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核心观点
SHEIN快速成长为快时尚跨境电商品牌。SHEIN以女装切入跨境电商赛道，品类上，深耕女装细分人群并围绕女装消费者扩品类；
品牌上，组建设计师团队、搭建独立站并大力营销品牌；供应链上，搭建和升级供应链生态，探索更高效的供应链管理方式。目前，
收入端连续6年增速超100%，在中国出海品牌排名中自2019年的21名提升至11名。未来将聚力品类拓展、产品升级（设计师联名产品
SHEIN X、高端品牌MOTF）、平台赋能（B2B2C为链接的开放性平台）三大方向。

服装行业在疫情期间获显著流量红利，独立站成为服装跨境电商的机会赛道。疫情催化海外电商快速且多元化发展，服装行业疫情
期间规模和渗透率双升，为本土服装电商企业提供出海时机：我国强大的制造能力及完善的供应链体系为国内企业出海提供了供应
链体系的支撑；国内传统电商渠道的流量红利逐渐衰减，凭借丰富的电商运营经验拓展广阔的海外市场将成为企业发展的重要引擎。
而独立站作为契合服装时尚品牌经营特点的跨境电商模式，便于企业集中营销资源进行品牌打造、汇集流量进行用户精细化运营。

SHEIN以敏捷供应链支撑C2M模式，以全链路的数字化运营提升品牌力。一方面，对前端大量高频上新的高性价比产品持续进行试
错迭代，精准累积用户需求后组织供应链以小单快反模式实现精准排期及快速生产，女装由设计至上架销售最短仅需7天。进一步分
析，支撑其产品“多快好省准”的关键在于SHEIN高效的供应链管理方式（组织结构、数字化管理、仓储物流）：小单快返的生产模式
下，SHEIN选择合作中小规模工厂，拥有强供应链话语权，并利用供应链中心特殊的地理位置和IT系统高效整合供应链资源，此外，
多仓联动、多物流与客管中心可以迅速配送订单、及时响应用户，实现了供应链协同。另一方面，在站外：把握各阶段的跨境电商
流量红利，低成本、多渠道地获取流量；在站内，通过差异化的平台体验赢取用户心智，提高客户粘性，站内站外联动提升品牌力。

南极电商与C&A达成合作，珠联璧合有望复制类SHEIN模式。SHEIN以数字化赋能全链路管理（用户需求、供应链端订单/采购/库
存管理、品牌运营）的商业模式不仅解决了服装行业库存的痛点，也为跨境电商提供了借鉴意义。南极电商正积极布局跨境电商业
务，我们认为，与C&A的合作将为其积累符合国际品牌的经营管理经验和供应链体系，有望建立类SHEIN模式：(1)南极电商优势：
供应链端，公司积累了庞大的工厂、供应商资源，并通过高效的数字化管理能力赋能上下游，使供应链得到高效率的配置；电商运
营端，公司不仅拥有全面的电商渠道布局，并且依靠灵活、高效的运营能力在新渠道上迅速起量。(2)C&A优势：C&A既是商品品牌、
也是渠道品牌，品牌知名度高且产品覆盖面广，旗下子品牌定位明确，覆盖不同目标消费群体。因此我们继续重点推荐南极电商。

风险提示：流量成本上升；行业竞争加剧；国际形势变化等。
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1.1 发展历程：成立于2008年，逐步成长为快时尚跨境电商品牌
SHEIN定位“跨境快时尚互联网公司”，公司以超越一般同行的高效率成为“超级快时尚”的代表，积极开拓全球市场，高速扩张。
• 2008年-2011年：以女装切入跨境电商赛道。早期经营以低价婚纱为主的裙装，并积累跨境电商相关经验。
• 2012年-2014年：品牌化转型，品类扩张、品牌建设、供应链完善。品类上深耕女装细分人群并围绕女装消费者扩品类；品牌上，组建设

计师团队、搭建独立站并大力营销品牌；供应链上，搭建和升级供应链生态，探索更高效的供应链管理方式。
• 2015年-至今：全球化布局加速，品牌升级。2015年公司更名为SHEIN，目前品类扩张至男装、童装、家居、宠物等，独立站覆盖欧美、

中东、东南亚等230多个国家和地区，在谷歌与凯度发布的中国出海品牌50强中，2019-2021年SHEIN分别排名21/13/11名，超越腾讯、
Anker，同时Sensor tower数据显示SHEIN APP全球下载量已超越亚马逊。

• 未来将聚力品类拓展、产品升级（设计师联名产品SHEIN X、高端品牌MOTF）、平台赋能（B2B2C为链接的开放性平台）三大方向。

资料来源：SHEIN招商、SHEIN官网、开源证券研究所

图1：成立于2004年，SHEIN逐步成长为快时尚跨境电商品牌



1.2 经营情况：连续6年增速超100%，产品、商品、供应链三大中心支撑运营

• 收入端：截至2020年，SHEIN连续6年增速超100%，据Daxue Consulting，2020年收入约400亿元，疫情影响下电商渗透率提
升，预计2021年有望实现收入超1000亿元。

• 公司组织架构：SHEIN的组织架构高效且扁平化，其中，核心部门为全球运营中心（海外线上线下的深度营销）、产品研发
中心（系统开发与维护）、供应链中心（生产制造、仓储物流）、商品中心（产品设计、上新）和AIDC数字赋能中心（终
端交互）。据SHEIN招聘公众号数据，截至2020年底公司共计员工超1.5万人，供应链中心与IT 技术人员人数较多。

数据来源：Daxue consulting、SHEIN官网、开源证券研究所

图2：2017-2020年收入增速均高于100%

部门设置 主要职能

全球运营中心
制定并落实海外市场整体营销运营战略，与 Facebook、
instagram、 twitter深度合作，整合全球时尚资源、网红，
通过客户关系管理，挖掘需求，提升客户的体验与复购率

产品研发中心
负责算法开发和系统维护，自主研发的系统已经覆盖从设
计、面料、成衣、电商到物流仓储的全产业链,现有团队
800+人，

供应链中心
通过资源整合、数据建模、技术升级，构建小批量&多款
式&快周转的柔性供应及智能化的仓储物流体系，包括面
料、样衣开发，大货生产，品质、仓储管理，物流配送

商品中心 设计师、买手、招商、核价、质控、摄影团队800+人

组织发展与赋能中心
负责招聘与人员配置培训、开发薪酬福利管理、绩效管理
、员工关系管理、人力资源信息系统、组织效能提升

AIDC数字智能中心 负责研发shin海外APP、WEB端等，现有团队230+人
财务中心 5种国际支付方式、20种外币换算业务

资料来源：Latepost、SHEIN招聘、开源证券研究所

表1：SHEIN的产品、商品、供应链三大中心支撑运营
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2.1

资料来源： Google&德勤《中国时尚跨境电商发展报告》

疫情催化海外电商快速且多元化发展，为本土服装电商企业提供出海时机：
（1）我国服装行业拥有强大的制造能力及完善的供应链体系：我国服装
行业拥有设计、布料和成品制造到仓储物流的制造产业集群，国内优秀服
装电商企业经过长期的合作共赢构建了各自的供应链体系，并持续迭代柔
性供应链管理能力，为出海提供了供应链体系的支撑。
（2）我国电商市场进入成熟期，海外电商市场空间广阔：传统电商渠道
的流量红利正在衰减，企业获客成本日益升高，疫情催化各行业线上渠道
的发展，服装行业获显著流量红利，电商销售额和渗透率双升，凭借丰富
的电商运营经验拓展广阔的海外市场将成为企业发展的重要引擎。据
Emarketer数据，2020年全球零售电商销售额增长25.7%至4.2万亿美元，其
中海外市场规模超2万亿美元，并呈现多元化的发展趋势。

图4：除中国以外的全球 GDP 排名前二十国家的电子商务市场

图5：全球零售电子商务销售额快速增长、预计占比稳步提升

数据来源：emarketer、开源证券研究所

服装行业在疫情期间获显著流量红利，成为跨境电商出海的机会赛道
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图3：疫情催化服装行业电商销售额、渗透率双升

资料来源： Google&德勤《中国时尚跨境电商发展报告》、开源证券研究所



2.2 独立站契合服装时尚品牌经营模式，有利于品牌打造与精细化运营

服装时尚品牌更适合平台型的跨境电商模式。
• 跨境电商行业根据模式可分为平台型和大卖家两种类型，以Anker为代表的大卖家在Amazon、ebay等第三方平台销售，但平

台站内的流量费用提高，且难以获取用户的核心数据开展消费趋势洞察或对用户进行深耕，不利于品牌营销，尤其对于非标
品、高频上新且SKU丰富的行装行业来说，不仅需要个性化展示产品细节，还需要与消费者深入互动以洞察消费趋势，而标
准化的第三方平台的产品展示方式较为单一，与消费者的互动也受限于平台规则（评论、活动等），不利于吸引消费者转化，
因此平台型是服装时尚品牌更好的选择。

独立站便于企业集中营销资源进行品牌打造，集中流量进行精细化运营。
• 平台型进一步分为独立站点运营和多站点运营两种模式，站群模式依靠流量红利靠拉新铺货模式快速大规模扩张，而独立站

的优势体现在：汇集前端流量，于站内沉淀一手用户信息反哺产品设计及运营，实现精细化运营；品牌与消费者建立更直接、
持续的联系，最终实现消费者的终身价值最大化（LTV）。

资料来源：各品牌官网、 Google&德勤《中国时尚跨境电商发展报告》、开源证券研究所

跨境电商模式 描述 代表品牌

独立站运营
依托单一网站平台运营，所有的产品无论是自有品牌和
第三方品牌，无论是何种产品品类，均在单一网站平台
上销售，多为品类品牌导向、渠道品牌导向。

多站点运营
同时运营多个网站平台，不同平台聚焦不同品类或不同
风格，从而覆盖更广泛消费人群。

平台大卖家
在ebay、Amazon等第三方平台销售，重视产品研发+品
牌营销，多为产品品牌导向。

表2：服装时尚品牌更适合以独立站运营的跨境电商模式
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3.1 商业模式：敏捷供应链支撑C2M模式，全链路数字化运营提升品牌力
SHEIN商业模式由供应链优势、数字化运营双轮驱动。一方面，前端大量高频上新的高性价比产品通过不断测试迭代精准累积用
户需求后，组织供应链以小单快反模式实现精准排期及快速生产，女性服装由设计至上架销售最短仅需7天；另一方面，在站外，
把握各阶段的跨境电商流量红利，低成本、多渠道获取流量并进行多触点营销；在站内，通过差异化平台体验赢取用户心智，提
高客户粘性，站内站外联动提高品牌认知度、强化品牌力。

图6：SHEIN以数字化赋能核心运营环节

资料来源：SHEIN APP、SHEIN招商、SHEIN招聘、Latepost、开源证券研究所



3.1.1 产品之争，攫取心智：高频、大量上新具有性价比的潮流产品

与传统快时尚ZARA、快时尚跨境电商ZAFUL相比，SHEIN在产品端
的优势体现在：更低价、更快、更多、更时尚。上新数量（多）和频
次（快）的提升能更广泛地洞察消费者需求，测款押中爆款的概率提
升（时尚），通过后续追单，单件成本大幅降低的同时库存风险降低，
与性价比策略（低价）形成正循环。
（1）产品定位“极致性价比”，与经典快时尚ZARA、竞争对手Zaful

的类似款式相比，SHEIN价格更低。
（2）产品上新“更快”、“更多”，ZARA每周2次上新，而SHEIN、
Zaful每日上新；ZARA每年上新约1.2万款，截至2021年7月18日，一
周内SHEIN上新SKU为3.4万款，Zaful为0.2万款。
（3）产品更“时尚”，体现在其爆款率约50%、滞销率约10%。

数据来源：SHEIN APP、开源证券研究所 资料来源：SHEIN官网、Zaful官网、Zara官网、开源证券研究所

图7：SHEIN高频、大量上新（单位：万）

图8：与ZARA、ZAFUL同类款式相比，SHEIN具有价格优势
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3.1.2 产品之争，攫取心智：大数据精准洞察用户需求，小单快返低成本试错迭代

SHEIN的C2M 模式：低成本高频大量上新，在对话消费者的过程中以小单快返模式不断试错、迭代产品。
（1）根据前端用户需求进行产品设计，全覆盖流行。
• 首先，通过大数据和线下店洞察用户需求，即利用爬虫、Goggle trend finder获得竞品、国家热门时尚网站、Facebook的单品

销量、定价、颜色、款式、面料，同时通过买手团队线下店辅助获取时尚元素；其次由自有设计团队（超800人，覆盖60%

以上的订单）通过线上系统自由组合已掌握的流行元素并迅速出版，或由有设计能力的工厂供款、买手选款。
（2）后端供应链小单快返支撑下，测款更精准匹配消费者需求。
• 在小单快反的供应链体系支撑下可以仅生产100件样衣进行打版，样衣经过摄影团队精选模特和精拍精修后迅速上线测款；
• 将终端用户反馈的数据用来指导生产、定价与供应链，产品。例如，订单较小的产品将重新进入设计中心进行元素拆解重新

设计，订单较大的产品将按需进行小单快返生产。

资料来源：Latepost、Retviews、SHEIN官网

图9：价格相近下， SHEIN精美模特精修照有利于提高点击率与转化率，促进冲动消费

SHEIN官网展示 ZAFUL官网展示

图10：SHEIN在facebook上进行A/B款测试

资料来源：Facebook、开源证券研究所



3.1.3 产品之争，攫取心智：对标快时尚龙头ZARA，SHEIN实现“多快好省准”
SHEIN在需求捕捉、设计、测款方面效率均高于ZARA。
• 需求洞察：ZARA以拆解时装秀元素为主，而SHEIN的元素收集以大数据为主，覆盖更广，曾准确预测美国、印度的流行元素。
• 设计：集中化的设计过程提升设计效率的同时降低了用人成本、差旅成本。ZARA的设计呈分布式，每个设计师既需要收集元素

又需要对元素重新进行设计，而SHEIN的设计师仅需利用公司已经收集到的流行元素自由组合。据领英上设计师履历背景，
ZARA的设计师多毕业于设计名校，拥有10年以上工作经验；而SHEIN的设计师较多毕业于职校，工作年限仅为1-2年。

• 测款：支撑产品上新多、快、准的是线上化和小单快返的供应链。一方面，SHEIN线上测款节省上新时的运输时间（快）、上新
数量不受门店货架空间限制（多）；另一方面，与ZARA相比更小的样衣批量不仅可以测更多款（多），提升爆款概率（准），
失败成本也更低。例如同样3000件的初期投入，500件/单的ZARA只能上新5-6款，而100件/单的SHEIN可以上新30款进行测试。

图11：与ZARA相比，SHEIN产品多快好省准

资料来源：Latepost、SHEIN官网、SHEIN招商、开源证券研究所



3.2

小单快返模式是SHEIN打造高效供应链的关键。据SHEIN招商，目前SHEIN全品类产品均为小单快返生产模式，订单多为
100-500件/单的小批量订单，OEM、ODM货期要求分别为7-11天、10-15天。小单快返生产模式下，SHEIN不断优化供应商结
构，合作模式在OEM的基础上拓展了ODM与OBM，且为了最大化各模式的效率，SHEIN对各模式下的供应商有不同合作标准。

ODM OEM OBM 二次工艺

供应商特点 开发设计能力强 生产能力强 品牌调性鲜明
洗水、染色厂面
积需达到 1000

平米；印花、绣
花、复合厂面积
需至少为 500平

米；裥棉、布包
扣、烧花等其余
二次加工厂面积
则至少在 300 平
米以上；洗水、
印花、染色厂需
具备环保证

合作模式 供应商供款供货，买手选款 买手给款，看图打版做货
品牌供应商，商家自主开发生
产

合作对象 工厂、贸易商、工贸一体等 工厂、工贸一体等
有第三方销售渠道、贸易商、
工贸一体等

合作要求
自主开发能力强，有自主拍摄能力
，保障生产力和产品质量

看图打版能力强，工厂管理规
范，质量管理健全，需要核价

自有开发设计、自有供应链、
自主运营能力、明确品牌调性

合作特点
小单快返（100-500件/单）、自主
备货、接受订单制/现货制

FOB包工包料，小单快返（100-

500件/单），单量稳定
小单快返、自主备货、自主拍
摄

工厂要求
研发生产一体（有设计部、版房）；
工厂面积1000平方以上，车位50人
以上

工厂面积2000平方以上，车位
80个以上

货期 10-15天货期 7-11天货期

全品类供货合作均为小单快返，具体的单量根据品类和款式决定

入驻流程
ODM：入驻申请（仅线上）→资质审核（根据品类及需求缺口调整，一般为7-14天）→ 招商复核 → 开发选款 → 寄样审
版 → 审核通过 → 开通账号（禁止多账号）
OEM：入驻申请→一次验厂→二次验厂→线下签约→审批→工厂安装系统→培训

表3：SHEIN的小单快返模式下选择各类供应商的标准不同

资料来源：Latepost、SHEIN官网、SHEIN招商、开源证券研究所

供应链管理：大规模小单快返的生产模式



员工按件取酬，
经营不稳定

每单收入无法
覆盖交易成本

规模化管理难
度高

0库存风险

• 独立站自有流量，单量稳定，返单频率约80%

• 结算及时稳定（7-10天），新供应商平均平均月结，随合作深度及供应商评级
提升，最短可进行周结

账款时间短

扶持政策

小批量订单补贴

无入驻成本

物流便捷、无库
存压力

特殊地理位置

数字化管理

供应商赋能

优质采购资源

• 贷款给工厂购置厂房、设备

• 对于100件左右的小订单以补贴进行激励

• 无保证金、无入驻费、无推广费、无销售佣金、无国际物流费

• 供应商仅需送货至国内仓，可以选择公司合作的物流商（顺丰、跨越速运）
，也可以选择自行送货，国际物流由公司负责

• 数十家优质面料档口整合，已达成长期稳定合作意向，供应商可较快采购

• 产研团队实现系统跟单、培训赋能

• 数字化系统共享供应商面料、产能、生产等信息；移动端MES实时观测订单

• 供应链中心坐落于工厂集群化的番禺：降低寄样、跟单、质检等依赖物理实体的
成本，其他以线上化方式降低成本；管理信息的准确性和透明度提升

订单充足

• “非质量问题0退货”，SHEIN方承担库存风险

中小工厂更适应小单快返模式，SHEIN拥有强供应链话语权和高效供应链整合能力。
（1）中小工厂资源丰富，生产更灵活。中小工厂灵活中国制造业的多年积累诞生了大批经验丰富、工艺成熟的中小型工厂，且
与大工厂提前3-6个月确定订单相比，中小型工厂相对灵活，更适应“小单快返”。

供应链管理：SHEIN拥有强供应链话语权和高效供应链协同能力3.2.1

图12：SHEIN直击中小工厂痛点，掌握供应链话语权，高效供应链整合能力解决规模化管理难题

资料来源：SHEIN云工厂、SHEIN招商、开源证券研究所



3.2.1

中小工厂更适应小单快返模式，SHEIN拥有强供应链话语权和高效供应链协同能力。
（2）工厂配合度高，SHEIN拥有较高供应链话语权。中小工厂用工模式导致的经营不稳定，且小批量订单收入难以覆盖交
易成本，SHEIN针对痛点进行扶持，并为工厂配备指定的面辅料档口、二次工艺厂，便于供应商快速完成生产准备环节。体
系内供应商订单稳定、回款快、成本低、0库存风险、补贴多，因此中小工厂合作意愿高。

资料来源：SHEIN云工厂

图13：2020年2月SHEIN发布运费补贴和激励政策

资料来源：SHEIN云工厂

图14：SHEIN辅助供应商进行面料采购

供应链管理：SHEIN拥有强供应链话语权和高效供应链协同能力



（3）高效整合供应链资源，实现供应链协同。SHEIN供应链中心特殊的地理位置和成熟的IT系统实现了对工厂的穿透式管理，
提高了信息传输的效率和透明度，降低了管理成本和交易成本，叠加供应商评级制度，实现规模、速度、品质并举。
• ZARA母公司Inditex一直以集群化工厂为特色且近三年就近生产趋势更加明显，不仅49%以上的订单采购于距离西班牙总部近

的欧洲地区，2018-2020年在西班牙等近距离国家的生产活动明显增长，远距离的供应商数量逐步减少。与ZARA类似，2015

年SHEIN的供应链中心自南京迁至番禺南村镇，其附近集聚了上千家中小服装工厂，是广州十三行等众多专业批发市场的核心
源头工厂。缩短与供应商距离，不仅降低了工厂寄样、跟单、质检等过程中发生的管理、交易成本，也提升了供应商管理过程
中信息准确性和透明度。

图17：番禺南村镇附近中小服装工厂集群化图15：ZARA49%以上订单采购于近源地

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

2018 2019 2020

印度、孟加拉国、越南、柬埔寨、中国、巴基斯坦

西班牙、葡萄牙、摩洛哥、土耳其

图16：近Inditex的供应商数量提升

资料来源：Inditex年报 数据来源：Inditex年报、开源证券研究所 资料来源：高德地图、开源证券研究所

供应链管理：SHEIN拥有强供应链话语权和高效供应链协同能力3.2.1



• 系统研发中心对供应链赋能，整合供应链资源的同时对工厂进行穿透式管理。数字化系统共享体系内供应商的面料、产能、
生产信息，如SHEIN在系统内发布订单后，系统根据算法自动派单或供应商在线抢单；移动端的“GMP（给我货）系统”数字
化订单流程，辅之以线上线下的运营培训，指导供应链高效生产；MES系统（根据实际业务需要自主开发的订单跟进系统）
可以对供应商每笔订单的各个环节进行实时和可视化的跟踪，控制生产效率。

图19：线上线下指导供应商高效运营

资料来源：SHEIN移动中心、开源证券研究所

图18：供应商在MES系统全程追踪订单，在GMP系统掌握商品、订单、库存结余与新品打版情况

资料来源：SHEIN移动中心、开源证券研究所
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• 引进供应商评级机制，促进生产提速、品质提升。由高到低分为 S、A、B、C、D 五个级别，每季度参考采购金额（60%）
和KPI （40%）进行评级，其中，KPI考核指标包括速度（急采及时率、备货及时率）和质量（上新成功率、次品率）两方
面，季度评级将影响供应商月度的上新、活动资格与奖金，且D评级末位 30%的供应商将被淘汰。

表4：SHEIN的供应商考核严格，KPI考核指标包括品质与速度

资料来源：SHEIN移动中心

图20：供应商评级进行末位淘汰制

资料来源：SHEIN招商、开源证券研究所

周期 影响范围 描述
周考核 不影响权益

月考核

影响上新款
数、活动报
名资格、奖
金资格

• 前30%，上新额度增加20%；末30%，上新额度下调
20%；30%~60%，上新额度不变

• 买手开发的款或淘汰供应商款式将优先转给AB类
• B、C仅15%、10%的报名资格；D级无报名资格

季考核 决定层级
• 得分=采购金额（60%）+KPI指标（40%）
• 排名在D级末尾的30%的供应商，将会被淘汰

KPI指标 速度与质量

• 急采发货及时率=40h内发货量/总订单量
• 备货发货及时率=规定天数内发货量/总订单量
• 次品率
• 上新成功率=上新2-8天内日销≥3.4件的SKU/上新总SKU

供应链管理：SHEIN拥有强供应链话语权和高效供应链协同能力3.2.1



3.2.2 仓储物流：多仓联动、多物流与客管中心，迅速配送订单、及时响应用户

图21：SHEIN国内设置中心仓，海外设运营仓与中转仓 图22：美国黑五时爆单时多仓联动，及时进行运送

资料来源：SHEIN招商、开源证券研究所 资料来源：SHEIN招商

仓储类型 描述

国内中心仓

• 设在广东佛山，周围有卫星仓，多仓联动
• 全球95%商品发自国内中心仓
• 截至2019年，佛山中心仓库存约3000万件，约40-50万个

SKU

海外运营仓
• 负责辐射区域的配送
• 分布在香港、比利时、德里、美国东北部和美国西部等地
• 海外运营仓大致承包了5%的全球货件

海外中转仓

• 退货为主，不进行发货
• 分布在沙特、迪拜、意大利、澳大利亚、越南、印尼等多

地
• 海外中转仓的库存约1000万件，约15万个SKU

多仓联动、6大物流中心保障订单快速送达，7大客管中心及时响应消费者需求。

SHEIN的仓库类型包括国内中心仓、海外中转仓及运营仓三种，总仓储面积超过80万平方米，拥有超5000万件商品的存储能力；
在佛山、南沙、比利时、美东、美西、印度有6大物流中心，日发货可达300万+件，全球主流市场7日必达。此外，在洛杉矶、
列日、马尼拉、迪拜、孟买、义乌、南京有7大客管中心，及时响应、处理消费者需求。



3.2.2 仓储物流：海外仓支持宽松退货条件，连带率提高拉动客单价

• 海外仓支持宽松退货条件，拉动客单价，在高客单价的情况下，SHEIN可以使用时效较高的商业快递、专线，将运输时间上
优化的2-3天用至生产。快时尚行业的退货率普遍较高（约20-25%），海外仓的布局支撑SHEIN较同行更为宽松的退货条件，
ZAFUL、ZARA仅有30天的退货期限，而SHEIN支持45天退货、首次退货免运费。宽松的退货政策提升连带率，进而提高了
客单价。根据 Google&德勤《中国时尚跨境电商发展报告》，清晰的退换货策略是品牌建立信任的有效途径之一。目前
SHEIN的平均客单价约为66美元，在中东等地区超150美元。

资料来源： Google&德勤《中国时尚跨境电商发展报告》

图24：清晰的退换货策略是品牌建立信任的有效途径之一图23：ZARA、ZAFUL退货均为30天，SHEIN退货政策宽松至45天

资料来源：各公司官网、开源证券研究所

SHEIN ZARA

ZAFUL



3.3 用户之争，渠道之战：构建流量入口矩阵，优化平台体验提升客户粘性

独立站的建设核心在于流量获取与品牌建
设，SHEIN低成本获取流量并通过差异化
平台体验赢取用户心智、提高客户粘性。
站外：构建流量入口矩阵，实现多触点营
销。
（1）SHEIN已建立多渠道入口矩阵。从流
量结构看，用户主要通过搜索或直接进入
网站， 搜索流量中自然搜索与付费搜索广
告占比为1：1；由于品牌知名度提升，用
户记住或收藏站点后直接进入，系免费流
量。此外还包括社媒流量（自然和付费）、
展示广告（Google图片展示广告）、推荐
（私域流量）、邮件营销。

（2）汇集的流量将转至平台进行转化。兰
亭集势多站点经营不同品类，且尽力缩短
消费者的支付路径，如加入购物车后立即
转至支付页面、不需注册也可支付，最大
化流量价值。而SHEIN重视实现单个用户的
价值最大化（LTV），将汇集的所有流量转
至平台中，不仅有利于沉淀用户数据，还
有利于提高品牌认知、打造品牌形象。

数据来源：Similar Web、开源证券研究所

图26：SHEIN搜索渠道中自然搜索占比51.39%

数据来源：Similar Web、开源证券研究所
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图27：SHEIN社媒渠道中Facebook占比74.5%

图25：直接进入和搜索进入为主要流量来源 图28：用户在Facebook种草后仍需到独立站进行购买

资料来源：Facebook、开源证券研究所



3.3

图29：SHEIN成功把握各阶段跨境电商的流量红利

资料来源：SEVENS

（3）充分享受海外各阶段流量红利，多触点营销。
• 2011年即开始网络红人营销，通过免费寄送样品方式邀请网红测评，并提供独家优惠券以提高转化。目前SHEIN增加联盟

营销模式（销售占比10%-18%），即以佣金吸引用户自发购买、发布测评，还以付费形式合作头部网红，以提升品牌形象。
• 2012年大量投放低成本广告以流量驱动GMV，目前在Google、Facebook上均投放测款广告，据广大大数据，2021年4月

SHEIN在Facebook上投放的宠物婚纱的视频广告一个月内展现值达29.4万，效果可观。
• 2016年借助社媒营销的红利进行联合内容营销，SHEIN网站的底端分别设置了通往Facebook、Instagaram、Twitter、TikTok

等社媒的入口链接，分别有超2.2千万、2.1千万、32万、2.1百万的粉丝，通过晒单、互动、社群形成内容营销，将用户转至
站内进行沉淀。

表5：SHEIN通过多种营销方式捕获消费者心智

资料来源：SHEIN官网、开源证券研究所

营销方式 描述

网红推广
流量精准性强（时尚类KOL的粉丝本身对时尚感兴趣；
流量转化率强；长期性和品牌塑造

联盟营销

• 第三方联盟：与第三方联盟平台Snow Consulting合
作，快速招募联盟客推广，获取流量资源

• 自营联盟：布局inhouse自营联盟将网站潜在用户发
展成自己的推客，大规模吸纳中长尾流量

广告投放 Google&Facebook图片展示广告

社交媒体
• Hashtag（#SHEINgal、品牌跨界IP）
• PGC（专业生产内容：KOC、KOL）
• UGC（用户生产内容）

用户之争，渠道之战：建立流量入口矩阵获客，优化平台体验提升客户粘性



3.3 用户之争，渠道之战：建立流量入口矩阵获客，优化平台体验提升客户粘性

站内：以消费者为中心优化平台体验，增强互动提升客户粘性。
• 差异化策略契合市场特点：为不同地区站点提供风格契合的主页展示和产品，如美国以短裙为主，而沙特以保守长裙为主。
• 推荐逻辑提高客户粘性：亚马逊采用搜索逻辑，平台卖家通过优化关键词等提升搜索排名；而SHEIN以类似抖音的推荐逻辑，

时刻捕捉用户的动态信息并进行个性化推荐，推荐逻辑提高了网站的内容吸引度和丰富度，进一步提高留存率。据Similar

Web，用户访问SHEIN网站时平均停留 8 分 35秒，优于ZARA、ZAFUL；跳出率（进入网站后即离开）为36.92%，优于美国
大多数时尚品牌。

图30：SHEIN美国、沙特站点的差异化设计

资料来源：SHEIN官网

SHEIN

Zara

图31：SHEIN与ZARA近六个月的浏览量差距逐步扩大 表6：SHEIN平台的用户参与度更强

数据来源：Similar Web、开源证券研究所

消费者参与度 SHEIN ZARA ZAFUL

平均浏览时间

（分钟）
8.5 7.5 3.6

单次浏览网页数 9.3 14.3 5.38

跳出率（访问一

次即离开）
38.92% 28.62% 45.95%

资料来源：Similar Web



3.3

• 丰富促销形式提升连带率，拉高客单价。SHEIN主页随处可见的折扣展示和倒计时提示，刺激用户冲动消费，有利于提高
转化率，此外类似淘积分的积分制度加强了品牌与消费者之间的互动，购买、评价、参与营销活动等将获积分，100积分抵
扣1＄（上限制订单价格的70%），而海外品牌官网促销形式单一，互动感弱。

图34：ZARA、优衣库的促销入口界面不显著、活动形式单一

资料来源：ZARA、优衣库官网

图33：SHEIN的促销形式多样、位置明显

资料来源：SHEIN官网
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4.1

南极电商正在积极布局跨境电商业务，与C&A（中国）达成合作。
• C&A中文名为西雅衣家，是成立于1841年的欧洲快时尚品牌，聚焦用户全身、全家、全季的需求，与南极电商的“4亿

人选择的家庭品牌”定位相契合，使得公司未来将有源源不断的“好货”供给。在未来的合作中，C&A主要负责品牌文
化、品牌价值观的输出，而南极电商将凭借自身高效的供应链优势，围绕研、产、销的一条龙服务，建立C&A每件商品
的竞争力。

• 为了促进与C&A合作的进一步成功，南极电商未来可能在江苏成立南极电商供应链科学中心，旨在帮助工厂开展研发、
数据管理以及发货等多项业务；帮助C&A赋能供应链，打通全球的原材料、面辅料和设备；同时打造智能版型、智能样
品检验和工艺流程制定等。

南极电商与C&A达成合作，珠联璧合有望复制类SHEIN模式

• 学院风
• 年轻职业女性
• 都市休闲风
• 童装
• 婴儿装
• 户外

图36：C&A品牌知名度高、产品覆盖面广

资料来源：C&A官网、开源证券研究所

图35：南极电商与C&A达成合作

资料来源：蓝鲸财经



4.2

南极电商供应链、电商运营优势叠加C&A的品牌力，珠联璧合有望复制类SHEIN模式。
（1）南极电商优势：供应链和数字化优势助力品牌成长。供应链端，公司积累了庞大的工厂、供应商资源，并通过高效的数字
化管理能力赋能上下游，使供应链得到高效率的配置；电商运营端，公司不仅拥有全面的电商渠道布局，并且依靠灵活、高效
的运营能力在新渠道上迅速起量。
（2）C&A优势：C&A既是商品品牌、也是渠道品牌，品牌知名度高且产品覆盖面广，旗下子品牌定位明确，覆盖不同目标消
费群体。C&A与南极电商的合作将为公司积累符合国际品牌的经营管理经验和供应链体系，未来有望建立类SHEIN的平台商业
模式。

南极电商与C&A达成合作，珠联璧合有望复制类SHEIN模式

图37：南极电商拥有丰富且优质的供应链资源 表7：南极电商具备丰富电商经营经验

资料来源：公司公告、开源证券研究所

订单管理（OMS） 仓储管理（WMS）

订单实时同步，多平台方便管理 多平台、多店铺库存，实时同步

订单批量审核，智能甄别异常订单 精准库存，缺货预警不超卖

同步更新修改订单，及时拦截异常 进销库存一目了然

自动拆分、合并订单 手持 PDA 全仓无纸化操作

赠品配送 拣货路径合理化

智能匹配快递 支持员工绩效考核

供应链管理（SCM） 分销管理（DRM）

利用已售采购建议科学制定采购计划 不限分销商数量和开店数量

在途库存、采购到货精细管控 线上分销与线下分销并存

采购入库快速、精准无误 支持自行发货和一件代发

支持库存一键平移、越库直发 支持自营、经销与代销并存

实现经销商、供应商、生产厂家零障碍协同 支持供销分销价格体系管控

图38：南极电商具备高效供应链管理能力

资料来源：聚水潭官网、开源证券研究所

类型 描述

货架电商 阿里、京东、唯品会

社交电商 拼多多

内容电商 蘑菇街

兴趣电商 抖音

资料来源：南极电商公司公告、开
源证券研究所
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5.1

SHEIN独特的商业模式对传统服装行业有重要借鉴意义，重点推荐南极电商。我们认为，SHEIN以数字化赋能全链路管理
（用户需求、供应链端订单/采购/库存管理、品牌运营）的商业模式不仅解决了服装行业库存的痛点，也为跨境电商提供
了借鉴意义：（1）服装产品非标、SKU丰富且高频上新，SHEIN通过高效的供应链管理（组织结构、数字化管理、仓储
物流），在大规模的小单快返生产模式下实现供应链的高效运转，解决了困扰服装产业的库存问题，实现产品端的“多快
好省准”；（2）把握跨境电商流量红利站外获客，建立独立站汇集流量，通过差异化的平台体验大幅提升品牌力。因此
我们建议把握独立站和快时尚相关的投资机会，南极电商正积极布局跨境电商业务，与C&A的合作将为南极电商积累符
合国际品牌的经营管理经验和供应链体系，有望建立类SHEIN的平台商业模式，成为企业发展的又一重要引擎。

投资建议

表8：我们重点推荐南极电商

公司代码 公司名称 评级
收盘价（元） EPS PE

2021/7/26 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

002127.SZ 南极电商 买入 10.08 0.48 0.63 0.85 21.0 16.0 11.9 

数据来源：Wind、开源证券研究所（盈利预测来源于开源证券研究所）



5.2 风险提示

（1）流量成本上升；
（2）行业竞争加剧；
（3）国际形势变化等。
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