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核心观点

 直播电商：抖快淘平台三足鼎立，抖音有崛起趋势。2020年直播电商规模超万亿，抖快淘三足鼎立。2021年直播电商行业继
续高速增长，受益于电商基础设施和用户渗透率的提升，抖音电商异军突起增速高于同业。抖音、快手、淘宝直播定位各有
不同，分别定位“兴趣电商”、“信任电商”、“发现式电商”。

 抖音电商：激发用户潜在需求的“兴趣电商”。受益于抖音超长用户使用时长（3.8亿DAU、人均日使用时长102分钟），抖音
电商能充分激发用户需求，基于“兴趣”匹配人和商品，推动用户从内容消费到商品消费。“二选一”的废除品牌商家加速
入抖，叠加超强商业化、达人运营、服务商生态体系，抖音电商在2021年实现爆发式增长。1）人：新一线&低线年轻女性用
户为主，用户较为年轻。2）货：非标品为主，新品类渗透率高（二手商品、珠宝饰品等），品牌商加速进驻。3）场：直播
间更时尚、更有冲击力。新增品牌自播数量巨大，达人主播供给充分马太效应不显著。

 快手电商：信任电商激发私域价值，提升经营稳定性。受益于快手主站独特的社区氛围，快手电商主播与消费者之间较强的
信任关系，粉丝粘性大、私域流量价值高、消费者复购率高，商家可凭借稳定的私域流量实现长久稳定的经营收益。21Q1快
手电商GMV同比增长220%至1186亿元，主要由用户规模、平均订单金额和复购率推动。1）人：低线、31-40岁女性用户为主。
2）货：非标品销售占比高，品牌商品增速快。3）场：达人播为主，头部化不明显，主播供给充足。

 淘宝直播：从淘系高效销售渠道到发现式电商。淘宝直播作为更高转化效率的销售渠道已融入淘宝生态各个角落，商品和电
商基础设施端是最大优势，但内容生态薄弱，娱乐性较低。随着拥有丰富短视频运营经验的新负责人上任，短视频与直播联
动将加强，进而向种草拔草一体的发现式电商演进。1）人：80、90后女性为主，高线城市消费者高于同业。2）货：女装、
美妆等品类占比较高，客单价居于抖快淘首位。3）场：直播间与店铺融合成为新型店铺，店铺自播与达人播均衡发展。店铺
日播成常态，达人头部效应明显、腰部达人供给较弱。

 投资建议：直播电商正加速渗透新人群和新品类，是未来电商增长的核心驱动力（我们预计2021年电商整体增速约15% vs.直
播电商约100%）。我们认为平台方处于行业核心位置最具投资价值，如字节跳动、阿里巴巴、快手科技。

 风险提示：1）互联网监管风险、2）假货风险、3）内容风险、4）经济增速不及预期风险。
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直播电商：激发用户潜在需求的发现式电商1.1

• 直播电商是激发用户潜在需求的发现式电商。当用户没有明确购物需求时（比如在刷短视频时），系统精准推荐直播间，主
播生动的讲解和直播间紧张刺激的氛围，促进消费者完成商品购买。直播电商能够满足消费者潜在需求，降低消费者决策周
期，销售转化率较传统电商有明显提升（退货率亦高）。直播电商可分为达人直播和商家自播，达人直播作用在于选品和低
价，商家自播是更先进的日常销售方式，较传统货架电商转化效率更高。

资料来源：平安证券研究所

直播电商与传统电商

更好的导购，适合日销商家自播
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判断

决策周期长

退货率较低

推荐

生动内容真实
可信

决策周期短
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竞争格局：淘抖快三足鼎立，抖音有后来居上趋势1.2

• 竞争格局：淘抖快三足鼎立，抖音增速迅猛。从2020年全年GMV看，淘宝直播GMV达4000亿，抖音直播GMV在5000亿左右（其中
抖音小店GMV 1000亿+），快手直播GMV达到3812亿（21Q1快手小店GMV占比达85%）直播电商整体呈现三足鼎立竞争格局。从
当前增长速度看，抖音 > 快手 > 淘宝。21M7抖音电商创作者带货GMV同比增长392%，21Q2快手电商保持100%左右高速增长，
21M8淘宝直播GMV增速为55%。

资料来源：公司公告、2021淘宝直播双11商家与MCN机构生态大会、晚点、《2021抖音电商生态发展报告》、平安证券研究所

2020年抖音、快手、淘宝直播GMV规模对比 抖音、快手、淘宝直播GMV增速对比
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平台对比：兴趣电商 vs.信任电商 vs.发现电商1.3

• 抖音：超长用户时长激发用户潜在需求的“兴趣电商”。背靠世界最大短视频平台抖音，拥有绝对的流量优势（3.8亿DAU、
人均单日使用时长102分钟）和超强内容生态，管理团队主要来自字节内部，运营、商业化能力强。

• 快手：基于用户关系的“信任电商”。背靠中国最大的短视频和直播社区平台快手，长于私域流量运营，复购率较高。创始
人直管电商业务，引入多名前阿里系资深员工。

• 淘宝：从淘系高效销售渠道向“发现电商”演进。背靠中国最大电商平台淘宝，品牌和供应链资源充沛，但流量资源较弱。
新任负责人拥有丰富短视频APP运营经验，预计将加强短视频与直播联动，向“发现电商”演进。

资料来源：Questmobile、公司公告、2021淘宝直播双11商家与MCN机构生态大会、晚点、《2021抖音电商生态发展报告》、平安证券研究所

抖快淘直播电商对比

规模 增速 特点 背后平台 短板 流量 商业化 团队

抖音 2020年5000亿GMV
21M7抖音电商创作者
带货GMV同比增长
392%

超长用户时长激发
用户潜在需求的
“兴趣电商”

世界最大的短视频
APP抖音&Tiktok，用
户规模和内容生态世
界领先

商家经营成本较高
（流量成本），复
购率较低

流量最为丰富，抖音
主站3.8亿日活，人均
单日使用时长102分钟

商业化能力强（电
商总裁即来自字节
原商业化团队），
“短视频&直播”变
现逻辑清晰

主要成员来自字节
内部，运营、商业
化能力强

快手 2020年3812亿GMV 21Q2同比增长100%
基于用户关系的信
任电商，长于私域
流量运营

中国最大的短视频和
直播社区平台快手

快手主站面临较大
竞争压力，主站用
户规模面临增长瓶
颈

流量丰富，快手主站
2.2亿日活，人均单日
使用时长103分钟

商业化能力迅速提
升，“短视频&直播”
变现逻辑清晰

创始人直管电商业
务，引入多名前阿
里系资深员工

淘宝 2020年4000亿GMV 21M8同比增长55%

淘系立体销售网络
下更高转化的销售
渠道，正向“发现
电商”演进

中国最大电商平台淘
宝，品牌和供应链资
源充沛。正投入较大
资源做内容，但进展
较慢

流量较弱，内容生
态（短视频&达人数
量和质量）明显弱
于抖快

流量弱于抖快，淘宝
主站日活3.4亿，人均
单日使用时长23分钟。
点淘日活334万，人均
单日使用时长52分钟。

淘宝主站缺乏“短
视频&直播”变现路
径

新负责人来自点淘
APP，团队成员多为
老阿里人
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平台对比：兴趣电商 vs.信任电商 vs.发现电商1.3

• 人： 1）抖音电商：新一线&低线年轻女性用户为主，用户较为年轻。2）快手电商：低线、31-40岁女性用户为主，较抖音、
淘宝直播用户明显下沉。3）淘宝直播：中高线80、90后女性为主，较抖快用户城市线级更高、年龄稍大。

• 货： 1）抖音电商：非标品为主，新品类渗透率高（二手商品、珠宝饰品等），品牌商加速进驻。2）快手电商：非标品为主，
服饰箱包销售订单量占比达49%，品牌商品弱于淘宝、抖音，但增速快。3）淘宝直播：女装、美妆、母婴、食品、珠宝饰品
占比居前，品牌商品最为丰富。

资料来源：Questmobile、公司公告、2021淘宝直播双11商家与MCN机构生态大会、晚点、《2021抖音电商生态发展报告》、平安证券研究所

抖快淘直播电商对比

人 规模 年龄 城市 性别 货 品类 品牌

抖音
抖音3.8亿DAU（QM数
据），抖音总体6亿
DAU（官方数据）

80、90后用户占比最高，
95后增速最快

三线城市用户占比最高，
一线/新一线与四线用
户增速最快

女性为主
非标品为主，新品类渗透
率高（二手商品、珠宝饰
品等）

品牌商加速进入抖音，新
品开播率高

快手
21M3电商用户规模同
比增长27.2%

31-40岁占比最高达40.5%，
23岁以下用户占比
13.8%,23-30岁用户占比
21.6%

低线城市（3-5线）占
比最高达73%，新一线
用户占比10%，一线用
户占比3%

女性为主，占比66.2%
非标品为主，2020年1-8月
快手电商服饰箱包销售订
单量占比达49%

品牌资源弱于淘宝、抖音，
但品牌商品增速快

淘宝
截止2021年9月，直播
用户规模达5亿

80、90后为主，其中Z世
代占比23%

高线城市占比高于抖快，
点淘APP一线用户占比
11%，新一线用户占比
16%，低线城市（3-5线）
占比最高达56%，

女性为主，点淘APP女性
占比72%

女装、美妆、母婴、食品、
珠宝饰品占比居前

品牌资源最丰富，新品开
播率更高，超90%



8

平台对比：兴趣电商 vs.信任电商 vs.发现电商1.3

• 场：1）抖音电商：背靠抖音超强内容生态，直播间风格潮流年轻化。达人供给充分，头部效应较弱。品牌商加速入抖，店铺
自播加速发展。2）快手电商：受益于快手内容生态和社区氛围，直播间“老铁”氛围较为浓厚。以达人播为主，达人主播供
给充分，中腰部主播GMV占比超过60%。3）淘宝直播：加紧建设内容生态，直播间风格偏写实。达人播与店铺自播均衡发展，
达人播头部效应明显，中腰部达人供给弱于抖快。品牌店铺自播最为丰富，日播成常态。

资料来源： Questmobile、公司公告、2021淘宝直播双11商家与MCN机构生态大会、晚点、《2021抖音电商生态发展报告》、平安证券研究所

抖快淘直播电商对比

场 平台总体内容生
态（短视频+直播）

直播风格
达人与店铺播比

例
达人播 达人数量 达人结构 店播 服务商

抖音

20M7-TTM抖音新增创
作者1.3亿，万粉作
者投稿速度同增136%，
2200万创作者一年创
造417亿元收入

超长直播时长，直播
风格偏潮流年轻化

电商作者带货GMV占
比超50%的行业包括
美妆、食品饮料、个
护家清等

内容创作者、主播资
源最丰富的，马太效
应三者中最弱

100万+盈利主播，
21M7电商创作者规模
同增84%，带货GMV同
增392%

百万直播间主播同增
598%，千万直播间主
播同增574%

新增品牌旗舰店商家
数量巨大，日播成常
态

21M8 MCN数量同增
118%

快手

21Q1每月新增超1千
万内容创作者，
21Q1-TTM有2400万创
作者在快手取得收入

“老铁”氛围较为浓
厚

达人播为主
内容创作者、达人主
播资源丰富，主播头
部化程度低于淘宝

千万粉以上头部达人
160个

1万粉以下卖家数量
占比66%，中腰部主
播GMV占比超过60%

店播主要为个人卖家，
品牌店播弱于抖音、
淘宝

从21M7至21M9，总共
入驻超过400个服务
商，服务超过15%的
快手商家

淘宝
21M4至今，淘宝逛逛
的内容创作者规模增
长14倍

直播风格偏写实
较为均衡，20Q2店铺
自播GMV占比超60%

内容创作者、主播资
源低于抖快，拥有薇
娅、李佳琦两个超头
部主播，主播马太效
应明显

2020年底淘宝主播数
量同比增长661%

马太效应较强，薇娅
李佳琦占据较重流量
和GMV比例

店铺日播成常态
2020年300万服务商，
100+年销售过亿的
MCN
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抖音电商：激发用户潜在需求的“兴趣电商”2.1

• 兴趣电商：超长使用时长激发用户潜在需求，“兴趣”连接人和商品。21M6抖音日活达到3.8亿，人均日使用时长102分钟，
超长用户使用时长是抖音电商爆发的基础。单列上下滑的产品设计能实现更好的算法推荐效果（用户每次滑动算法都有反
馈），算法根据用户短视频浏览特点推算其“兴趣”特征，匹配人和商品，推动用户从内容消费到商品消费。

资料来源：Questmobile、抖音APP、平安证券研究所

抖音用户使用时长及增速抖音MAU与DAU规模及增速
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抖音电商：激发用户潜在需求的“兴趣电商”2.1

• 抖音电商在2021年实现跨越式高速增长。根据抖音官方数据，21M1抖音电商整体GMV同比增长50倍。商家自播方面，21M6商家
自播GMV是去年同期的7倍；达人带货方面，21M7抖音电商创作者带货GMV同比增长3.9倍。

• 独立电商APP或补齐抖音电商最后一环。目前抖音已构建完成“短视频—>直播”的电商路径，即抖音短视频激发用户潜在需
求，抖音直播电商刺激用户购买。而如果想要促进用户形成复购、为商家构建更稳定的长期销售渠道或可通过独立电商APP实
现。根据相关媒体报道，字节跳动正在研发独立电商APP。

资料来源：《2021抖音电商生态发展报告》、抖音APP、平安证券研究所

抖音或开发电商独立APP抖音电商GMV规模高速增长

50x
21M1抖音电商GMV同比增长

3.9x
21M7抖音电商创作者带货GMV同比增长

7x
21M6商家自播GMV是去年同期的

激发需求 刺激购买 形成复购

独立电商
APP？

短视频 直播
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发展历程：2021上半年实现跨越式发展2.3

• 深耕基建（ 2020年及以前）：疫情后直播电商迅猛发展，此时抖音电商主要深耕基建，比如先断开直播间里的淘宝链接、推
出抖音小店、抖音支付等实现电商业务闭环。

• “二选一”取消后，高速发展（2021H1）：2021年1月，天猫官宣不支持商家“二选一”，随后品牌商纷纷设立抖音官方旗舰
店，旗舰店促进供给的优化增强了用户信任感。叠加抖音电商内容生态、服务商生态、商业化不断完善，抖音电商实现跨越
式发展。

资料来源：公司网站，平安证券研究所整理

业务

数据

业务

2020年 9月，抖
音断开抖音直播
中外部链接

2020年1-11月，新增开
店数量增长17.6倍

2021年1月，抖
音支付上线

2020年9 月 ，
抖音电商召开
首次线上大会

2021年4月， 定
位“兴趣电商”

2021年5月，京东开设抖
音小店，GMV200亿元

2021年1月，GMV较去年
同比增长50倍

2018年 3月，抖
音上线购物车功
能

2018年 5月，上
线抖音小店，上
线“商品橱窗”

抖音直播电商发展历程

2020年6月，字节跳动
成立电商业务部，发
布“抖音电商”平台

2019年4月，与京东、
网易考拉、唯品会
打通

2020年 8月，抖
音奇妙 好物节
GMV超80亿

2020年11月，双
11当天单日成交
量破20亿
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人：新一线&低线年轻女性用户为主2.4

• 抖音电商用户画像：新一线&低线年轻女性是主力购买人群。根据抖音官方数据，女性、80&90后、新一线&三线城市用户占比
最高。

• 抖音整体用户画像：年轻、新一线&四线用户占比高。根据Questmobile数据，女性、19-24岁、新一线&四线用户相对渗透率
更高。

资料来源：《2021抖音电商生态发展报告》、Questmobile、平安证券研究所

抖音整体用户：年轻、新一线&四线用户占比高
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抖音电商用户：年轻、新一线&四线用户占比高

抖音电商用户性别分布 抖音电商用户增长率

一线/新
一线与四
线用户增
速最快

80/90后
用户占比
最高，95
后增速最
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货：非标品为主，女装等品类渗透率高2.5

• 商品：非标品为主。女装、珠宝黄金、美容护肤、男装、家纺等品类GMV增量和增速靠前。此外，二手奢侈品、艺术收藏、钟
表类等传统电商渗透率不高的新品类GMV增速/增量较高，体现出直播电商对拓宽商品电商渗透率的能力。

资料来源：《2021抖音电商生态发展报告》 、平安证券研究所
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场：新增商家数量巨大，自播与达人播矩阵式运营2.6

• 新增商家数量巨大：2020年1-11月，抖音电商新增开店商家数量增长近17.3倍，已入驻的品牌GMV普遍增长显著。官方透露的
几次大促数据看，商家自播时长占比已达到50%以上。

• 店铺自播与达人播矩阵式运营：抖音推行FACT经营矩阵，即Field（商家自播）、Alliance（达人矩阵）、Campaign（营销活
动）、Top KOL（头部大V）实现日常经营、达人种草&拔草、节日促销、头部主播品效一体销售。

店播与达人播混合经营抖音直播供给端数量 达人和自播比例

数据来源：《2021抖音电商生态发展报告》、平安证券研究所

50%

58%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

自播时长占比

近17.3倍
新增开店商家量增长(2020.1至2020.11)

100万+
盈利主播（2021年1月）
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场·店播：品牌官方旗舰店数量猛增，直播间更具氛围感2.6

• 品牌官方旗舰店数量猛增：根据草根调研，2020年“天猫双十一”27个品类的Top10品牌中，17个品类70%以上Top10品牌在抖
音开官方旗舰店直播间，开设的时间主要在2021年1月之后（天猫宣布不支持“二选一”）。相比于同品牌的天猫旗舰店直播
间，抖音直播间直播时长更长（早8点至凌晨），直播间氛围感更强更易刺激消费。

抖音旗舰店vs.天猫旗舰店区别

数据来源：天猫双十一、抖音APP、淘宝APP、平安证券研究所；注：数据为草根调研所得，与真实数据或有一定差距

直播时长：抖音直播时间更长

主播：抖音主播更年轻，以主动
讲解为主。淘宝主播多扮演“答
疑”角色。

40%
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品牌旗舰店的规模

直播间氛围：抖音更有激情和氛
围感，场控辅助人员与主播配合
较好。

直播间布置：抖音更年轻时尚，
直播间具有直播大屏，淘宝只能
看手机进行反馈。
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场·达人播：达人主播规模大，头部效应不明显2.6

• 抖音带货主播供给充分，头部效应不明显。截止2021年上半年，16个行业的内容创作者带货渗透率超50%，抖音丰富的内容生
态为带货主播提供充分供给。截止21M1，仅盈利抖音电商主播规模就达到100万+，20H2相比20H1GMV同比增长588%。规模庞大
的主播充分竞争，提升了抖音直播整体的供给水平，头部、垂类、腰部主播定位各有不同，主播头部效应不明显。

• 电商达人是各品类重要销售来源。美妆、食品饮料、个护家清等品类，电商作者带货贡献GMV占比超50%，3C数码、酒/滋补保
健等品类电商作者带货GMV增长超1000%。

抖音带货主播供给充分 电商达人是各品类重要销售来源

数据来源：《2021抖音电商生态发表报告》、《2021抖音电商达人生态报告》、平安证券研究所

100万+
盈利主播

588%
GMV同比增长（20H2 vs. 20H1）
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组织架构：主要成员均来自字节内部，运营、商业化能力强3.7

• 主要成员均来自字节内部，运营、商业化能力强。抖音电商管理团队主要成员多为字节跳动系内转岗而来，运营、商业化能
力较强而电商经验较弱。比如抖音电商总裁是原字节跳动巨量引擎商业产品中国区负责人，抖音电商运营负责人李恬原为抖
音运营负责人。

资料来源：今日网红、平安证券研究所

快手电商组织架构图

康泽宇
电商业务负责人（国际

化）

魏雯雯
抖音电商总裁（中国

区）

原字节跳动巨量引擎商业产
品中国区负责人

李恬
抖音电商运营负责人

木青
抖音电商副总裁

王月伟
抖音电商副总裁

杜斌
抖音电商副总裁（产品）

杨希旺
抖音电商研发负责人

字节跳动前国际化产品负责
人，成功推出多款成功的海
外社交产品

原抖音运营负责人，曾是微博的运营负责人，2016 
年加入字节跳动后参与抖音的初创工作，是抖音七人
原始团队成员之一。

张飞彪
抖音电商APP负责人

2018年加入字节跳动负责客户端研发，2020年转岗到
电商部门，负责电商客户端的技术工作。加入字节之
前，是小红书iOS、Android 客户端研发总负责人。

原字节跳动商业化销售负责人。

前微信广告技术负责人，加入字节后负责广告
算法，2019年7月，开始负责字节电商研发业
务。
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快手电商：基于用户关系的信任电商3.1

• 快手电商：基于用户关系的信任电商。快手是基于短视频和直播的内容社区，创作者与消费者之间通过内容与互动沉淀信任，
进而产生购买行为。由于内容创作者与消费者之间较强的信任关系，快手电商粉丝粘性较大，进而私域流量（比如关注页面）
价值较高，这使得快手电商中的卖家可以通过私域提升复购，实现长久稳定的经营收益。

资料来源：《2020快手电商生态报告》、《2021快手电商数据报告》、平安证券研究所

吸引
Appeal

消费
Purchase

留存
Retetion

信任
Trust

粉丝持续经营
引导购买转化

近80亿
快手上用户互相关注数

内容消费者

商品消费者

内容创作者

主播

观看、点赞、评论

发布内容

沉
淀
信
任

买货

卖货

快手基于信任关系的“信任电商” 快手基于信任关系的“信任电商”

私域

2000万
在快手上赚取收入的用户数
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快手电商月人均订单金额

快手电商：基于用户关系的信任电商3.1

• 用户规模、平均订单金额、复购率推动GMV快速增长。21Q1快手电商GMV同比增长220%至1186亿元，主要受用户规模、人均订
单金额推动。21M3快手用户规模同比增长44%，21Q1月人均订单金额同比增长57%，2020年复购率同比提升20Pcts至65%。

资料来源：公司公告、《2021快手电商数据报告》、平安证券研究所

快手电商GMV及收入增速
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发展历程：源于用户需求，仍处于高速增长阶段3.2

• 探索试探期（2018—2019年）：2018年快手每天有200万条评论问“怎么买”，同年5月快手电商成立。早期快手电商基础设
施较为薄弱，商家售卖的商品主要来自淘宝等平台，20Q1快手小店GMV占比仅53%。

• 爆发成长期，继续夯实基建（2020年-至今）：2020年疫情期间快手直播电商跟随行业实现爆发增长，全年GMV增长5.4倍至
3812亿。与此同时开始加强电商基建建设，包括推出供应链官方选品平台“好物联盟”、电商营销工具“磁力金牛”、进一
步提升交易闭环能力（快手小店GMV占比达91%）等。2021年提出“信任电商、品牌、服务商”三大发展方向，并仍处于同比
100%+的高速发展阶段。

资料来源：公司网站，平安证券研究所整理

快手直播电商发展历程

业务

数据

业务

2018年，全年 GMV达
到0.966亿元

2020年，快手全年电
商GMV达3812亿元

2020年11月，
快手推出商家
营销工具“小
店通”

21Q1，GMV达到1186
亿元，同比增长220%。

2021年4月，快手电
商大会提出“大搞信
任电商、大搞品牌、
大搞服务商”

2020年12月，管控外链，
第三方平台商品须通过
磁力聚星上架

2021年5月，整合小
店通和粉丝头条推出
唯一电商商业化产品
磁力金牛

2018年 8月，快手
推出电商业务

2020年5月，与京东战
略合作，京东入驻快
手小店。同月，推出
好物联盟

2019年 6月，打通拼多
多京东，借助魔筷星选
小程序可微信卖货

2019年，快手电商GMV
为597亿元

2019年5月，推出快
手小店

21Q2 ， GMV达到1186
亿元，同比增长100%。
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人：低线、31-40岁女性用户为主3.3

• 电商用户规模进一步提升。根据快手数据，21M3快手电商用户规模同比增长27.2%。

• 低线、31-40岁女性用户为主。根据《快手电商数据报告》看，快手用户画像主要以女性（占比66.2%）、31-40岁（占比
40.5%）、低线城市（3-5线用户占比73%）为主。

21M3快手电商用户规模增长27.2% 女性用户占比66.2%

31-40岁用户占比最大

资料来源：《2021快手电商数据报告》、平安证券研究所
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货：非标品销售占比高，品牌商品增速快3.4

• 非标品销售占比高。2020年1-8月，快手电商服饰箱包销售订单量占比达49%，2021年3月3C家电销售增速大幅提升，增速高于
相关非标品品类。

• 品牌商品增速快。根据《快手电商数据报告》，2021年3月品牌商品销售增速远高于非品牌商品增速。

快手2020年1-8月订单量占比：非标品为主 3C家电销售增速最快

品牌商品销量增速大幅提升

资料来源：《2021快手电商数据报告》 、平安证券研究所
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场·达人播：头部化不明显，供给充裕3.5

• 卖家结构：头部化不明显，1万粉以下卖家占比66%。根据快手电商大会数据，快手中腰部主播GMV占比超过60%，马太效应不
显著。

• 卖家数量：2020年3月至2021年3月，快手直播带货1000万粉丝以上的头部达人超过160个，人均开播场次达127场，场均交易
额超212.7万，平均客单价达118.7元。

卖家性别占比卖家结构：头部化不明显 快手电商各年龄阶段卖家占比

数据来源：《2021快手电商数据报告》、平安证券研究所
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组织架构：创始人直管电商业务，引入多名前阿里系资深员工3.6

• 创始人直管电商业务。快手电商业务直接向快手创始人、CPO（首席产品官）程一笑汇报。

• 引入多名前阿里系资深员工。从团队成员履历看，快手电商负责人笑古来自微博、电商产品负责人范理来自阿里，均为阿里
系资深员工。

资料来源：今日网红、平安证券研究所

快手电商组织架构图

程一笑
快手创始人、CPO

笑古
高级副总裁、电商业务

负责人

前微博电商事业部总经理，
2019年中加入快手

李丛彬
快手电商服务商生态和区域运营负责人

张一鹏
快手电商SKA品牌运营中心负责人

范理（刘郎）
快手电商产品负责人

阿稳
快手磁力引擎电商营销运营副总裁

蔡婵
快手电商直客营销负责人

冯超
快手电商营销业务负责人

前阿里资深产品专家（P9），此前
向支付宝商家数字化事业部总经理
叶国辉汇报



CONTENT

目录

一、直播电商：抖快淘三足鼎立，抖音有崛起趋势

三、快手：基于用户关系的信任电商

四、淘宝：从高效销售渠道到发现式电商

二、抖音：激发潜在需求的兴趣电商

五、投资建议与风险提示



28

淘宝直播：从高效销售渠道到发现式电商4.1

• 淘宝直播定位更好的服务与高效的销售渠道之一。直播电商有更高的销售转化率，“618”期间观看直播的用户日均交易页吊
起页较未观看直播的高3.7Pcts。此外直播能够提供更好的导购效果，能更好的服务消费者。

• 淘宝直播属于淘系立体销售渠道之一。淘宝直播已融入淘宝生态各个角落，包括首页/逛逛信息流、搜索落地页、店铺首页等。
但直播并不是唯一销售方式，商家在淘系内还拥有自然流量、私域、搜索/推荐付费流、站外种草等多种销售路径。

资料来源：淘宝APP、平安证券研究所

融入淘宝信息流，成为新型店铺，实现更好导购服务淘宝拥有立体的销售方式
公域私域

种草

直 播 是众
多 销 售方
式之一

搜索

推荐
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淘宝直播：从高效销售渠道到发现式电商4.1

• 从高效销售渠道到发现式电商。作为高效销售渠道的淘宝直播虽然能带来效率的提升，但并未带来更大增量的流量/用户。只
有形成种草+拔草的内容电商闭环，才能帮助用户发现潜在需求。目前淘宝正通过“点淘APP+淘宝逛逛”的形式构建“短视频
->直播”的发现式电商路径。目前看，已取得一定进展，但相比内容平台还有一定差距。截止2021年9月，点淘的流量相比3
月增长3倍，淘宝逛逛创作者数量相比4月增长14倍。

资料来源：Questmobile、点淘、淘宝APP、平安证券研究所
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2021年618期间淘宝日均支付页吊起占比

淘宝直播转化效率更高 点淘/逛逛+淘宝直播 = 发现式电商
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发展历程：起步最早最专业，持续提升内容生态4.2

• 初步发展阶段（2015-2019）：于2016年5月正式上线，专注于卖货领域而非“秀场”直播。淘宝直播在2019年实现突破性增
长，开播账号数量同比增加达100%。2019年“双11”薇娅、李佳琦两大头部主播实现爆发增长。

• 疫情推动进入爆发期（2020）：2020年初疫情爆发，得益于较早对直播电商的投入，实现爆发式增长，2020年实现GMV4000亿，
同比增长超100%。

• 加强内容，提升服务（2021年）：在2020年爆发增长后，淘宝直播进入“补短板、增长板”阶段。补内容短板：推出淘宝逛
逛、升级“点淘”APP、发布光芒4.0内容计划，引入更多娱乐性达人。增强商家服务能力长板：发布官方选品池，改革直播
结算方式。

资料来源：公司网站，平安证券研究所整理

淘宝直播电商发展历程

业务

数据

业务

2018年，全年 GMV超
过1000亿元

2019年底，累
计4亿用户，全
年GMV突破2000
亿元

2020年4月，上线直播
推广，直播间可在搜索
结果显示

2021年1月，淘宝直播APP
升级为“点淘”发布光芒
计划4.0，招募美妆、穿搭、
美食、高效、娱乐等达人

2020年底，全年 G M V超
4000亿元，增速超100%

疫情期间，2020年2月，
淘宝直播新开播商家数
量环比 1月大幅增长
719%。

2015年12月，淘
宝直播首个内部
测试版本上线

2019年2月，淘宝
直播独立APP发布

2016年3月，淘宝
直播进入试运营阶
段，5月正式上线

2021年4月，改革
结算方式，一刀
切的坑位费改为
按实际销量结算

截止21Q1的十二个月GMV
超5000亿元

2021年9月，原点
淘APP负责人升任
淘宝直播负责人
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人：中高线80、90后女性为主4.3

• 淘宝直播整体用户画像：淘宝直播主要用户是女性，80&90后（ Z世代占比23%），一、二线城市和五、六线城市用户为主。

• 点淘用户画像：点淘为淘宝直播独立APP，女性用户（占比72%）、25-35岁（占比30%）和45岁以上（占比38%）用户占比较高、
一线（占比11%，TGI>100）和四线（占比18%, TGI>100 ）用户为主。

点淘APP用户画像

资料来源：2021淘宝直播年度报告、Questmobile、平安证券研究所

淘宝直播用户画像
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货：女装、美妆占比较高，客单价较其他平台较高4.4

• 品类：从用户观看品类看，女装、美妆、母婴、食品等品类占比较高。从成交金额增速上看，医美、3C数码、汽车等高客单
价品类和图书音像、家装、运动户外等面向特定用户的品类增速较高。

• 客单价：淘宝直播上商品的价格区间分布呈现均衡状态。100-300元是最大的价格区间，占比23%，但5000元以上和10元以下
的商品也都有5%左右的占比。

2019年直播观看品类结构 2020年淘宝直播增速最快的品类

商品价格区间分布

资料来源： 2021淘宝直播年度报告、2020淘宝直播新经济报告、平安证券研究所
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场：新增一级直播流量入口，商家自播、达人主播双驱动4.5

• 点淘APP流量占比近50%，新增淘宝APP一级直播流量入口。淘宝直播负责人道放表示，淘宝直播来源于点淘APP的流量占比接
近50%。根据Questmobile数据，21M6点淘的MAU达1093万，DAU达334万，单用户日均使用时长52分钟。此外，道放表示将在
2021年双11前新增淘宝APP首页tab一级流量入口，提升淘宝直播在淘宝APP内公域的流量来源。

• 商家自播、达人主播双驱动。2020年淘宝直播诞生近1000个破亿直播间，商家直播间数量超55%。根据阿里财报，20Q2商家自
播GMV占比达到60%，达人直播占比为40%。

数据来源：2021淘宝直播双11商家与MCN机构生态大会、今日网红、公司公告、平安证券研究所

淘宝直播商家自播与达人直播GMV占比

60%

40%

商家自播占比 达人直播占比

淘宝直播双11将增加首页一级直播入口淘宝直播来源于点淘APP的流量占比近50%
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场·店播：直播间与店铺融合成新型店铺，商家自播效率较弱4.5

• 店播商家渗透率迅速提升。20Q4核心商家直播渗透率较年初提升一倍 ，直播频率提升，日播成为主流。淘宝直播是唯一有回
放的直播平台，15%用户购买通过“回放”实现。

• 商家自播销售效率较低，需提升流量承接能力。相对于达人直播，商家自播销售转化效率往往较低。淘宝直播新负责人道放
表示，商家自播74%的流量来自于公域，但只形成了30%+的销售转化。部分店铺自播商家仅将直播作为更高级的商品讲解，而
没有增量价值，导致销售转化率较低。店播定位客服，仅仅是售前顾问的角色（用户问什么，主播答什么）。

数据来源：2021淘宝直播年度报告、淘宝APP、Questmobile、2021淘宝直播双11商家与MCN机构生态大会、平安证券研究所

商家自播效率较弱

74%
商家自播流量来自公域

仅30%+
公域流量实现销售转化

店播商家渗透率迅速提升 店铺与直播间二合一
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场·达人播：薇娅李佳琦头部效应明显，中小达人供给较弱4.5

• 薇娅李佳琦头部效应明显。薇娅、李佳琦成为淘宝直播Top 2，并且也成为了行业标杆，能够实现品销合一，已经成为品牌新
品宣发的必要渠道。但另一方面，由于李佳琦、薇娅占据较多流量，淘宝直播内中小达人曝光机会明显不足，进而导致淘宝
直播中小达人供给较弱。以淘宝前20达人主播销售来看，薇娅和李佳琦销售额占Top20的67%。

• 中小达人供给较弱。抖音和快手电商由于背靠抖音和快手两大短视频内容平台，带货主播源源不断的从内容创作者/娱乐主播
中转化而来（21Q1快手每月新增千万内容创作者）。而淘宝直播缺少类似短视频平台的主播供给，因此中小达人主播供给弱
于同行。

数据来源：今日网红、平安证券研究所

李佳琦 薇娅

排名 主播 周销售额 排名 主播 周销售额

1 薇娅viya 13.92亿 11 少女日志 2717.5万

2 李佳琦Austin 7.48亿 12 恩佳N 2662.7万

3 雪梨_Cherie 3.5亿 13 呼呼美呼 2338.1万

4 左岩 1.37亿 14 祖艾妈 2283.1万

5 烈儿宝贝 1.28亿 15
水冰月

SailorMoon
2158.9万

6 陈洁kiki 7202.6万 16 六月来了 2151.8万

7 林依轮 4199.1万 17 Timor小小疯 1952.2万

8 小田Tia 4197.3万 18 fashion美美搭 1947.6万

9 小翱小BABY 3935.4万 19 林珊珊Sunny 1830.3万

10 小小玉米Corn 3004.8万 20 小乐小主 1799万

淘宝主播头部效应明显

超级头部主播，
全网唯二的具有
强大品牌影响力，
能促进品销合一
的主播

头部主播

垂类 /腰部
主播

淘宝直播主播体系
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组织架构：新负责人来自点淘APP，团队成员多为老阿里人4.6

• 点淘APP负责人任淘宝直播新负责人。双11前夕淘宝直播更换负责人，拥有较为丰富短视频行业经验的道放（原点淘APP负责
人、前“印度快手”Vmate CEO）担任淘宝直播负责人。

• 团队成员多为老阿里人。从团队成员履历看，团队成员多为淘宝直播“老人”或从阿里相关业务部门转岗而来。

资料来源：今日网红、平安证券研究所

淘宝直播组织架构图

蒋凡
淘宝、天猫总裁

汤兴（平畴）
淘系产品技术负责人

程道放（道放）
淘宝直播事业群负责人
前点淘APP负责人，此前是
阿里印度短视频APP Vmate
（“印度快手”）负责人

莲城
淘宝直播商家运营负责人

前阿里妈妈商家运营中心总监

前爱奇艺CTO，2019年加入阿
里，负责淘系产品、技术、
内容以及闲鱼等创新业务

新川
淘宝直播机构和达人运营负责人

简柔
淘宝直播营销负责人

苗儿
点淘运营负责人

剑熏
淘宝直播商业引擎负责人

李丹
淘宝直播内容运营负责人

石雨坤
淘宝直播客群运营负责人

2019年淘宝直播MCN负责人

前淘宝直播内容运营负责人
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投资建议与风险提示5.1

投资建议

• 我们认为直播电商正加速渗透新人群和新品类，若未来能够接近短视频和电商用户规模，则直播电商用户仍有翻倍增长空间，
并促进各品类加速线上化，是未来电商行业增长的核心驱动力（预计2021年电商整体增速约15% vs.直播电商约100%）。我们
认为在直播电商行业中，平台方处于行业核心位置最具投资价值，如拥有最佳内容生态、抖音电商超高速发展的字节跳动，
拥有超强供应链和履约能力借助淘宝直播加速内容化的阿里巴巴以及拥有独特社区氛围电商公私域均衡发展的快手科技。

风险提示

• 互联网监管风险：互联网行业目前面临较多政策风险，比如反垄断、数据安全等。直播电商内容氛围感极强，会促使消费者冲
动消费，有悖于目前监管环境。若引起监管关注，或面临较大经营风险。

• 假货风险：直播电商行业高速发展，但也面临假货风险，平台若不能提升商品质量和服务质量，或将面临监管处罚和用户流失
风险。

• 内容违规风险：内容行业始终处于严监管态势，其中低俗内容和侵权内容是备受监管和舆论关注的两大领域。直播电商同样属
于内容行业，平台若不能及时做好用户内容审核，或将承担连带的内容违规风险。

• 经济增速不及预期风险：疫情反复导致居民消费不及预期。2021年零散疫情时有发生，导致部分居民收入受损，居民整体消费
水平放缓。若疫情持续反复，则部分居民持续面临收入不确定性，则整体社会零售水平可能存在不及预期风险。
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公司声明&免责条款5.2

公司声明&免责条款
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