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跨境电商行业事件点评    
 

大件品红利&TEMU新模式共振，一体化布局的跨境龙头存非线性增长机遇 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ Temu 半托管已上线九国，其初衷在于破除物流困局并完善货盘。3 月中旬

正式上线的 Temu 半托管业务近日再开新站点：截至 4 月 23 日，半托管已上线

美国、加拿大、英国、澳大利亚、新西兰、德国、法国、意大利、西班牙 9 个国

家，涵盖主要发达国家站点。在半托管模式中，平台仍然负责客服、运营、流量，

但对商家免除寄样、审版等环节，并提供灵活的发货选项；商家利用境外现货快

速履约，负责仓库管理、商品配送、逆向物流处理，以更快响应消费者订单需求。

Temu 自上线以来以低价吸引消费者，但交付速度相较亚马逊等较慢；半托管模

式能够从运力紧张的小包空运以外增加新货流，抓住拥有海外本土履约能力的成

熟卖家及其本土货盘资源，实现履约时效和平台 SKU 丰富度的双重优化。 

➢ 半托管模式对商家筛选门槛较高，拥有海外仓的卖家率先吃到红利。半托管

物流门槛高，在半托管（美国站）权限开通过程中，卖家首先需要签署满 30（美

元）包邮协议，并承诺发货时效，商家可自行设置配送区域，但美国本土 49 个

州/地区必须支持配送。满足以上物流要求的通常为已在亚马逊耕耘多年的成熟

卖家，我们判断这批成熟卖家愿意涉水 TEMU 的原因有二：1. 难以拒绝 Temu

的火爆流量，将其视作新销售渠道贡献增量；据 Marketplace Pulse 数据，Temu

平台上约 20%的卖家同时也在亚马逊上销售，且二者商品重合度较高，证明

Temu 已一定程度上动摇亚马逊地位。2. 将 Temu 视作清货渠道，以保本价清

掉在亚马逊等其他平台的积压库存，组合多平台大促实现长效爆单。值得注意的

是，Temu 已万邑通和出口易合作，意在提供类似于 FBA 的物流增值服务。 

➢ 前期平台给予定向补贴政策，中期看拥有产业链一体化能力的卖家或受益最

大。TEMU 将半托管作为完善货盘的重要手段，平台向卖家提高 1V1 专属运营

团队对接并给予定向扶持及补贴：佣金方面，目前亚马逊平台佣金约在 15%，而

Temu 半托管模式仍是 0 佣金；定价方面，半托管定价标准或是对标同类 ASIN

（亚马逊标准识别号）的 75%左右，且平台给予一定流量倾斜及定价补贴，即卖

家利润或不低于亚马逊。中长期看，Temu 平台补贴存在不确定性，半托管卖家

或需要承担比亚马逊更低的利润率以换取订单量，拥有产业链一体化能力的卖家

生产成本较低，方能长期获得正向收益。Temu 平台定位决定了其并不适合品牌

孵化，对于成熟品牌卖家来说 Temu 或只是销售渠道之一；而对于成本优势显著

的白牌卖家来说，或能吃到更多“热款爆单”红利。 

➢ 投资建议：从 B2C 到 L2L（本对本），我们认为仓储物流本地化是跨境电

商的中长期发展方向。在大件品红利叠加 TEMU 平台放量背景下，看好具有产业

链一体化能力和海外仓布局的大件家具卖家，凭借成本优势加速在 TEMU 平台

拓展，重点推荐恒林股份和致欧科技；建议关注景气度较高的轻工行业出口链企

业匠心家居、松霖科技、建霖家居、嘉益股份、哈尔斯、永艺股份、梦百合等；

推荐深度布局跨境物流的乐歌股份，建议关注大健云仓等。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，政策不确定性，汇率、海运费大幅波动。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603661 恒林股份 41.41 3.23 3.91 4.70 13 11 9 推荐 

301376 致欧科技 26.20 1.03 1.26 1.54 25 21 17 推荐 

300729 乐歌股份 19.43 2.03 1.42 1.61 10 14 12 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 4 月 23 日收盘价，恒林股份 2023 年数据为

预测值，致欧科技、乐歌股份 2023 年数据为实际值）   
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