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核心观点

 直播电商：激发用户潜在需求的发现式电商。直播电商能激发消费者潜在需求，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）。2020年直播电商规模超万亿，预计2021年直播电商规模将达到2万亿。产业链角度看，平台方
处于产业链优势地位，抖音、快手、淘宝三大平台三足鼎立。服务商是促进生态繁荣的重要力量，助力主播间展示效果和商
家服务水平。品牌方借助直播形式直面消费者，实现品销合一。

 直播间已经成为新型店铺，新品类、新人群持续涌现。 1）场：与传统店铺相比，直播间能实现双向实时互动，凭借超长的
直播时长（抖音Top 100达人日均直播9.7小时），直播间已成为新型店铺。2）货：直播电商已全品类覆盖，其中体验性强、
毛利率高的非标品发展最早渗透率最高，数码、食品等标品亦快速增长，玉石、本地生活等传统电商渗透率不高的新品类不
断涌现。品牌商品纷纷入驻内容型直播电商，新品加速进入直播间渗透率更高。3）人：直播电商用户画像为年轻、非一线城
市、女性的用户，对应追求新奇、有空闲时间、乐于购物的人群。

 人群不断渗透和品类加速拓展，直播电商大有可为。从用户角度看，截止2021年6月直播电商用户规模3.8亿，而直播电商用
户占直播、电商和短视频用户比例仅60%、47%、43%，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。从品类角度看，直播电商将持续提升各类非标品的线上渗透率，原本难以线上化的品类亦将逐步线上化。服装家纺等
中等电商渗透率品类线上化占比或将超过50%（vs.目前约35%线上化率），珠宝饰品等高客单价中低电商渗透率的品类线上化
率或将升至25%（vs.目前约13%），二手奢侈品、玉石、医美、家装等依赖线下交易的品类将加速线上化。

 投资建议：直播电商正加速渗透新人群和新品类，是未来电商行业增长的核心驱动力（我们预计2021年电商整体增速约15%
vs.直播电商约100%）。建议关注两类公司，1）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。2）服务商，将受益于整体行业的高速发展，如值得买、星期六。

 风险提示：1）互联网监管风险、2）假货风险、3）内容违规风险、4）经济增速不及预期风险。
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直播电商：兴起源于内容平台与电商平台的互相融合1.1

• 直播电商的兴起源于内容平台与电商平台的互相融合。1）内容平台：得益于支付和物流等基础设施的完善，以及直播双向实
时互动带来的信任度提升，长于流量的内容平台（特别是短视频平台）纷纷通过直播电商的形式，提升自身及内容创作者变
现能力。2）电商平台：得益于直播双向实时互动的特点，直播电商转化率明显高于传统销售模式，在电商平台流量见顶的背
景下可增强变现效率。同时，珠宝饰品等当前电商渗透率较低的非标品更适合直播电商形式，直播电商能推动这类商品进一
步提升电商渗透率。

资料来源：平安证券研究所
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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
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直播电商产业链：平台方位于产业链核心位置1.2

• 产业链角度，直播电商产业链上游是品牌方、工厂等供应商，下游是消费者，中游包括平台方、各类服务商等。

• 直播电商平台：位于产业链核心位置，直接连接消费者和主播/直播间，平台负责匹配需求、商品&主播治理、售后服务等功
能，包括电商平台（淘宝、拼多多、京东等）和内容平台（抖音、快手等）。

• 服务商：主要包括服务达人主播的MCN机构以及服务商家自播的代运营机构。服务商主要为商家提供直播服务、主播服务、流
量投放服务以及全链路服务。主播包括达人主播和长尾普通主播。达人主播一般自带流量，对直播带货效果起重要作用，较
为紧缺处于产业链优势地位，收入取决于商品销售佣金分成和直播时长。普通主播服务店铺自播，主要负责商品讲解，收入
主要取决于直播时长。

资料来源：平安证券研究所
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直播电商产业链：平台方商业模式最优、议价能力最强1.2

• 产业链价值分配：平台方商业模式最优、议价能力最强，获得最高产业链价值分配。平台方从海量品牌方/商家获得广告收入
以及按GMV比例收取的佣金。此外，由于直播高度依靠主播的表现，因此高水平主播较为稀缺，能获得较高产业链价值分配，
其中头部主播收入主要依靠GMV分成，长尾主播收入主要依靠固定薪酬。服务商（ MCN & 代运营商），从商家获得GMV销售分
成收入/服务收入，但同时需要负担营销支出和主播成本。

资料来源：平安证券研究所
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平台：淘抖快三足鼎立，抖音有后来居上趋势1.2.1

• 竞争格局：淘抖快三足鼎立，抖音增速迅猛。 2020年直播电商规模超万亿，预计2021年直播电商规模将达到2万亿。以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 1000亿左右），快手直播GMV达到3812
亿（21Q1快手小店GMV占比85%）直播电商整体呈现三足鼎立竞争格局。从目前增速看，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：艾瑞咨询、公司公告、平安证券研究所
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服务商：促进生态繁荣的重要力量1.2.2

• 服务商：促进生态繁荣的重要力量。直播电商较传统电商而言多了“主播”这一经营节点，生态更为复杂。直播电商服务商
一方面需要做好主播的挖掘和运营（比如MCN），另一方面要做好内容和商品运营（类似传统电商代运营商工作）。对平台而
言，强大且丰富的服务商能够提升直播间的丰富度、专业性和表现力，因而各平台均在大力扶持服务商建设。根据艾瑞咨询
数据，2020年服务商营收规模达到2463亿元，预计2023年将超过1.2万亿元，年复合增长率达72.2%。

资料来源：艾瑞咨询、《快手内参》、平安证券研究所
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品牌商：直播实现品销合一，促进新品迅速爆发1.2.3

• 直播电商促进品牌商实现品销合一。品牌商可以借助日常自播实现与消费者的品牌沟通，并通过与头部达人主播合作实现商
品销售的爆发。此外，对于品牌商而言，在内容平台开设直播间能够实现多渠道经营。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。

• 直播电商促进新品迅速爆发。和传统电商相比，直播电商的下单路径更短，展示产品更具象和清晰，便于消费者快速决策完
成购买行为。对于新品牌而言，需要迅速与消费者近距离接触实现种草，并能迅速完成销售实现商品“破圈”。直播电商特
别是头部主播能够在短时间内聚集消费者注意力，迅速完成新品讲解并实现销售爆发，实现种草拔草一体化。

资料来源：抖音APP、《淘宝直播2021年度报告》、平安证券研究所
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规模：预计2021年直播电商规模达2万亿1.3

• 预计2021年直播电商规模达2万亿。根据毕马威和阿里研究院数据显示，2020年直播电商规模破万亿，2021年将达近2万亿。
根据CNNIC数据显示，截止21M6直播电商用户规模达3.84亿，占直播用户规模的60%，占全部网民规模38%，渗透率有较大增长
空间。

资料来源：CNNIC、毕马威、阿里研究院、平安证券研究所
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发展历程：疫情推动行业爆发式增长，2021年抖快淘发展略显分化1.4

• 初步发展阶段（2016—2019）：淘宝直播于2015年正式上线，起步最早。抖音、快手直播带货均始于2018年。早期淘宝直播
聚焦卖货，实现较好的直播电商基础能力；抖音、快手较为缺乏电商闭环能力，直播购物链接可跳转至第三方电商平台。

• 疫情推动行业爆发式增长（2020）：疫情推动行业呈现爆发式增长，2020年抖快淘三家直播电商GMV达到5000/3814/4000亿。
与此同时，抖音、快手加强基础设施建设，不再给淘宝导流，构建自身闭环电商体系。

• 持续增长，略显分化（2021）：抖音推出“兴趣电商”、快手推出“信任电商”，淘宝直播发力内容。得益于“二选一”的
废除，抖音电商实现跨越式发展，增速最快；快手次之但仍维持100%以上增速。

业务

数据

业务

2019年淘宝直播GMV
突破 2000亿，快手
GMV达597亿

2021年4月，抖音提
出“兴趣电商”；快
手提出“信任电商”

2020年抖快淘三家
直播 电商 GMV达到
5000/3814/4000亿

2016年5月，淘宝直播电
商正式成立。

2018年8月，快手
推出电商业务

2018年3月抖音上线购
物车功能，5月上线抖
音小店

资料来源：平安证券研究所

直播电商发展历程
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21Q2，快手GMV达到
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100%

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、搞笑、娱乐等达人
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场：直播间已经成为新型店铺2.1

• 直播间已经成为新型店铺。1）内容平台：超长直播时长，直播间变店铺。以抖音为例，通过拉长直播时长加深消费者认知提
升销售规模。抖音Top100GMV的直播间日均直播时长高达9.74小时，周均开播7天的达人场均带货销量是开播1天的1.6倍。抖
音头部达人罗永浩直播间宣布从9月2日起开始7*24小时直播带货，进一步显示未来“always online”的直播间将成为新型店
铺。2）电商平台：直播间已融入每一角落。以淘宝为例，在主页信息流、店铺顶端、搜索落地页、逛逛等均有直播入口。此
外，淘宝直播新负责人道放表示，今年双十一开始淘宝直播还将新增主页一级入口，这也预示直播间在淘宝销售场景的重要
性进一步提升。

资料来源：交个朋友公众号、《2021抖音电商达人生态报告》、天下网商、淘宝APP、抖音APP、平安证券研究所

内容平台：超长直播时长 电商平台：直播在每一角落
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场：良好的直播间布置促进销售转化2.1

• 良好的直播间配置促进销售转化。与传统店铺相比，直播间具有双向实时互动、展示更为生动的特点。直播间的配置包括：1）
主播（语速、形象、体态），2）场地布置（灯光、场景化），3）场控（副播），4）广告投放等。良好的直播间往往是主播、
场地布置、场控、广告投放的统一，从而提升平均在线用户数和停留时长，提升销售转化率和GMV。相比于店铺装饰，直播间
的配置更加非标化，不同直播间的配置对销售转化有较大差异。以edition品牌的抖音和淘宝官方直播间为例，抖音直播间主
播形象更好、场地布置更明亮，场控的氛围制造和衔接更紧凑，因此实现更好的销售效果。

数据来源：《快手参考》、抖音APP、平安证券研究所

好
的
直
播
间

主播能力

场地布置

场控能力

投放能力

……

平均在线用户数

用户停留时长

用户转化率

好的直播间配置与直播带货关键指标 同一品牌抖音、淘宝官方直播间对比
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主播：直播间最重要的构成要素2.2

• 主播是直播间最重要的构成要素，对销售转化至关重要。主播初级作用在于商品讲解，但最重要的作用是通过快速的语调和
清晰生动地展示，带动直播间氛围吸引观众关注，促进销售达成。因此以直播讲解为主的虚拟主播效果有限，以罗莱淘宝直
播间为例，使用虚拟主播PV（页面浏览）远低于真人主播的。

• 内容平台拥有更丰富的主播资源。主播多来自短视频创作者、明星、网红、商家、主持人和导购等。其中短视频创作者和明
星更容易转型主播，因为他们更懂内容和粉丝运营，在供应链良好协作下更能实现商品销售。内容平台由于拥有丰富的短视
频创作者，因此主播资源较电商平台更为丰富。

主播类型分类真人主播 VS 虚拟主播

资料来源：淘宝APP、抖音APP、艾瑞咨询、平安证券研究所

短视频创作者

商家

娱乐明星

主持人

网红

导购

有一定知名度，流量资源丰富，品牌认可度高。

自带流量，善于内容创作，有稳定粉丝基础。

自带流量，擅长内容制作。图文时期做过电商的
网红同时具备内容和电商双能力。

电商经营经验丰富，但内容制作能力较弱。

有一定知名度，具备专业的主播素养。

数量多、有过专业训练、了解消费者、了解产
品。
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主播：不同类型主播定位各有不同2.2

• 不同类型主播定位各有不同。1）超级头部主播：薇娅和李佳琦，全网具有明显影响力，能实现真正的品销合一，成为新品曝
光和销售的重要渠道。2）头部主播：如快手辛巴、抖音罗永浩，在单独渠道具有明显影响力，具有“人型聚划算”特点，提
供选品和高性价比商品服务。3）垂类主播：在垂直品类拥有良好口碑，与日常种草短视频结合实现种草拔草一体化；4）店
铺自播主播：通常担任导购角色，解答消费者疑问，维护店铺日常销售。

资料来源：今日网红、壁虎看看、平安证券研究所

超级头部主播

头部主播

垂类主播

店铺自播主播

薇娅 & 李佳琦，全网具有明显影
响力，实现品销合一

在单独渠道具有明显影响力，
“人型聚划算”，选品+低价。

垂直品类拥有良好口碑，与日常
种草短视频结合实现种草拔草一
体化

导购，促进店铺日常销售

不同主播的作用

全网Top20主播

排名 主播 平台 周销售额 粉丝数 单场观看人数

1 薇娅viya 淘宝 13.92亿 8327 —

2 李佳琦Austin 淘宝 7.48亿 5022 —

3 雪梨_Cherie 淘宝 3.5亿 3065 —

4 董先生珠宝 抖音 1.78亿 1373 2120 

5 刘媛媛 抖音 1.75亿 1356 510 

6 左岩 淘宝 1.37亿 259 46 

7 懒猫nono8 抖音 1.33亿 94 76 

8 烈儿宝贝 淘宝 1.28亿 1493 439 

9
大狼狗郑建鹏&

言真夫妇
抖音 1.02亿 4802 1269 

10 国岳 抖音 1.02亿 1020 1377 

11 时大漂亮 快手 9956.8万 2325 40 

12 蛋蛋 快手 7686.7万 3471 30 

13 彩虹夫妇 抖音 7360.5万 625 555 

14 陈洁kiki 淘宝 7202.6万 752 423 

15 徐小米 快手 7147.0万 1212 18 

16 邱莹莹 抖音 6741.1万 93 125 

17
Apple产品青橙
数码旗舰店

抖音 6136.7万 128 154 

18 倾城雅安娜 快手 4913.8万 287 58 

19 主持人王芳 抖音 4592.4万 940 150 

20 张庭 抖音 4491.6万 2955 783 

时间取自：2021年9月13日-9月19日
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达人播与店铺自播：定位不同，立体化经营2.3

• 直播电商主要分为达人播和店铺自播。早期由于达人自带流量、转化效率更高，达人播率先发展。目前随着商家对日常经营
的需求，自播同样成为店铺标配。根据艾瑞数据，2020年达人播成交占比77.9%，店铺自播成成交占比32.1%，预计未来店铺
自播比例将逐年提升。目前，品牌一般同时进行达人播和自播，实现促销和日销的统一进而实现立体化经营。

• 达人播：定位促销，促进新品销售覆盖新消费人群。商家借助达人流量和直播能力，实现高销售转化率，迅速获得商品销售
的爆发。由于商家需要提供商品加大折扣价、支付较高坑位费和销售佣金分成，商家成本较高。

• 店铺自播：定位店铺日常经营，维系老客关系。商家通过常态化店播（比如日播）获得更可控的成本投入与更稳定的销量增
长，并为消费者提供针对性服务帮助消费者做出购买决策。经营成本较低，但销售转化率较达人直播较低。

资料来源：艾瑞咨询、平安证券研究所

达人播与店播对比

达人播 店铺自播

适合场景

特点

商品特点

定义

商家请拥有专业知识、人设与一定粉丝
群的第三方达人，在达人直播间挂销售
链接，与其他产品一起售卖

商家面对受众，自建或请第三方代运
营为其专属店铺/账号进行直播带货

促销、新品推广、覆盖新目标群体 日常销售，私域流量沉淀转化

坑产较高，销售转化率高
经营成本较低，转化率较达人直播
较低

店铺自身负责组货，商品仅包含店
铺自身商品，价格优惠力度一般低
于达人直播。

达人团队负责组货，商品包含不同品
类、品牌和客单价。达人倾向于向供应
商压价吸引消费者，促进商品爆发式成
交。
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品类：全品类覆盖，非标品率先发展，标品亦高速增长3.1

• 全品类覆盖，非标品率先发展，标品亦高速发展。综合欧睿、艾瑞和头部品牌线上数据，预计各个品类电商渗透率将在直播
电商推动下进一步提升。1）非标品：体验性强、毛利率高的非标品类更适合直播电商，因此也是最先在直播电商取得发展的
品类，其中服饰箱包直播电商渗透率最高，预计未来电商渗透率将超过50%，珠宝饰品等高客单价中低电商渗透率的品类线上
化率或将升至25%。2）标品：适合作为引流品搭配高毛利商品销售，以食品和家电数码为代表的标品亦高速增长。3）新品类：
受益于直播的双向视频实时互动特点，二手奢侈品、玉石、家装等传统电商渗透率不高的新品类不断涌现。

资料来源：欧睿国际、艾瑞咨询、平安证券研究所

不同品类商品直播电商发展情况

低直播电商渗透率高

直
播
发
展
难
度

难

易

非标品 标品 新品类

服饰箱包
家纺 食品

3C数码

玉石

家装

服饰鞋包 家纺家居 美妆护肤 食品 3C数码 饰品 家装

体验感 高 高 高 中 中 较高 较高

毛利率 50%+ 50%+ 50%+ 15%+ 20%+ 约30% 30%+

客单价 较低 较高 较低 低 较高 较高 高

退货率 高 中 较低 较低 中 较高 较低

2020年线上渗透
率

约35% 约15% 约37% 约15% 约44% 约13% 约3%

预计未来线上渗
透率

50%+ 约35% 约45% 30%+ 50%+ 25%+ 约15%

二手奢侈品
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非标品：服装渗透率最高，珠宝玉石成为潜力品类3.1.1

• 服装渗透率最高，珠宝玉石成为潜力品类。根据抖音数据，非标品中女装品类GMV增量最高。此外，珠宝黄金、二手奢侈品、
艺术收藏等传统电商渗透率较低的非标品列GMV增量/增长率处于领先地位。

资料来源： 《2021抖音电商生态发表报告》（2020.01—2021.01）、平安证券研究所

2020年抖音电商Top30潜力品类分布
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标品：3C数码和食品等标品增速靠前3.1.2

• 3C数码和食品等标品增速靠前。淘宝直播2020年成交额增速Top10行业中，生活电器成交金额同比增长346%，食品同比提升
184%。从全网商品销售额Top20商品看，标品主要是3C数码和食品。3C数码具有高客单价特点，在直播中通常给予一定折扣，
起到引流和促进GMV增长的作用。食品品类客单价低销售量高，通常起到促进新客转化的作用。

资料来源：今日网红、壁虎看看、《淘宝直播2021报告》、平安证券研究所

全网商品销售额Top20

排名 商品名称 平台 销售额 销售量 最小单价

1 蟹太太大闸蟹礼券 淘宝 3.5亿 22万 1588

2 苹果iPhone 12Pro Max 淘宝 1.5亿 1.6万 8999

3 中国黄金-如意手镯 快手 8950万 1.8万 4999

4 OPPO Reno6手机 快手 6208万 2.3万 2699

5 蟹太太大闸蟹礼券 快手 5713万 6.4万 888

6 云鲸小白鲸智能扫地机 淘宝 4977万 1.3万 3699

7 中银金行足金佛头吊坠 快手 3978万 13.3万 299

8 诺特兰德多维生素片 抖音 3917万 158万

9 哈药钙铁锌口服液 快手 3817万 27.5万 139

10 天海藏麻辣小龙虾 快手 3740万 93.7万 39.9

11 中银金行小蛮腰吊坠 快手 3590万 12万 299

12 康佳电视机 快手 3490万 3878 8999

13 中银金行小蛮腰吊坠+银项链 快手 3287万 16.5万 199

14 伊利儿童营养乳酪棒 快手 3163万 47.9万 66

15 苹果iPhone 12手机 淘宝 2969 5939 4999

16 苹果iPhone 12Pro手机 淘宝 2665万 4676 5699

17 红光射频面部家用美容仪 快手 2622万 1.6万 1599

18 蒙牛特仑苏纯牛奶 淘宝 2242万 26.4万 84.9

19 双立人周年庆套装 抖音 1971万 6577 2997

20 山茶花氨基酸洗面奶 淘宝 1920万 24.3万 79

淘宝直播2020年成交额增速Top10行业

时间取自：2021年8月23日-8月29日
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品牌：各大平台均强调品牌商品建设3.2

• 品牌商品：品牌商品能增强消费者信任度，各大平台均强调品牌商品建设。快手在今年3月份提出“大搞品牌商品”策略，半
年时间品牌数量提升150%，品牌类商品GMV增长731%。

• 新品牌：面向新消费人群，直播接受度高。新品牌往往诞生于内容电商时代，善于内容营销。同时新品牌主要面向Z世代等新
的消费群体，直播接受度更高，因此和传统品牌相比，新品牌对直播电商的投入度更高。以淘宝为例，新品牌月均开播场次
已经超过20场，开播场次和时长方面均完成对传统品牌的超越。2020年，新品牌在淘宝的开播比例超过9成，直播引导的成交
已经在新品牌的销量中占到了21%。

资料来源：《淘宝直播2021报告》、快手、平安证券研究所

完美日记 中国珠宝 海澜之家 OPPO 雅鹿

韩熙贞 珀莱雅 花西子 良品铺子 ……

秋田满满 冰泉 合味芳 黛来哲 ……

品牌数量增长

150%
品牌类商品GMV增长

731%

9家SKA品牌GMV超
1亿

20家SKA品牌GMV超

5000万

快手品牌商品增长迅速

新品牌

大众
品牌

淘宝、抖音力推新品牌
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组货：实现更好的销售效果3.3

资料来源：《快手内参》、艾瑞咨询、平安证券研究所

• 组货实现更好的销售效果。科学组货不仅可以吸引用户停留，同样能提升直播总体GMV，从商品属性看，包括福利款、引流款、
利润款和畅销款等。1）福利款：占比5%。少量多次的在整点时间或高人气时刻，上架高性价比/高优惠力度、折扣款，作为
粉丝福利，提高粉丝量，增加粉丝粘性。2）引流款：占比10%。在开场/热场/冷场时，挑选优惠力度大/性价比高的产品限时
限量秒杀，为直播间迅速积攒人气，利于营造售卖氛围。3）利润款：占比20%-30%。在直播间氛围好、互动多的时候，商家
性价比高、利润高的产品，留出破价空间“宠粉”，有助于提高订单转化率，同时增加销量，保障利润。4）畅销款：占比
55%-65%。直播间高人气时段上架高口碑应季款、网红款、新品、畅销基础款，帮助快速出单，拉高销售额与人气，爆款产品
可多次返场。

福利款

引流款

利润款

畅销款

占比5%，少量多次的在整点时间上
架，作为粉丝福利，增加粉丝粘性

占比10%，在开场/热场/冷场时，
挑选优惠力度大的产品限时秒
杀，为直播间迅速积攒人气

占比20%-30%，在直播间氛围好的
时候，推出利润高的产品，有助
于提高订单转化率，保障利润。

占比55%-65%，高人气时段
上架高口碑应季款，帮助
快速出单，拉高销售额。

单场直播间商品通过组货形式实现GMV与利润最大化
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货源：抖音、快手加紧补强供应链建设3.4

• 供应链：抖快加紧补强供应链。直播电商中商品与达人之间的匹配同样重要。由于一些达人只是内容创作者不擅长供应链，
如何为达人提供好的商品池、如何提升商品和达人的销售匹配性十分重要。快手通过好物联盟为主播提供數字工具赋能，分
析不同产品的数据表现及粉丝行为，帮助达人优化选品，21Q2快手好物联盟GMV环比增加90%。此外，抖音电商也多方面加强
供应链建设。除了与苏宁、京东等传统电商合作外，抖音还加强与产业带共建直播基地，并进一步布局珠宝等品类的仓储建
设。

商品与达人匹配，达人方便选货

资料来源：平安证券研究所

商品 达人平台

抖音多方面加强供应链建设

昆明珠宝抖音电商直播基地

汕头玩具抖音电商直播基地

宁波办公文教抖音电商直播基地

漳州花卉绿植抖音电商直播基地

海宁服饰抖音电商直播基地
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消费者需求：发现有趣、高性价比商品和获得更好讲解是前三大需求4.1

• 发现感兴趣的商品、购买高性价比产品、获得更直观产品讲解是观看直播电商前三大需求。“发现有趣商品”显示出直播电
商的内容属性，即消费者在娱乐中满足自身未知的潜在购物需求，这一需求符合抖音的“兴趣电商”定位。“高性价比商品”
和“更直观清晰的产品讲解”显示出直播电商的电商属性，即消费者需要更便宜的价格和更好的商品讲解服务，这两项需求
分别对应达人直播间和商家自播直播间。

消费者观看直播购物的原因 低线消费者观看直播购物的原因

资料来源：艾瑞咨询、平安证券研究所
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消费者规模：直播电商用户规模3.8亿，仍有较大渗透空间4.2

• 直播电商用户规模3.8亿，对比电商、短视频等行业仍有较大渗透空间。根据CNNIC（中国互联网络信息中心）数据，截止
2021年6月，直播电商规模达到3.84亿，而直播电商用户占直播、电商和短视频用户比例仅为60%、47%、43%。若未来直播电
商用户能够接近短视频和电商用户规模，预计直播电商用户将有翻倍增长空间。

直播电商、直播、短视频、电商用户对比

资料来源：CNNIC、平安证券研究所
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消费者画像：年轻（追新）+非一线（有闲）+女性（购物）4.3

• 年轻（追新）+非一线（有闲）+女性（购物）。从抖音电商用户画像看：女性为主力购买人群，80&90年轻用户占绝对优
势，95后增速最快，新一线与四线城市用户增速最快。从快手电商用户画像看：女性同样为主力人群，31-40岁用户占比
50.5%、30岁以下用户占比35.4%，低线城市（3-4线）用户占比高，达到73%。

快手电商用户画像

资料来源： 《2021抖音电商生态发表报告》（2020.01—2021.01）、 《2021快手电商数据报告》、平安证券研究所

抖音电商用户画像
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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%）。建议
关注两类公司：

• 1）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。

• 2）服务商，将受益于整体行业的高速发展，如旗下拥有抖音头部代运营服务商星罗的值得买以及抖音和快手的头部MCN服务
商星期六。

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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