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1、跨境电商行业系列报告一：短期爆发源
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[Table_Chart] 一般零售与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData] 行业数据 

一般零售 2020 年 Q3 

综合毛利率（%） 37.56 

综合净利率（%） 3.67 

行业 ROE（%） 2.14 

行业 ROA（%） 0.01 

利润增长率（%） -66.31 

资产负债率（%） 53.19 

期间费用率（%） 36.02 

存货周转率（%） 7.33 

数据来源：Wind 资讯 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_Summary] 核心观点： 

1) 三浪叠加孕育历史机遇，国货出海迎来新格局。国内工程

师红利、海外电商渗透率提升以及消费品迭代周期加速，

共同构筑了国货出海竞争的三重机遇：1.建国以来教育资

源的不断加速释放，国民受教育程度不断提升，人才红利

接力人口红利，使得我国在部分高端制造、科研创新领域

人才供给逐步由紧转松；2.受疫情影响，短期全球商贸线

上化进程提速，长期来看，受年轻人口对线上消费的认可

及推崇，全球线上零售规模将进一步提升；3.线上零售通

过数据搭建了企业与消费者的高效沟通渠道，消费者需求

更容易被企业感知，企业以消费者需求为核心驱动力，推

动了产品更替周期的不断加速。 

2) 跨境平台：行业百花齐放，长期集中度将提升。当前海外

电商市场已经出现了行业龙头公司，但是中小电商仍然占

据主流地位。随着流量入口逐步被行业龙头占领，中小平

台电商引流获客成本不断抬升，同时龙头电商规模效应逐

步体现，我们认为未来海外电商市场集中度将进一步提升，

市场份额将进一步向龙头平台集中，中小电商市场空间将

进一步收缩。同时我们认为，一些精品电商通过差异化、品

牌化竞争提升用户粘性，也能够在流量困境中迎来发展机

遇。 

3) 跨境卖家：垂直精品电商，构筑出海核心竞争力。针对跨

境卖家而言，无论是通过入驻三方平台还是自建独立站，

商品同质化竞争加剧、行业进入壁垒降低、引流成本不断

抬升，行业内部竞争愈发激烈，因此我们认为注重精细化

运营、品牌化打造、产品力提升的企业才能在众多跨境卖

家中脱颖而出并在长期竞争中持续跑赢。 

4) 风险提示：地缘政治引起的贸易摩擦加剧、平台政策大幅

度调整。 
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一、三浪叠加孕育历史机遇，国货出海迎来新格局 

三浪叠加孕育国货出海历史机遇 

 

我国跨境电商企业出海发展得益于三点：1.国内工程师红利接力人口红利；

2.海外电商平台崛起 3.产品迭代周期加速。海外电商渗透率提升打开市场需

求，为国货出海竞争创造机会。另外，企业通过大数据实现对消费者需求的

感知、分析及预测，从消费者需求出发，推动产品的加速迭代。于此同时，

中国正在进行着供给侧改革，人口红利转向人才红利，推动我国由劳动力密

集型产业转型技术密集型，未来出海国货标签将由“高性价比”逐步增加至

“高端化”、“品牌化”。 

 
Figure 1 三浪叠加下的历史机遇 

 
资料来源：混沌大学、世纪证券研究所 

 

人才红利接力人口红利，中国制造竞争力将不断提升 

 

我们认为未来我国适龄劳动力总量将迎来负增长，就业人口受教育程度不断

提高，人才供给将由紧转松。随着高素质人才不断涌入金融、信息技术、互

联网、高端制造等行业，未来中国将享受工程师红利带来的价格优势及产品

优势。 

 

高质量人才队伍规模不断扩大。自 1977年高考开放以来，我国累计接受高等

教育（含专、本、硕、博、留学回国）毕业人数接近 1.2亿人。其中 25-64岁

年龄层高等教育渗透率由 2012年不足 5%提升至 12%，虽然较发达国家 30%以

上的渗透率仍有较大差距，但是由于我国拥有人口基数优势，未来受教育人

群的绝对量将保持全球领先。 
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Figure 2 专科/本科/研究生毕业生数（万人）  Figure 3 全球各国 25-64 岁年龄层高等教育渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

注：1999 年实行高校扩招，因此 2003 年毕业人数开始显著增长 

 资料来源：OECD、世纪证券研究所 

 

青年人口高等教育渗透率不断提升。2000-2019 年我国高等教育毛入学率从

28%提升至 51%，提前完成十三五规划制定的 50%目标，与欧美发达国家（60%-

80%）差距进一步缩小。根据中国高等教育学会的研究，预计到 2030 年，预

计我国高等教育毛入学率将达到 60%。  

 

Figure 4 中国高等教育毛入学率（%）  Figure 5 各国 2014-2018 高等教育毛入学率 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

注：毛入学率=当年高等教育在读人数/（18~22 岁）人口数*100% 

 资料来源：头豹研究院、世纪证券研究所 

 

预计到 2030 年，我国接受高等教育人数将达到 2.3 亿人次，处于全球领先

水平。中美对比，当前我国本、专科在校生人数约 3000 万人，美国约 1670

万人。根据联合国人口预测，2030年我国 18-22年龄圈层人数约 8400万人，

按照 60%毛入学率测算，2030 年在校生人数约 5040万。按 2019 年高等教育

毕业率 96%进行测算，2020-2030年期间我国共计新增高等教育毕业生 1.1亿

人，到 2030年累计接受高等教育人数将达 2.3亿人次，在绝对规模上将处在

全球领先水平。 
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Figure 6 中国本/专科实际在校人数及预计在校人数（百万人）  Figure 7 美国本/专科实际在校生人数及预计在校生人数（百万人） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

注：在校生人数根据 60%毛入学率预测 

 资料来源：NCES、世纪证券研究所 

注：美国 4 年制学历相当于国内本科学历，2 年制学历相当于国内专科学历 

 

Figure 8 本科及专科历年招生人数（万人）  Figure 9 硕士及博士历年招生人数（万人） 

 

 

 

资料来源：教育部、世纪证券研究所  资料来源：教育部、世纪证券研究所 

 

高质量人才队伍培养与资本投入增加推动技术创新，助力产品升级。2019 年

我国专利申请受理数突破 400 万，近 10 年复合增速达 16%。近十年我国创

新研发出现井喷式增长的原因在于：1.人才数量的增长及人才质量的提升；2.

研发投入的增加。随着技术层面的不断突破，当前中国制造已经在某些中端

及次高端产品上具有比较优势，我们认为未来将持续在中高端领域取得领先

并逐步向高端产品进军。  

 

Figure 10 全国科技活动专利受理数（件，%）  Figure 11 全国 R&D 经费支出（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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需求端看，近十年就业人口总量企稳，第一产业、第二产业就业人口向第三

产业转移。近十年，我国就业人口总量保持在 7.7 亿人左右，随着人口老龄

化、低生育率问题加剧，未来我国就业人口总量或将迎来负增长。从结构上

看，我国在经历了工业化浪潮、制造业转型之后，第三产业吸纳了大量劳动

力，就业规模逐步扩张，2019 年就业人口占比接近 50%。 

 

Figure 12 中国就业人员基本情况（万人）  Figure 13 三大产业就业人员占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

需求企稳，高质量人才供给快速增长，热门行业人才供给由紧转松，人力成

本下降。2013-2018年期间，第二、三产业中的金融、信息技术服务、科研行

业、计算机、通信、电子设备制造业人员规模占比较高，受行业景气度与薪

资水平影响，吸纳了大量的高质量人才。根据 58 同城发布的《2020 高校毕

业生就业报告》显示，上述行业依旧是应届毕业生在择业时的首选热门行业。

随着热门行业的供需关系改变，行业内岗位竞争加剧，企业用人成本将逐步

下降。 

 
Figure 14 各行业就业人员数（万人） 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 15 应届毕业生行业偏好 TOP10  Figure 16 TOP10 行业期望薪资与实际薪资（元/月） 

 

 

 

资料来源：58 同城、世纪证券研究所  资料来源：58 同城、世纪证券研究所 

 

需求增长来源于产品的创新及迭代加速 

 

科技进步助推产品创新与升级，从而拉动消费需求的增长。我们将产品的推

陈出新拆开看，实际蕴含了两种类型的创新：1.已有品类的升级迭代，催生

产品的替换需求，如智能手机、新能源汽车、无线耳机等；2.新品类或产品

的出现拉动新需求增长点， 如 VR/AR设备、消费级无人机、智能机器人。我

们认为，随着线上渠道搭建的不断完善，消费者与商家之间的沟通将更加高

效，以消费者需求为起点催生的产品创新将会不断加速。 

 

以 IPhone 系列产品为例，智能手机迭代速度正不断加快。回顾 IPhone 系列

产品，从 2007-2012 年的单年度一款新机型，逐渐加速到单年度 2-3 款新机

型，2020 年单一年度推出 4 款机型。在容量及颜色的选择上，也随着消费者

需求不断寻求改变，大容量，多颜色选择已成为消费者对智能手机的硬性要

求。另外，在屏幕、摄像头、处理器、操作系统、配套软件的选择都随着消

费者的需求不断推陈出新。 

 
Figure 17 IPhone 系列产品详情 

发布时间 发布机型 容量 颜色 

2007-01-09 iPhone 2G 4GB 黑、白 

2008-06-10 iPhone 3G 8GB/16GB 黑、白 

2009-06-09 iPhone 3GS 8GB/16GB/32GB 黑、白 

2010-06-08 iPhone 4 8GB/16GB/32GB 黑、白 

2011-10-04 iPhone 4s 8GB/16GB/32GB/64GB 黑、白 

2012-09-13 iPhone 5 16GB/32GB/64GB 黑、白 

2013-09-10 
iPhone 5c 8GB/16GB/32GB 白、黄、蓝、绿、粉 

iPhone 5s 16GB/32GB/64GB 灰、银、金 

2014-09-10 iPhone 6 16GB/64GB/128GB 灰、银、金 
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iPhone 6 Plus 16GB/64GB/128GB 灰、银、金 

2015-09-10 

iPhone 6s 16GB/64GB/128GB 灰、银、金、玫瑰金 

iPhone SE 64GB/128GB/256GB 黑、白、红 

iPhone 6s Plus 16GB/64GB/128GB 灰、银、金、玫瑰金 

2016-09-08 
iPhone 7 32GB/128GB/256GB 金、银、玫瑰金、黑、亮黑、红 

iPhone 7 Plus 32GB/128GB/256GB 银、金、玫瑰金、黑、亮黑、红 

2017-09-13 

iPhone 8 64GB/128GB/256GB 金、银、灰、红 

iPhone 8 Plus 64GB/128GB/256GB 金、银、灰、红 

iPhone X 64GB/256GB 银、灰 

2018-09-13 

iPhone XS 64GB/256GB/512GB 金色、银色、灰 

iPhone XS Max 64GB/256GB/512GB 金色、银色、灰 

iPhone XR 64G/128G/256G 黑、白、橙、黄、蓝、红 

2019-09-11 

iPhone 11 64G/128G/256G 紫、白、绿、黄、黑、红 

iPhone 11 Pro 64GB/256GB/512GB 绿、灰、银、金 

iPhone 11 Pro Max 64GB / 256GB / 512GB 金、灰、银、绿 

2020-10-13 

iPhone 12 mini 64GB/128GB/256GB 白、黑、绿、蓝、红 

iPhone 12 64GB/128GB/256GB 白、黑、绿、蓝、红 

iPhone 12 Max 128GB/256GB/512GB 石墨、银、金、海蓝 

iPhone 12 Pro Max 128GB/256GB/512GB 石墨、银、金、海蓝 
 

资料来源：公司官网、世纪证券研究所 

 

电商平台提升商家与消费者沟通效率，突破场景局限拓展价值 

 

海外电商平台搭建逐步完善，电商渗透率仍有提升空间。我们在 2020 年 12

月发布的系列报告一中讨论了海外电商的发展水平与市场规模，预计 2020 年

全球网上实物商品零售渗透率将达到 17%，较中国接近 30%的渗透水平仍有

较大差距。我们认为未来随着 Z 世代与千禧一代逐渐成为消费主力军，海外

市场网购渗透率将不断提升。 

 
Figure 18 全球网上实物商品零售额及渗透率（万亿美元，%）  Figure 19 中国线上零售渗透率（亿元，月，%） 

 

 

 

资料来源：eMarketer、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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电商平台通过数据串联人、货、场，提升信息交互效率。我们认为电商平台

通过数据对消费者（人）、消费场景（场）、消费倾向（货）进行识别、分析

及预测，在企业与消费者之间搭建高效沟通渠道，提供交易、交付、交互场

景服务支持。以天猫为例，企业通过消费及站内搜索数据分析消费者需求偏

好，同时将消费者偏好快速反馈到产品端，在精准选品的同时满足用户需求。

我们认为，国内企业在线上运营上已积累了成熟的经验，随着海外电商渗透

率的提升，企业有望将国内成熟经验复制、输出至海外市场。 

 
Figure 20 人：跨境消费者洞察  Figure 21 货：食品行业消费新趋势 

 

 

 

资料来源：CBNDATA、天猫国际、世纪证券研究所  资料来源：CBNDATA、天猫食品、世纪证券研究所 

 
Figure 22 场：电商直播塑造新消费场景  Figure 23 数据驱动人货场重构 

 

 

 

资料来源：毕马威、阿里研究院、世纪证券研究所  资料来源：阿里巴巴、世纪证券研究所 

 

电商突破线下购物场景局限、扩充 SKU、打破地域限制。对消费者来说，电

商平台提供了商品多样性、商品的信用背书以及同质商品较线下的价格优势，

而对供货商来说，突破了品类数量、消费者地域分布以及消费场景等局限性。

供货商与消费者认可电商平台创造的价值为此支付服务对价，并对此产生粘

性，吸引更多的消费者与供货商加入。 
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二、跨境平台：行业百花齐放，长期集中度提升 

平台型电商、品牌独立站百花齐放 

 

我们将平台电商、入驻三方平台卖家、独立站卖家做一个区分：平台电商是

指如速卖通、亚马逊等为企业与消费者提供网上交易洽谈的平台，通过撮合

交易赚取佣金报酬；入驻三方平台卖家指的是企业通过入驻速卖通、亚马逊

等三方平台销售商品或提供服务的电子商务经营者，如安克创新入驻亚马逊

商城销售商品；而独立站卖家指的是通过自建网站销售商品或提供服务的电

子商务经营者，通常拥有独立域名的网站，如 SHEIN、ZAFUL 等 

 

跨境电商产业链环节参与者众多，除跨境平台、跨境卖家外，还有跨境服务

商。其中平台及卖家可按照进出口、2B/2C 两个维度进行划分，跨境服务商

可分为支付服务商、物流服务商两类。 

 

⚫ 跨境出口电商规模约 8 万亿，占跨境电商 80%市场份额，其中 B2B 模式

下以平台型电商为主，如阿里巴巴国际站、敦煌网等。B2C 模式下，平

台与自建站百花齐放：除亚马逊、速卖通、ebay、wish 等大型平台外，

也有安克创新、傲基科技、有棵树等依托三方平台成长的超级卖家；另

外，独立自建站如 Jollychic、SHEIN 等，通过精细化引流及差异化运营

在海外取得成功。 

⚫ 跨境进口电商规模约在 2 万亿，以平台型电商为主，市场份额较为集中，

其中 B2C 进口方面，阿里旗下的天猫国际与考拉国际作为 B2C 进口龙

头企业，第二梯队平台如京东、苏宁、唯品会等竞争激烈。 

 

Figure 24 中国跨境电商产业链图谱 

 
资料来源：网经社、世纪证券研究所 
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我们认为，当前海外电商市场集中度较低，中小独立站与龙头电商平台之间

竞争激烈。由于飞轮效应的存在，未来海外电商市场将进一步向龙头电商集

中，更多的跨境卖家将通过入驻三方平台实现出海销售，但是一些具有差异

化竞争优势的中小独立站卖家仍将脱颖而出。 

 

出口电商市场竞争格局分散，市场集中度有望进一步提升 

 

海外电商市场，中小平台市占率超 60%，龙头集中度较低。2020 年全球电商

GMV 为 34 万亿美元，将境内电商交易数据剔除后，亚马逊、淘系、eBay 市

场份额分别为 22%、5%、5%，头部平台市场集中度较低，中小型电商平台及

自建站占据主流。其原因主要在于海外电商市场尚处在高速发展阶段，电商

平台均可享受线下消费向线上转移阶段带来的流量红利。 

 

Figure 25 2020 年全球电子商务主要平台市场份额 (GMV 口径)  Figure 26 全球电商平台非中国市场份额（剔除中国市场 GMV） 

 

 

 
资料来源：Activate Consulting、世纪证券研究所  资料来源：Activate Consulting、世纪证券研究所 

 

美国电商集中度较中国仍有较大提升空间，2018 年中国电商 TOP5 市占率已

超过 80%，而美国 CR10 不足 60%。头部电商平台比较，阿里巴巴市占率为

58%，亚马逊在美市占率仅 45%，集中度较中国相比仍然分散，未来还有较

大的提振空间。我们认为，长期来看海外电商市场还将进一步向龙头电商聚

拢，引流成本的不断提升将进一步挤压中小电商的市场空间；中短期来看，

对于实施差异化、精细化运营策略的中小电商，仍将具有发展潜力。  
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Figure 27 2018 年中国主要电商平台市占率  Figure 28 美国 TOP10 电商市占率 

 

 

 
资料来源：eMarketer、世纪证券研究所  资料来源：eMarketer、世纪证券研究所 

 

搜索、社交红利期褪去，龙头电商占据流量入口 

 

中小平台、品牌独立站抓住流量红利机遇快速发展。2000 年初，谷歌占据了

PC 端流量入口，消费者缺乏平台意识，习惯通过搜索引擎寻找商品信息。于

此同时电商平台、独立站通过 Google SEO、Google Ads 提高网站曝光度进行

引流。这一时期行业尚未出现龙头公司，各电商平台主打低价折扣、长尾商

品，服务意识匮乏，商品同质化严重。 

 

Figure 29 跨境商家的六大流量红利期 

 

资料来源：Sevens、世纪证券研究所 

注：SEO 指搜索引擎优化，利用搜索引擎的规则提高网站在有关搜索引擎内的自然排名 

 

注重服务、品类扩张、平台开放驱动亚马逊脱颖而出。亚马逊 2000-2010 年

期间，亚马逊与其他电商平台同样依靠搜索引擎引流，通过线上图书这单一

品类获得消费者青睐，在获得口碑与流量之后，通过开放三方平台

（Marketplace）、商品品类扩充开启全品类线上商城探索。于此同时，亚马逊

推出会员体系（Prime），强调消费者服务与商品品质，在各类电商平台中脱

颖而出。2012 年，亚马逊推出全球开店计划，吸引中国卖家入驻，结合中国

制造业优势与自身平台流量优势，实现业务规模快速扩张。 
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Figure 30 亚马逊三方卖家销售额占比  Figure 31 亚马逊零售业务收入分拆（亿美元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 
Figure 32 亚马逊飞轮效应（1）  Figure 33 亚马逊飞轮效应（2） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

亚马逊成为美国购物搜索起始点，占据流量入口。根据 Bloomreach 调研数据，

2016 年有 55%的美国网购用户会首先在亚马逊上搜索心仪商品，这一比例较

2015 年提升 11%。中小电商平台由于缺乏流量入口、引流成本不断抬升，未

来将面临用户及供应商规模下降，成本抬升，利润下滑，行业进一步向龙头

平台集中。 

 

Figure 34 美国消费者网购搜索趋势  Figure 35 美国消费者节假日礼品选购渠道偏好 

 

 

 

资料来源：Bloomreach、世纪证券研究所  资料来源：Bloomreach、世纪证券研究所 
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我们认为，长期来看海外电商市场集中度将进一步提高。中小型电商平台缺

乏对流量的掌控以及同质化竞争加剧，引流成本抬升，而头部电商平台依托

规模优势、资金优势、用户粘性将进一步扩大市场份额，海外电商市场竞争

格局将逐步清晰。我们也认为，部分实施精细化、差异化战略竞争的中小平

台仍将具有结构性机会，虽然在流量成本上不占据优势，但是通过品牌与服

务占领客户心智，提高复购率平滑引流成本。 

 

跨境进口竞争格局稳定，淘系是跨境进口龙头 

 

淘系是我国跨境电商进口的绝对龙头。根据艾媒咨询数据显示，2019 年淘宝

收购网易考拉之后，淘系在跨境电商进口市场中已成为绝对龙头。从市占率

来看，淘系（天猫国际+网易考拉）占据我国跨境电商进口 52.10%市场份额，

京东国际（15.10%），唯品国际（10.50%）分列二三位。 

 

Figure 36 国内跨境 B2C 进口平台市场份额 

 
资料来源：艾媒咨询、世纪证券研究所 

注：收购前，天猫国际市占率约 26%、网易考拉市占率约 25% 

 

淘系跨境电商产业链布局不断完善。阿里巴巴国际站是阿里旗下最早的跨境

交易平台，主营 B2B 出口业务。随后阿里转向 2C 跨境市场：2010 年成立速

卖通，开拓 B2C 出口业务；2014 年，成立天猫国际，开启 B2C 进口业务；

2016 年，阿里收购东南亚最大电商平台 Lazada，将国内电商运营经验输出东

南亚市场；2019 年，阿里收购网易考拉，深度布局 B2C 进口市场，考拉与天

猫国际合并后，阿里系已成为国内跨境 B2C 市场龙头。 

 

 

 

天猫国际+网易考拉, 
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Figure 37 淘系跨境电商产布局  Figure 38 淘系跨境电商不同业务板块营业收入（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：招股说明书、世纪证券研究所 
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三、 跨境卖家：打造垂直精品电商，构筑核心竞争力 

跨境卖家集中度低，商品同质化严重，依靠赚取差价的模式在价格战的竞争

压力下难以为继。我们认为，无论是通过入驻三方平台还是自建独立站，跨

境卖家坚持走垂直精品电商路线，缩减 SKU，在产品力、渠道力、品牌力等方

面取得差异化竞争优势，方能走出当前同质化竞争困境。 

 

跨境卖家：集中度低，同质化竞争严重 

 

低门槛导致跨境电商卖家竞争激烈。2018 年我国超半数跨境卖家规模不足 30

万美元，规模在 1000 万美元以上卖家数不足 3%。主流三方平台（亚马逊、

阿里系、eBAY 等）针对新手卖家从“0 到 1”服务体系逐步完善，SaaS 服务

商如 Shopify 可提供全流程的自建电商网站服务。 

 

Figure 39 2018 年跨境电商规模分布（万美元，%） 

 
资料来源：易观数据、世纪证券研究所 

 

打造产品力、渠道力、品牌力，垂直精品电商走出同质化竞争困境。我们认

为，传统的差价套利模式，长期来看不能行成良性循环，因此中国制造品牌

化出海将是未来趋势，而国产品牌出海竞争力来源于产品质量提升、成熟的

线上渠道运营经验及消费者对国内品牌的信任度提升。 

 
Figure 40 跨境电商经营模式对比 

垂直精品 覆盖品类 运营模式 仓储配送模式 

联络互动（Newegg） 消费电子 独立站 自建海外仓 

傲基科技（AUKEY） 消费电子-充电系列产品 入驻三方平台 FBA+外协海外仓 

跨境通（ZAFUL） 服装-快消 独立站 外协海外仓为主 

SHEIN 服装-快消女装 独立站 自建海外仓+直邮 

星徽精密（RAVPower） 消费电子-充电系列产品 入驻三方平台 FBA+外协海外仓 

安克创新（ANKER） 消费电子-充电系列产品 入驻三方平台 FBA为主 
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百事泰（BESTEK） 消费电子-充电系列产品 入驻三方平台 直邮为主 

泛品铺货 覆盖品类 运营模式 仓储配送模式 

兰亭集势（Light in the BOX） 全品类 独立站 外协海外仓为主 

新维国际控股（DX.COM） 全品类 独立站 外协海外仓为主 

Banggood 全品类 独立站 外协海外仓为主 

JOLLYCHIC 全品类 独立站 外协海外仓为主 

跨境通（Gearbest） 全品类 独立站 外协海外仓为主 

天泽信息（YKS） 全品类 入驻三方平台 直邮为主 
 

资料来源：世纪证券研究所 

 

Figure 41 跨境电商模式图 

 
资料来源：世纪证券研究所 

 

大赛道下的精耕细作，打造自身产品力 

 

我们认为，垂直精品模式是通过对若干个细分品类产品的持续升级迭代，激

发特定圈层消费者购买欲望，泛品铺货模式则注重 SKU 拓展，满足不同需

求消费者购买欲望。 

 

Figure 42 泛品铺货 VS 垂直精品 

 

资料来源：世纪证券研究所 
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垂直精品模式注重细分品类的持续研发创新。1.选取大赛道下的细分蓝海市

场：垂直精品电商相较于泛品铺货电商产品更为聚焦，选取具有较大市场空

间的垂直领域，通常以消费电子、服装品类作为切入点，在大赛道下寻找市

场竞争较为不充分、自身具有比较优势的细分子行业深耕细作；2.注重产品

研发创新与品牌塑造：垂直精品电商善于发现消费者痛点需求，将需求反馈

到设计端，通过研发创新，打磨自身产品力，通过产品的不断快速升级迭代

占领消费者心智。 

 

泛品铺货模式注重整合供应链拓张品类满足消费者需求。1.全品类扩张，增

加长尾商品：由于消费者偏好的差异性以及不确定性，通过扩充 SKU 满足消

费者的不同偏好；2.强调供应商的整合能力，在供给端满足全品类扩张需求：

泛品铺货卖家通过不涉及生产制造环节，消费者下单后将订单反馈到代工厂

或贴牌厂安排发货，强调对上游供应链的整合能力。   

 

Figure 43 垂直精品电商研发费用率显著高于泛品铺货电商（%）  Figure 44 泛品铺货电商周转率高于垂直精品电商（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：因 2019 年天泽信息并表有棵树，研发费用占比变动较大 

 资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

独立站：精细化营销打造渠道力与品牌力 

 

GMV 由用户数与单一用户支出额决定，其中消费频次、客单价决定单用户支

出额，存量客户、增量客户决定用户数。消费频次与客单价受商品的客观属

性影响较大，如 PC 通常具有高客单价、低消费频次特性，而快消类服装往

往受季节性、潮流趋势改变影响，属于低价高频消费品，主观因素对频次及

客单价的影响较弱。而用户留存、新客户获取更能体现商家对线上流量的营

运能力，卖家在三方平台开店与自建站的选择，实际上是对获客能力、获客

成本以及存量用户运营能力的考量。 
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Figure 45 GMV 决定因素分拆 

 

资料来源：世纪证券研究所 

 

自建独立站需要投入更高的推广宣传费用于外部流量获取，入驻三方平台通

过支付平台费用换取平台内部流量。自建独立站电商与入驻三方平台电商在

广告宣传费率与平台费用率上表现出明显差异，独立站电商缺少三方平台提

供的自然流量，需要投入更高的对价获取非自然流量。 

 
Figure 46 上市公司广宣费用率（%）  Figure 47 上市公司平台费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：2019 年择尚科技独立站收入占比提升，广宣投入占比加大 

 资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：安克创新将 FBA 仓储物流费用计入平台费用 

 

精细化渠道引流，通过产品力提高用户复购率，精品独立站走出流量困境。

从整体渠道推广费用率与营收增长来看，传统三方平台卖家向精品独立站转

型成功，低渠道推广费用带来高营收增长回报。原因在于：1.平台虽然能提供

自然流量，但是商品同质化竞争逐渐加剧，产品竞争转向价格竞争；2.三方平

台拥有较高的话语权，通常比较强势；3.SaaS 服务商的出现降低独立站创建

难度；4.外部引流渠道创新，搜索引擎引流转向社交营销引流；5.用产品力占

领消费者心智，提升用户复购率平滑引流成本。 
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Figure 48 上市公司广宣费率与平台费率合计占比（%）  Figure 49 上市公司营业收入及年复合增速（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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四、投资建议 

 

注重产品打造、渠道运营的垂直精品电商将在当前引流成本抬升、同质化竞

争加剧的环境下脱颖而出，我们在这两个标准上分别选取了代表性的企业：

在产品打造方面，我们认为安克创新的高研发费用支及研发团队培养将引领

安克创新旗下品牌在海外市场不断取得成功；渠道运营方面，ZAFUL与 SHEIN

通过私域流量布局，提升用户消费粘性，另外通过提前布局 KOL 营销渠道培

育，未来将享受短视频流量红利。 

 

安克创新：精选优质赛道，专注研发创新 

 

精选大赛道下的细分子行业布局。安克创新旗下产品矩阵包括 ANKER、

SOUNDCORE、EUFY、NEBULA、ROAV 分别涵盖充电系列、蓝牙耳机、智

能家居、投影仪、车载记录仪。安克创新旗下品牌“Anker”系列消费电子产

品在亚马逊等境外大型电子商务平台上占据领先的行业市场份额，2019 年公

司荣获 BrandZ™中国出海品牌 50 强第十名。 

 

Figure 50 消费电子细分子行业市场规模（亿美元）  Figure 51 安克创新产品矩阵 

 

 

 

资料来源：混沌大学、世纪证券研究所  资料来源：公司官网、世纪证券研究所 

 

重研发设计与品牌销售，轻资产模式运营，抓微笑曲线两端。公司通过轻资

产运营模式，将生产环节，核心物流仓储等总资产环节外包，主抓产品与销

售两端。近三年研发人员占比超 5 成，2019 年研发团队人数达 732 名，研

发费用支出不断提升，2020 年 H1 研发费用占比超 6%。 
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Figure 52 安克创新营业收入（亿元，%）  Figure 53 安克创新收入全球分布 

 

 

 

资料来源：招股说明书、世纪证券研究所  资料来源：招股说明书、世纪证券研究所 

 

Figure 54 安克创新研发费用及研发费用率（亿元，%）  Figure 55 安克创新研发人员数量及占比（个，%） 

 

 

 
资料来源：招股说明书、世纪证券研究所  资料来源：招股说明书、世纪证券研究所 

 

跨境通（ZAFUL）、SHEIN：布局私域流量，打造用户粘性 

 

借助 Facebook 社交营销红利，粉丝数快速增长。跨境通旗下独立服装网站

ZAFUL、南京希英旗下女装网站 SHEIN，通过在 Facebook、Instagram、Twitter

等社交网站投放广告引流，通过更短的上新周期、更大力度的折扣吸引消费

者眼球，在社交媒体粉丝数上，SHEIN与ZAFUL合计粉丝数已超过 2000万。 

 

Figure 56 各独立站在 Facebook 粉丝数（万人）  Figure 57 各独立站在 Instgram 粉丝数（万人） 

 

 

 

资料来源：Facebook、世纪证券研究所  资料来源：Instagram、世纪证券研究所 
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社群营销与网红营销齐头并进，打造品牌力与用户粘性。根据 KOL 营销机

构 Collective Bias 数据显示，约 70％的千禧消费者购买决策容易受到行业内

知名人士影响。而近几年，无论是国内国外，都是 KOL 营销的爆发期和红

利期。ZAFUL、SHEIN 于 2016 年就已提前布局 KOL 营销网络、打造私域流

量入口，提升用户粘性。 

 

Figure 58 ZAFUL 社群营销引流  Figure 59 ZAFUL KOL 打造计划 

 

 

 

资料来源：公司官网、世纪证券研究所  资料来源：Youtube、世纪证券研究所 

 

Figure 60 SHEIN KOL 打造计划（1）  Figure 61 SHEIN KOL 打造计划（2） 

 

 

 

资料来源：公司官网、世纪证券研究所  资料来源：Youtube、世纪证券研究所 
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五、风险提示 

地缘政治引起的外贸摩擦加剧 

由于可能存在的地缘政治加剧，引发对华商品、电商网站、社交平台言论实

施限制或封锁，从而引发跨境电商卖家及跨境电商平台销售业绩不及预期。 

 

平台政策大幅度调整 

由于部门跨境电商对三方平台依赖程度过高，可能存在大型三方平台对开店、

销售、物流售后及结算环节规则的大幅度调整，卖家将面临费大幅度提升、

暂停营业等风险。 
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