到海淘+自有品牌的特性，我们将网易电商作为可比对象来进行对

比，其 2016-2018 年毛利率分别为 12.2%、10.3%和 8.0%；由于大规模销售折扣，网易电商业务

2018 年第四季度的毛利率为 4.5%，比 2017 年同期 7.4%及 2018Q310%的毛利率水平分别减少

了 2.9%和 5.5%。相比之下，云集依托宽少精选品策略下的会员分销模式带来了更高的毛利率水

平。 

表 11：云集及网易电商毛利率对比 

网易电商 2016 2017 2018 

Net revenues: 4,542 11,670 19,235 

Cost of revenues: -3,987 -10,465 -17,689 

Gross profit/ (loss): 555 1,206 1,547 

Gross profit/ (loss) margin: 12.20% 10.30% 8.00% 

云集 2016 2017 2018 

Total revenues 1,284 6,444 13,015 

Cost of revenues -979 -5,173 -10,707 

Gross profit/ (loss): 306 1,271 2,309 

Gross profit/ (loss) margin: 23.80% 19.73% 17.74% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所  

 

4.4 社交分销平台扩张面临拓展品类、保证会员权益和稳定毛

利率三者权衡 

赚钱型会员占比预计将下降，平台需要拓展品类以吸引非赚钱型会员及提高会员消费金额。云集、

贝店等平台用户中很大一部分为年轻妈妈群体，这部分人群一方面为家庭消费组织者，另一方面具

有较多空闲时间，赚钱意愿较强。但整体来看，具有销售意愿和销售能力的人群一定是有限的，根

据《2016 年中国微商行业发展报告》，2016 年国内微商从业人员约 1,535 万人，目前云集赚钱型

会员渗透率达到 26%。我们认为，以云集为代表的社交分销平台未来需要大力拓展品类以吸引非

赚钱型会员并提高会员消费金额。 

2018 年，云集上线“云集超市”，2019 年，公司再次上线“云集专柜”，形成目前的“特卖”、

“超市”、“专柜”三种销售形式。结合上文云集整体分销制度的调整（晋级门槛提高、活跃度和



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 商业贸易深度报告 ——  从云集看会员制社交分销平台“前世今生” 

 

19 

带货指标权重提升），公司从早期依赖渠道端社群运营逐步转向延展品类、管理会员的战略意图非

常明确，平台属性转变为会员制社交电商平台。从各个专区的商品信息来看，特卖版块主打价格优

势，主攻中低端消费水平用户，以 2019 年 3 月 23 日的特卖产品为例，107 件美妆个护产品中，

0-100 元价格区间内的产品供给 61 个，占据所有特卖美妆个护类产品的 57%；100-500 元区间的

特卖产品共 40 个，占比 37.4%；600-2000 元的产品仅有 6 款。而超市板块品类增加，但部分产

品也会在“特卖”专区中进行销售，在 107 款美妆个护特卖产品中，其中 30 款的产品渠道为云集

超市。专柜板块以新兴的中国品牌及爆款单品为区域划分，重点推荐新兴品牌。每日专柜的推荐品

牌团及爆款单品都会进行动态调整。 

 

图 12：云集“特卖”、“超市”、“专柜”三个专区  

 

资料来源：云集 APP，东方证券研究所 

 

以美妆、海淘、自有品牌等品类切入的社交分销平台面临拓展品类、保证会员权益和稳定毛利率三

者之间的权衡。从各个专区的商品信息来看，“特卖”专区内偏向自有品牌、新兴品牌以及海淘类

商品，具有较高毛利率从而能够以较高折扣刺激会员消费和推销。2018 年上线的云集超市中商品

仍然为自营，以美妆品类为例，选取的产品样本具有几个明显特征：（1）品牌更标准和大众化；

（2）定价基本低于京东，但高于天猫；（3）给会员提供 5-30%折扣，考虑折扣后，实际价格低

于天猫。从品类、定价及折扣上看，预计云集超市的毛利率相比特卖专区更低，超市更多定位于拓

展品类以增加会员黏性和活跃度。此外，从渠道商的角度看，化妆品渠道毛利率最高，服装、食品

日用其次，生鲜、电器最低，从美妆、日化用品等向其他品类拓展时，会员制社交分销电商面临较

大挑战。 
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表 12：云集超市主要美妆个护产品多平台比价 

品牌 产品 价格 利润 会员折扣 会员价 京东 天猫 

相宜本草 四倍蚕丝保湿透润面膜 10 片 39.9 1.2 3.0% 38.7 69 64.5 

御泥坊 男士净透控油火山岩黑面膜 59.9 1.2 2.0% 58.7 79.9 69.9 

相宜本草 去死皮膏 68g 49 2.5 5.0% 46.6 49 37 

珀莱雅 水动力氨基酸净润洁面乳 100g 39 3.9 10.0% 35.1 34 39 

优资莱 绿茶氨基酸洁面泡泡 79 7.9 10.0% 71.1 89 / 

美肤宝 自然亮肤洗面奶 75ml 25 1.3 5.0% 23.8 21.9 19.9 

妮维雅 凝水活采泡沫洁面乳 100g 21.9 2.0 9.1% 19.9 25 17.9 

Boots 博姿 天然小黄瓜保湿乳液 150ml 39 3.9 10.0% 35.1 45 32 

小蜜坊 5 合 1 保湿美唇棒 2 支 49 2.5 5.0% 46.6 49.9 55.9 

高姿 匀净透亮萃白水 89 17.8 20.0% 71.2 99 89 

Olay 白里透红霜 50g 59 5.9 10.0% 53.1 58 55 

佰草集 平衡保湿补水套装 159 31.8 20.0% 127.2 129 139 

娥佩兰 薏苡仁化妆水 500ml*2 99 5.0 5.0% 94.1 124 99 

mistine 蜜诗婷 小草莓变色唇膏 1.7g*2 29.9 1.5 5.0% 28.4 28 26 

番茄派 hellokitty 神草保湿润唇膏 29.9 1.5 5.0% 28.4 38.7 19.9 

Boots 博姿 天然小黄瓜眼胶眼霜 39 3.9 10.0% 35.1 36.5 29.9 

植美村 蜡菊多效修护日夜眼霜 2 支装 69 6.9 10.0% 62.1 59 69 

小迷糊 自然鲜颜素颜霜 20g 39.9 2.0 5.0% 37.9 59.9 49.9 

iFiona 菲奥娜柔滑隔离妆前乳 59 11.8 20.0% 47.2 69.9 58 

资料来源：云集 APP，淘宝 APP，京东 APP，网易考拉 APP，东方证券研究所 

  

图 13：主要品类渠道毛利率（电器：苏宁易购；食品用品、服装、生鲜：永辉超市；美妆：莎莎）  

 

资料来源：各上市公司公告，东方证券研究所 
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风险提示 

 核心会员流失风险 

若会员制社交分销电商激励制度相比竞争对手力度变低而同时货品供应不能及时跟上，则面临核心

会员流失风险，对公司经营产生较大影响。 

 政策监管风险 

虽然部分平台将会员服务角色外包，但激励模式仍然具有“门槛费”、“团队计酬”等特征，仍然

具有一定政策风险。 

 毛利率下降风险 

社交分销平台从早期纯粹依赖渠道端社群运营向延展品类、精耕会员转变的战略明确，随着品美妆、

自有品牌等高毛利品类向其他品类拓展，平台面临毛利率下降风险。 
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