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商贸零售  

 
Temu 推出半托管模式有何影响？  

 
➢ Temu 计划 3 月在美国站推出半托管模式 

据雨果跨境，拼多多旗下跨境电商平台 Temu 将在“全托管”模式之外推出

“半托管”业务。“半托管”模式于预计 3 月 5 日先在美国站点上线，3 月底将

扩展至欧洲站点。此前 Temu 于 2022 年 9 月 1 日在美国正式上线，一直采

用全托管模式。 

➢ Temu 全托管模式下相较于亚马逊价格优势明显但物流时效差 

全托管模式下 Temu 低价值/白牌商品价格优势明显，根据我们对于 Temu

和 Amazon 两大平台的多款商品价格抽样调查，Temu 平台上不到 10 美元

商品，Amazon 平台上类似商品价格大约是 Temu 的 2-3 倍。配送时效方面，

根据 Temu 的官方披露，免费的标准配送时间大约需要 8~12 天，收费的快

速配送大约需要 5-9 天。而亚马逊由于有本地仓提前备货以及拥有强大的

物流体系，在美国本土的配送时效大约仅需要 2-3 天。 

➢ Temu 半托管模式预计将有效缩短配送时间并助力平台扩充品类 

Temu 推出的半托管模式采用美国本土现货发货，通过省去国内头程及干线

物流两大流程来缩短物流时间，从而减少相较于亚马逊在物流上的劣势。

此前全托管模式下国内发货&走空运的模式下平台商品以轻量中小件为

主，而大件商品由于走空运成本过高限制了平台的品类拓展。半托管模式

通过拓展海外仓有备货、有海外现货、能履约的卖家，有望将平台经营的

商品从中小件扩充到大件品类。 

➢ 投资建议 

Temu 推出半托管模式预计将有效缩短物流配送时间并有助于平台扩充品

类。建议关注两条投资主线：1）具备海外履约能力的国内跨境电商卖家，

建议关注具备海外履约能力的家居类跨境电商龙头致欧科技；2）海外履约

服务提供商，具备海外履约能力的跨境卖家可通过入驻 Temu 平台实现加

速扩张，而半托管模式下卖家需要自主选择仓库物流服务商完仓储物流环

节，海外履约服务商有望充分受益，建议关海外仓相关标的大健云仓等。    
风险提示：海外经济波动风险；跨境政策风险；红海危机持续发酵风险。   
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1. Temu 全托管模式：商品廉价但物流时效差 

1.1 模式：平台运营扶持换取卖家低价供货 

Temu 计划 3 月在美国站推出半托管模式，此前一直采用全托管模式。据雨果跨

境，拼多多旗下跨境电商平台 Temu 将在“全托管”模式之外推出“半托管”业务。“半

托管”模式于预计 3 月 5 日先在美国站点上线，3 月底将扩展至欧洲站点。此前 Temu

于 2022 年 9 月 1 日在美国正式上线，一直采用全托管模式。Temu 全托管模式下商

家只需要负责供货，产品上架、运营、物流、售后等一系列流程由平台来完成，将卖

家的各类成本简化为货物成本和国内物流费用（商家将货物发送到 Temu 国内仓库的

运费）。 

图表1：亚马逊和 Temu 全托管模式对比 

 
资料来源：雨果跨境，连连国际，Temu 官网，国联证券研究所整理 

Temu 全托管模式压价力度较大，卖家基本以工厂为主。卖家在 Temu 平台上传

商品时，系统会调整其申报价格。以下图为例，当供应商将商品价格申报为 6 元时，

Temu 建议调整为 1.2 元，申报价为 23.9 元的商品，被 Temu 建议调整为 4.78 元。定

价低于 1688 是 Temu 对于卖家最基本要求，一般都是接近出厂价。Temu 全托管模式

对于卖家的供应链要求较高，大部分卖家都是以工厂为主。 
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图表2：Temu 全托管模式对卖家压价力度较大 

 
资料来源：雨果跨境，国联证券研究所整理 

从传统外贸到跨境电商全托管模式，本质是不断缩短交易链条。传统外贸：出口

链流程复杂，一国商品到达另一国消费者手中，往往需要经历 5 个渠道：“国内工厂

-外贸公司-目的国进口商-目的国批发商-目的国零售商”，产品流转的流程过长，渠道

加价率较高，导致最终消费价格高且时效体验较差。B2C 跨境电商：中国商家通过

在亚马逊等第三方平台进行销售，减少了交易的流通环节，从而提升了效率。全托管

模式：本质是 F2C 模式，工厂通过平台直接和终端消费者对接进一步减少流通环节，

为海外消费者提供“极致性价比”的商品。 

图表3：传统外贸/B2C 跨境电商/跨境电商全托管模式流程对比 

 
资料来源：致欧科技公司公告，国联证券研究所整理 
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1.2 价格：低价值商品价格优势明显 

Temu 低价值/白牌商品价格优势明显，高价值/品牌商品价格优势明显缩窄。根

据我们对于 Temu 和 Amazon 两大平台的多款商品价格抽样调查：Temu 平台上不到

10 美元商品，Amazon 平台上类似商品价格大约是 Temu 的 2-3 倍；相比之下，价值

较高或者有品牌的商品 Temu 的价格优势对比 Amazon 并不明显，Temu 的价格对比

Amazon 平均便宜 17.09%。我们认为不同商品价格优势的差异本质反映了欧美本土

渠道对于不同价位商品的供应链掌控能力存在优劣。对于高价值/品牌类的商品，欧

美本土渠道和中国跨境电商平台对供应链的覆盖基本一致；对于低价值/白牌商品，

国内跨境电商平台相比海外本土渠道有很明显的供应链优势。 

图表4：高价值/品牌商品在 Temu 和亚马逊平台的价格对比 

单品 具体名称 Temu 价格 Amazon 价格 

智能手机 Xiaomi Redmi Note 12 4G LTE (256GB+8GB)  184.98 美元 187.5 美元 

电子钢琴键盘 88-Key Full Size Electric Piano Keyboard Set 145.98 美元 199.99 美元 

垃圾处理器 Garbage Disposal 3/4 HP 109.49 美元 133.89 美元 

拍立得相机 Fujifilm Instax Mini 12 75.48 美元 95.54 美元 

无线耳机 Xiaomi Redmi Buds 4 Wireless Earbuds ANC 50.58 美元 59.99 美元 

空气炸锅 Air Fryer 5.8QT 50.15 美元 59.99 美元 

衣物烘干机 Portable Mini Clothes Dryer 50.30 美元 69.99 美元 

智能手环 Xiaomi Band 7 36.43 美元 40.00 美元 
 

资料来源：Temu 官网，Amazon 官网，国联证券研究所整理          

 

图表5：低价值/白牌商品在 Temu 和亚马逊平台的价格对比 

产品分类 单品 Temu 价格 Amazon 价格 

手机配件 
手机保护膜 1.5-2.5 美元 6-8 美元 

手机壳 3-5 美元 10-20 美元 

美容护理 

眉笔 0.8-1.5 美元 3-10 美元 

口红 1-3 美元 1.3-10 美元 

头带 1-3 美元 7-10 美元 

户外运动 

塑料水杯（2000ml） 4-7 美元 10-15 美元 

墨镜 2-7 美元 10-16 美元 

跳绳 2-7 美元 6-11 美元 
 

资料来源：Temu 官网，Amazon 官网，国联证券研究所整理                                      注：产品价格使用网站畅销排序前五的区间价格 

1.3 物流：配送时效远慢于亚马逊 

Temu 全托管模式下由于是从国内发货，时效性远慢于亚马逊。Temu 全托管模

式下的物流主要分为三个部分：1）国内头程：供应商将商品运送至 Temu 平台位于

国内的仓库；2）干线运输：由平台负责跨境物流，大部分走空运；3）第三方尾程：

平台通过 UPS、USPS 等配送包裹。该模式下由于是从中国国内发货，时效性远慢于

本土渠道。根据 Temu 的官方披露，免费的标准配送时间大约需要 8~12 天，收费的

快速配送大约需要 5-9 天。而亚马逊由于有本地仓提前备货以及拥有强大的物流体
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系，在美国本土的配送时效大约仅需要 2-3 天。 

图表6：Temu 美国站标准配送和快速配送收费标准和配送时间 

配送方式 价格 配送时间 

标准配送（Standard Shipping） 免费 6-23 天 

快速配送（Express Shipping） 
① 每单 12.9美元（订单价格＜129美元） 

② 免费（订单价格≥129美元） 
4-12 天 

 

资料来源：Temu 官网，国联证券研究所 

 

图表7：Temu 美国站标准配送和快速配送时效区间分布 

 
资料来源：Temu 官网，国联证券研究所         注；统计时间为美东时间 2024 年 2 月 17 日 
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2. Temu 半托管模式：有望弥补此前物流上的短板 

2.1 模式：由卖家完成仓库物流环节 

Temu 半托管模式下卖家可自主选择物流服务商，主要面向在海外仓有备货、有

海外现货、能履约的卖家。Temu“半托管”的“半”字主要体现在仓储物流上，不再

要求卖家使用平台指定的仓库物流服务商，卖家可以自主选择仓库物流服务商完成

头程、尾程以及售后的逆向物流环节。除此之外，针对其他如店铺运营、网站引流、

客户服务、知产法务等环节，“半托管”与“全托管”并无太大差异。Temu 的半托管

模式，主要针对在海外仓有备货、有海外现货、能履约的卖家，通过释放这部分卖家

自有的海外物流资源，提高物流履约时效。 

图表8：Temu 半托管模式 

 
资料来源：雨果跨境，国联证券研究所 
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图表9：Temu 全托管/半托管模式对比 

 Temu 全托管 Temu 半托管 

备货 

卖家负责： 卖家负责： 

① 选品 ① 选品 

② 备货 ② 备货 

③ 寄样 ③ 选品 

④ 提供产品图片描述、价格、重量等信息 ④ 上传商品、填写基本信息 

平台负责： 平台负责： 

① 选品审核 ① 完善商品详情 

② 审版 ② 协助比价 

③ 图审 ③ 上架至不同国家站点销售 

④ 核价  

⑤ 上架至不同国家站点销售  

定价权 平台定价 平台定价 

运营 平台负责广告投放和营销推广 平台负责广告投放和营销推广 

物流 

卖家负责： 卖家负责： 

① 备货到 TEMU 国内仓库（承担物流运费） ① 仓库管理 

平台负责： ② 发货完成履约 

① 集中卖家货物至仓库 ③ 维护库存 

② 跨境物流运输 ④ 发货配送给消费者 

③ 第三方尾程配送 ⑤ 逆向物流处理 

 平台负责 

 ① 灵活的发货选项 

售后 

卖家负责： 卖家负责： 

① 可以通过平台提供的售后服务解决产品返

修、退换货、投诉等问题 

① 可以通过平台提供的售后服务解决产品返

修、退换货、投诉等问题 

平台负责： 平台负责： 

① 提供消费者客服支持 ① 提供消费者客服支持 
 

资料来源：雨果跨境，国联证券研究所整理 

2.2 优势：缩短物流配送时间+拓展品类 

Temu 半托管模式将有效缩短物流配送时间，并助力平台扩充品类。1）有效缩

短物流配送时间：Temu 推出的半托管模式采用美国本土现货发货，通过省去国内头

程及干线物流两大流程来缩短物流时间。2）有助于平台拓展品类：此前国内发货&

走空运的模式下，平台经营的商品以轻量中小件为主，而家居、家具等大件商品由于

走空运成本过高限制了平台的品类拓展，半托管模式通过拓展海外仓有备货、有海外

现货、能履约的卖家，有望将平台经营的商品从中小件扩充到大件品类。同时对于有

大量库存的卖家而言，海外积压的库存有了新的出路。 
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图表10：卖家视角下 Temu 全托管/半托管流程时效对比 

 
资料来源：雨果跨境，国联证券研究所 

2.3 同业对比：与其他平台半托管模式存在本质差异 

Temu“半托管”与其他平台“半托管”存在较大差异。速卖通半托管是把物流服务

拓展到 POP 卖家；阿里国际站是 B2B 领域的半托管，平台为卖家提供简单、完整的

物流履约服务；华凯易佰“亿迈”平台则为卖家提供海量产品库、运营指导、物流派

送全链条赋能与服务，卖家只需要专注店铺运营。Temu 的半托管和其他平台的半托

管存在本质上的不同：速卖通、阿里国际站和“亿迈”平台的半托管定价权和运营权

归卖家自己，平台提供以物流为主的服务；而在 Temu 半托管模式下，定价权和运营

权依然在平台，物流由卖家来负责。 

图表11：主要跨境电商平台半托管模式对比 
 

“亿迈”平台 AliExpress 速卖通 阿里国际站 Temu 

推出时间 21 年下半年 
23 年 8 月试运行 

24 年 1 月 8 日全面上线 
24 年 1 月 5 日开启招商 

24 年 3 月 15 日 

在美国试点 

模式 B2C B2C B2B B2C 

面向客户 海外消费者 海外消费者 
海外零售商等 

B 端大买家为主 
海外消费者 

定价机制 商家定 商家定 商家定 平台定 

物流 平台负责 平台负责 
平台上门揽收 

3/7 天发货时效 
商家在海外自行发货 

运营 商家负责 商家负责 商家负责 平台负责 
 

资料来源：DoNews，华凯易佰公司公告，国联证券研究所整理 

 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 10 

 

 

行业报告│行业专题研究 

3. 投资建议：关注具有海外履约能力的卖家及海外履约服务商 

Temu 推出半托管模式预计将有效缩短物流配送时间并有助于平台扩充品类。建

议关注两条投资主线：1）具备海外履约能力的国内跨境电商卖家，建议关注具备海

外履约能力的家居类跨境电商龙头致欧科技；2）海外履约服务提供商，具备海外履

约能力的跨境卖家可通过入驻 Temu 平台实现加速扩张，而半托管模式下卖家需要自

主选择仓库物流服务商完仓储物流环节，因此海外履约服务商有望充分受益，建议关

海外仓相关标的大健云仓等。 

4. 风险提示 

1）海外经济波动风险。如果未来海外经济增长放缓或者出现系统性的金融危机，

都将严重制约海外消费市场的需求，加剧行业整体的经营压力。 

2）跨境政策风险。若未来欧美国家对中国跨境电商的商品加征关税，将提高行

业内相关公司的经营成本，压缩利润空间。 

3）红海危机持续发酵风险。近期受巴以冲突的影响，途经苏伊士运河—红海航

线的船只频繁遭到胡塞武装攻击。若未来巴以冲突无法短期内结束，将对全球跨境贸

易产生极大的负面影响。 
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