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核心观点

2

 SHEIN，服装跨境现象级玩家：SHEIN在海外独立站生态（网页+APP）连续以100%+的增速站上100亿美金GMV的体量并取了
优异的经营质量（库存周转70-80天、利润率6%+），创造了增长神话。公司的成长秘诀是利用海外相对开放的流量环境，开创
了互联网时代自身独特的数字化消费者运营与开发测款流程，并扎根广州番禺完成了供应链端与流量端的完美衔接

 产品、供应链、营销“三位一体”共同打造核心竞争力: SHEIN每周产品上新体量在“万款”级别，强大的设计、摄影、买手团
队共同打造产品力；出色的网红营销及线上用户运营反应其营销力；配合独创的供应链管理系统共同打造了SHEIN的核心竞争力。

 供应链数字化管理形成良性自循环，赋予SHEIN“快”标签: SHEIN不拖欠货款及一次性入账的诚信合作理念，实现与供应商绝
对信任，打造“小单快返”运营基础；利用数字化系统切入供应商管理，实现精准“生产排期”。两点共同打造SHEIN的“快”
标签，实现良性自循环。

投资建议:

 鉴于海外电商的低渗透率，结合疫情催化下电商基建水平的快速提升，我们与市场不同的观点是认为海外电商已经进入了一个
渗透率加速提升的新阶段。

 区别于国内电商生态，海外电商除了有亚马逊这样的平台级电商巨头，品牌独立站与APP占有巨大的份额。SHEIN的奇迹般成
长为行业提供了一个标杆。

 在整个跨境红利赛道上，我们看好三类企业：a、服务商——焦点科技；b、脱胎于亚马逊平台的品牌商——安克创新、
Vesync、乐歌股份等；c、独立站生态的成长标杆——SHEIN。

风险提示：

贸易摩擦引发跨境电商政策环境变化、疫情反复影响跨境电商履约流程。



目录
C O N T E N T S

SHEIN：

重塑跨境玩法的服装新巨头01

02

03

产品、供应链、营销：

竞争力“三位一体”

复盘SHEIN之路:

时代机遇与精准眼光的完美结合

3



SHEIN

重塑跨境玩法

的服装新巨头

01
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SHEIN是做什么的？
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SHEIN：跨境电商渠道品牌

5

数据来源：浙商证券研究所
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供应链 SHEIN渠道品牌
物流配送

消费者

➢ 自有流量
➢ 谷歌
➢ Facebook, INS等社媒

➢ APP（占比约70%）
➢ PC端（占比约30%）
➢ Amazon（很少）



SHEIN：服装跨境现象级玩家
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公司简述：

✓ 公司2008年创立，主营女装跨境电商销售，于2014年创
建自主品牌SHEIN，销售渠道为自建网站、App。

✓ 截止2020年4月，公司产品覆盖全球20多个国家和地区，
日发货量最高超过300万件。2019年营收超190亿，
2020维持高速增长。

✓ 公司极度重视供应链管理及运营，运营效率已做到行业
领先水平，女性服饰由设计至上架销售仅需七天。

数据来源： SHEINAPP 、浙商证券研究所

图：SHEINAPP界面及产品风格

核心优势：

 定位精准，玩法娴熟。公司深耕垂直品类及海外文化营销，
产品集中于30美元以下的时尚女装，版型设计契合海外消
费者诉求，擅长运用网红进行品牌营销。

 重视产业链合作。早期扶持服装厂以完成小单快返，目前
已形成围绕公司的产业集群（广州）。合作要求为：现货
40小时内发货，备货5天内发货

01



2008年起步初试，2020已为百亿巨头
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 SHEIN前身于2008年成立，当时的域名为Sheinside.com。

 2010年至2014年，公司开始逐步拓展市场，西班牙、法国、俄罗斯、德国以及意大利站纷纷上线。

 2014年，公司总单量突破五百万单；2015年，公司正式更名为“SHEIN”，同时推出阿拉伯站点

 融资历程上，公司于2013年完成A轮融资，集富亚洲投资500万美金；2015年公司完成B轮融资，景林、IDG投资3亿人民币，
估值15亿人民币；2018年公司完成C轮融资，红杉等投资，估值25亿美元；2019年，公司完成D轮融资，红杉、Tiger Global

等投资超5亿美元，估值超50亿美元；2020年，公司完成E轮融资，估值超150亿美元

品牌初创 融资扩张 蓬勃发展 积极进取 开拓市场 品牌认可 客户体验

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

获得业内顶
级机构投资

定位于“跨境快时
尚互联网公司”

锁定新市场大力扩张 凭借SHEIN的

“快”、“时尚”、
“品牌力”这三项
核心优势稳站市场

高峰期日销数
百万件商品

让人人尽享时尚之美

10亿 30亿
80亿

160亿

收入规模

数据来源：公司官网、浙商证券研究所

图：SHEIN品牌发展历程
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从女装起步，大纺服一路狂奔01
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 SHEIN以女性服饰为切入口，在形成一定规模后逐步涉足大纺服领域，目前已形成十八大类别产品。

 SHEIN服饰的最大特点是价格定位独特亲民，产品核心价格带低于ZARA等全球快时尚品牌。SHEIN利用中国供应链的生产力
优势，为全球消费者提供高性价比的服装类产品。

女装 女鞋男装 大码 男包 童装 泳装 内衣 家居服

男鞋 家纺童包 童鞋 家居 女包 美妆 首饰 配饰

图：SHEIN服装类型

数据来源：公司官网、浙商证券研究所



全球拓展，步伐已至二百余国01
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 截至2020年底，SHEIN客户已遍布全球二百余个国家；公司在英语系、法语系、拉丁语系及十余个小语种群体中均有较强客
户基础。2019年全球活跃用户数超2000万。

 由于受众主要为海外消费者，因此SHEIN的产品具有明显的海外风格。

阿根廷

埃及 澳大利亚 巴西 德国

俄罗斯

法国

荷兰
加拿大

墨西哥

瑞典

沙特阿拉伯

泰国

土耳其 西班牙

以色列

意大利

印度 印尼

英国

越南 智利

美国

图：SHEIN用户分布国家

图：SHEIN产品风格
数据来源：公司官网、浙商证券研究所

数据来源：公司官网、浙商证券研究所



产品、供应链、营销

竞争力“三位一体”02
Partone

SHEIN的优势有哪些？
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SHEIN经营流程：“营销-产品-供应”的高效循环02

11

买手、线下店

线上爬虫

设计
打版

（制版、切版）
摄影

（SOP化）
广告素材优化
&互动广告

效果广告 前台业务
引导用户进入

和下单
发货仓履约

配送

商品企划&设计 素材制作&投放营销 站内引导转化

业
务
主
流
程

定时全量/
增量爬虫

时尚网站
竞品网站

SEO、ASO
社媒KOL
联盟

FB、Google

开款下单给
供应商

一期备选
新品筛选

国内仓
海外仓（中心、
中转、发货仓）

颜色、面料
Logo、价格

组合、模仿
元素

面料制作1-2天；
裁剪、车缝和收尾3-4天

二次工艺（绣花和
印花）1-2天

前端需求捕获(C2M)能力 商品企划营销&测品能力 供应链协同能力

仓配履约能力互联网数字化能力

规模化能力

辅
助
流
程

能
力

 SHEIN的销售从营销开始，通过产品图片上新累积需求，之后组织供应链实现精准排期及生产。

图：SHEIN经营流程图

数据来源：浙商证券研究所



SHEIN核心优势一：近乎疯狂的上新速度02
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 SHEIN每日均有产品上新，每周上新体量在“万款”级别；单日上新版型超“3000件”的情况较为常见。

 SHEIN拥有强大的设计和版型修改团队，精通设计元素的再组合。

 SHEIN上新的产品并非堆砌满时尚元素的样衣，而是精心制作并拍摄的产品图片。
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数据来源：公司官网、浙商证券研究所

数据来源：公司官网、浙商证券研究所

数据来源：公司官网、浙商证券研究所

图：SHEIN每日上新产品数量
图：SHEIN上新产品展示

图：SHEIN上新产品情况



SHEIN核心优势二：出色的网红营销以及线上用户运营02
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 SHEIN在社媒诞生早期就开始进行营销投入，目前在海外主要社媒渠道中拥有千万级的支持者。SHEIN产品通过网红推荐及用
户评论实现社交裂变。

 SHEIN极其注重网红及粉丝的反馈，公司会根据产品的广告反馈进行生产规划。

 SHEIN拥有领先于竞争对手的网红资源，部分细分市场的网红资源可有效提升产品认同。

数据来源：公司官网、浙商证券研究所

图：SHEIN签约拥有五百万粉丝的中东网红Farah



SHEIN核心优势三：独创性的供应链管理02
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 SHEIN拥有一批粘性极高且合作多年的供应商，这些供应商拥有较强的“小单快返”能力，生产能力契合SHEIN快节奏。

 SHEIN与供应商之间不仅是合作关系，而是深入地对供应商进行了了解并进行可数字化改造。

 SHEIN持续投入供应链建设以完成全球化服务，公司已拥有：国内四个研发机构；全球六个物流中心、全球七个客管中心。

原材料 打样 制造 履约 客户

➢ 供应商质量控制
➢ 原材料集中采购
➢ 专有数码印刷技

术
➢ 丰富的原材料数

据库推荐算法
➢ 自动配对的原料

和订单
➢ 库存计划与预测

➢ 建立打样中心
➢ 数字化打样流程
➢ 丰富的设计素材

库
➢ 好用的设计工具

➢ 专有订单分配与
容量优化算法

➢ 精确的成本验证
➢ 数据化人员与工

资管理软件
➢ 基于移动的拖车

管理工具
➢ 实时监控

➢ 具有全球影响力
的集中式仓库

➢ 自动化调度，高
效人工检测

➢ 高效、熟练的劳
动

➢ 覆盖全球

➢ 直接对接客户的
销售模式

➢ 具有永久反馈循
环的海量数据洞
察力

➢ 不断完善设计与
服务

为供应链合作伙伴降低原材料
成本和库存要求

降低设计和取样成本 较低的人工和生产成本 提高用户满意度和重复购买率 提高客户留存度

图：SHEIN供应链管理要素

数据来源：公司官网、浙商证券研究所



SHEIN优势直接体现：测试款可快速验证，补单需求精准02
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 SHEIN的三个优势的直接体现，就是公司可以实现从“测试”至“补单”的全链路数字化；同时公司可以大幅压缩产品企划以
及补单的时间周期。

 SHEIN产品从设计到上架的平均时间，和补单周期远低于平均水平。

图：SHEIN全链化运营过程

数据来源：公司官网、浙商证券研究所

初始小

订单

专业

买手

寻找

“爆款”

补单

管理

“测试” “补单”

“货架”

设计改进

需求监控

洞察力

每月>25000新SKU

成本效率极高

从设计到上架

补单周期



管理团队：远见卓识，配合默契02
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 公司创始团队及管理团队，均有10年以上服装及跨境电商运营经验，精通产品设计及客户运营。

 联合创始人自2012年开始合作，配合默契思路一致。

高管 负责中心 介绍

首席执行官（CEO）
许仰天

平台中心
SHEIN创始人及CEO，南京领添信息公司创始人。SEO（搜索引擎优化）经验丰
富，创立公司之前，是南京奥道公司（外贸线上营销）的员工

首席市场官（CMO）
苗苗

营运中心 负责管理数据分析师、社交媒体策划者等，制定并落实海外市场整体营销战略

客户关系管理中心 负责17个小语种的客户沟通，联合其他中心制定优化方案

产品中心负责人
顾晓庆

产品中心 联合创始人，产品中心总经理

首席技术官（CFO）
许浩

产品研发中心
负责依据商城系统、供应链系统、数据中台及算法等互联网产品，提升公司整体运
行效率

供应链中心负责人
任晓庆

供应链中心
负责面料开发、样衣开发、大货生产、品质管理、仓储管理、物流配送的全流程供
应链体系

商品中心 负责管理约400余人的设计师、买手、跟单团队开发服装，摄影团队拍摄成片

人力资源与行政负
责人孔少林

组织发展与赋能中心 负责建设文化、战略、组织，赋能人才

财务总监鲍平 财务中心 负责国际支付及货币换算，为SHEIN提供财务支持及风险预警

数据来源：Lastpost、浙商证券研究所

图：SHEIN管理团队情况



复盘SHEIN之路

时代机遇与精准

眼光的完美结合

03
两大循环打造现象级企业

• 第一循环：UGC的自循环

• 第二循环：从信任开始的

供应链管理的自循环
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添加标题

第一个循环：UGC的自循环，打造优质用户基础03
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 SHEIN起步的时代，是一个红人流量相当充裕的时代：彼时线上营销不需要商品标签对应KOC，甚至网红宣传不需要费用。

特定时代的网络红人红利。在SHEIN展业早期，海外知名社交媒体以Facebook为主，Instagram尚未成为主流。Facebook上
更多是日常生活的分享，纯时装分享及穿搭分享的内容创作者较少。而SHEIN果断抓住机遇，联合网红进行产品推广，利用海外
商业化氛围较低时期的低流量成本，成功实现了低费用宣发。

 SHEIN鼓励用户分享产品“买家秀”，利用用户本身扩大产品影响力，并拓展产品开发方向。

SHEIN早期极为重视“用户分享”，鼓励消费者在Facebook的SHEIN照片墙上上传产品照片，消费者通过分享可获得优惠券，
SHEIN以此成了内容时尚分享的载体；同时SHEIN根据消费者上传的搭配，可以挖掘新的时尚元素，进而开发新品。

 SHEIN选择了“裙装”产品打开突破口，降低上新难度。

SHEIN在创立初期就保持较高的上新速度（接近一周3000款），为了能够实现迅速上新，SHEIN选择了“裙装”品类作为突
破口，该类产品可依靠在同一版型上进行不同印花来实现款式数量的提升。

 高上新速度下，SHEIN始终保证产品拥有高质量宣传图片。

SHEIN早期其实不乏竞争者，但更多的竞争者选择在海外直接上传待售商品在1688上的图片，而SHEIN则坚持使用自聘模特
及自拍图；更好看及更有质感的产品宣传图，让SHEIN获得了更高的点击率和转化率。

 海外消费者可以接受SHEIN早期的周转速度

虽然SHEIN早期周转速度并未达到今天的水平，但当时海外电商基建处于行业初期，电商尚未完善，消费者可以接受10-20天
的收货周期，因此SHEIN有足够长的时间完成经营运营。



添加标题

第二个循环：供应链管理自循环，打造基于信任与技术的联盟03
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 从周转角度出发，实现与供应商的绝对信任，打造数字化管理基础。

SHEIN在业务早期不拖欠供应商货款，与当时部分跨境电商公司形成明显对比。对于供应商而言，SHEIN承担了库存风险，降
低了供应商的经营压力，由于SHEIN消费者端流量巨大，可以有效消耗库存，因此供应商与SHEIN形成了极高粘性。SHEIN还会
在部分品类上对供应商进行适当补贴，使得供应商愿意为SHEIN生产小批量产品，打造小单快返运营基础。

 利用数字化系统切入供应商的管理，实现精准“生产排期”

SHEIN自建了供应商管理数字化系统，并与长期合作的供应商实现了系统的互通。依托于该套系统，SHEIN可有效了解合作供
应商的企业信息、生产线的信息（机器纺织种类）、人员状态、当前面料及染料库存水平。

当SHEIN在消费者端产生了产品需求后，公司可以迅速对当前供应链的生产水平做出判断，并确定如何分配产能，实现精准的
“生产排期”。因此SHEIN可以坦然面对面对“爆单”等情况，为消费者提供良好履约体验。
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依托于两个主要循环，SHEIN在以下方向仍有极大想象空间：

 流量反哺供应链升级。生产量足够大的基础上，供应链可以自行组织生产和设计探索，甚至形成供应链UGC对SHEIN流量形
成加持。

 品牌化发展。依托SHEIN的模式，公司或可能有效对部分品牌进行收购，从而实现高端化拓展。

 巨量流量的再转化。目前SHEIN每个月都拥有上亿级的UV。SHEIN拥有着全渠道、平台化的实力，较为垂直的流量，或可有
效吸引品牌入驻。
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行业趋势：跨境电商市场空间大、增速高，疫情助推渗透率加速提升

 2020年，我国跨境电商行业实现加速发展。海关数据显示，2020年中国跨境电商进出口1.69万亿元，增长31.1%。其中，出
口1.12万亿元，同比增长40.1%；进口0.57万亿元，同比增长16.5%。通过海关跨境电子商务管理平台验放进出口清单达24.5

亿票，同比增加63.3%。

 疫情催化商业行为习惯的改变，这种习惯变化将会从消费端传导到产业基建上，进而导致海外电商产业整体效率的提升，海外
电商的渗透率提升速度相比疫情前会加快，跨境电商产业链是一个长期的机会。

04 结语：如日方升，跨境电商进入渗透率加速提升新阶段

机遇盘点：聚焦“长期主义”，服务商机会最为稳定

 中国的电商渗透率以及电商运营能力本已处于全球领先水平，叠加中国供应链能力在纵向深度和横向广度上均对中国跨境电商
的发展提供了强有力的支撑。

 跨境电商板块整体环节参与者众多，每个环节均可能出现率先实现规模效应的公司。在整个跨境产业链中，服务商的机会预计
最为稳定，比如B2B全链路服务商龙头焦点科技；同时新型制造工厂、品牌商、渠道商都存在发展机会，包括2021年有望IPO

的SHEIN、安克创新、VESYNC、吉宏股份等。
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投资建议:

 鉴于海外电商的低渗透率，结合疫情催化下电商基建水平的快速提升，我们与市场不同的观点是认为海外电商已经进入了一个渗透率加速提升的
新阶段。

 区别于国内电商生态，海外电商除了有亚马逊这样的平台级电商巨头，品牌独立站与APP占有巨大的份额。SHEIN的奇迹般成长为行业提供了一
个标杆。

 在整个跨境红利赛道上，我们看好三类企业：

✓ a、服务商

焦点科技：跨境电商全链路服务商 。公司主要从事跨境B2B电商平台建设及相关业务。旗下跨境B2B信息展示平台中国制造网为公司收入及利润的主
要来源，在海外知名度仅次于阿里巴巴国际站，市占率约10%；旗下跨境B2B电商交易平台开锣网，业务弹性较大，存在爆发可能。

✓ b、脱胎于亚马逊平台的品牌商

安克创新：研发标杆、长于流量运营 。公司主要从事充电类、无线音频类、智能创新类产品的自主研发、设计和跨境销售，核心品类在亚马逊排名第
一。2021Q1，安克创新全球实现收入24.27亿元，同比增长57.94%，远超市场预期，彰显公司品牌及渠道优势。

Vesync：智能家居出海典范。公司主要专注于小家电及智能家居设备的跨境销售，目前拥有三大核心品牌，Levoit、Etekcity及Cosori。公司主要通
过亚马逊销售产品，2020年Vendor Central计划实现销售收入占比达67%。公司营收增速快，2017-20年公司收入和利润CAGR均超40%。

乐歌股份：聚焦线性驱动蓝海市场，独立站海外仓先人一步。主营业务围绕线性驱动技术展开，2C自主品牌与2B客户贴牌并行，以线上M2C直销为
主。2020年公司大力发展独立站，销售收入为2.78亿元占比26%，同比增长581%；同时积极布局海外仓业务，形成规模效应。

✓ c、独立站生态的成长标杆——SHEIN。
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风险提示：

 贸易摩擦引发跨境电商政策环境变化。

 疫情反复影响跨境电商履约流程。
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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