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核心观点

 直播电商改变了人与货信任关系的背书方式，直播赋能电商带来行业增量。4G末内容平台兴起，直播电商是移动互联

网在4G极端流量结构再次改变的结果。它重构了人与货信任关系的背书方式，压缩流通费用和信息沟通成本，为电商

行业带来增量。19年直播电商GMV4000亿，渗透率仅4.7%，预计20年GMV达万亿，行业兼具空间与成长性。

 对于商家来说，直播电商是对营销渠道费用的重新分配但创造增量销售额，白牌获得KOL背书实现柔性生产。商家参

与直播电商是线下渠道和电商渠道广告预算的重分配，创造线上营销增量预算。所有品类线上渗透率均有不同程度提

升，高线上化品类渗透率加速提升，而渠道加价高、人货信任难建立的品类如文玩珠宝，大家电开启线上化之路。此

外，不同商家对直播电商需求差异化明显，大牌追求品牌曝光和话题营销，淘品牌注重销售转化和私域流量沉淀，白

牌在直播电商中最为获益，因为主播选品为产品质量背书，甚至实现反向定制和柔性生产。

 电商和内容平台分别从供应链和流量端重塑直播电商，双方由合作走向弱竞争。直播行业CR3分别是淘宝直播，快手

和抖音。直播于阿里是淘内增量内容入口，提升淘宝用户粘性和时长，提升转化率和复购率，从而做大GMV。长期看，

阿里为生态健康将扶持商家自播和腰部主播，以避免对超头部主播和站外流量依赖。内容平台抖音和快手一方面寻求

供应链合作，另一方面差异化推动平台直播电商发展。抖音在中心化分发逻辑下，广告主为直播间买流量强调精准曝

光；老铁社区快手在去中心化逻辑下主播与粉丝粘性强，转化率高，中长尾流量也有曝光因此适合电商变现。

 直播电商推动MCN、服务商和TP行业高增长。（1）MCN门槛低，但IP矩阵和供应链打造是做大做强的基础，才能降

低对单个主播的依赖并持续做大带货规模。（2）电商SaaS受益于直播电商拉动的商家线上化提速。（3）TP公司或加

大与MCN合作助力品牌店播。

 投资建议：前端直播电商产业链中平台最受益，建议关注阿里巴巴（与零售组共同覆盖）、腾讯控股、哔哩哔哩、芒

果超媒和值得买（中小盘覆盖）；服务商关注前端主播资源和后端供应链能力兼具的MCN（天下秀，星期六，如涵），

以及电商SaaS 中国有赞，微盟集团和TP公司 壹网壹创（纺服组覆盖），丽人丽妆。

 风险提示：直播行业监管政策风险导致直播电商渗透率提升不及预期，消费不及预期。
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主要内容
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1. 直播电商：万亿规模，渗透率提升空间广阔

2. 商家营销预算再分配，白牌商家或最受益

3. 电商与内容平台或长期动态博弈

4. 直播电商推动MCN、服务商和TP行业高增长

5. 投资建议
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1.1 直播电商兴起的本质是电商流量结构变化

 直播电商本质是电商流量结构的转变

• 2G-3G时代： PC和移动端的门户网站和搜索流量是最大的流量入口，流量数量庞大且成本低

• 3G-4G时代：传统社交 （微博）和电商（淘宝）平台的流量集中收割第二批流量

• 4G末期：内容生态崛起，流量结构再次改变

图：移动互联网基础设施变化带来流量入口的转变

资料来源：工信部，国家统计局，CNNIC，申万宏源研究

2G时代

• 门户网站（搜狐、新浪）
• 搜索引擎（百度，好搜）

3G-4G时代
• 移动社交（微信，2013年后淘宝封杀微信跳转链接，拼多多利用微信生态）

• 移动购物（手机淘宝）
• 移动支付（支付宝，微信支付）

4G末期

• 短视频（抖音，快手）
• 移动直播（淘宝直播）

www.hibor.com.cn


www.swsresearch.com 5

1.2 直播电商：万亿规模，渗透率提升空间大

 直播电商用户数2.65亿，占实物商品网上零售额4.7%，渗透率有大幅提升空间

• 规模：2019年规模约4000亿元，预计2020年可达1万亿元，占实物商品网上零售规模比重提升至

9.8%

• 竞争格局：直播电商CR3是淘宝（19年GMV2000亿，市占率50%左右）、快手和抖音，预计20年

淘宝直播GMV达5000亿

图：2017-2020E中国直播电商GMV及渗透（万亿元）

资料来源：阿里研究院，国家统计局，申万宏源研究
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图：2017-2020E中国直播电商GMV（亿元）
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1.3 直播电商产业链谁分到最大蛋糕？

 商家扩大销量：缩短流通链条，薄利多销；重构人货的信任背书方式，品类渗透率提升

 电商：提升流量时长和粘性，提高转化率和复购率，做大GMV

 内容平台：寻求广告外的货币化方式

 MCN：传统的广告、付费打赏外，直播电商增量佣金变现方式

图：直播电商上下游产业链及利益分配

上游：供应链 中游：内容提供方 下游：内容/电商平台

电商型MCN

明星达人

分发平台

综合电商平台

品牌商

淘品牌
流量

白牌/生态链品牌

供应链

MCN机构及主播 14%

商家获得GMV的80%

假设佣金率20%

MCN机构及主播 6.3%

MCN机构及主播
12.6%

快手6.3%

抖音0.2%

阿里巴巴 6%

阿里7.4%

阿里7.4%

资料来源：快手，抖音，淘宝直播，申万宏源研究
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1. 直播电商：万亿规模，渗透率提升空间广阔

2. 商家营销预算再分配，白牌商家或最受益

3. 电商与内容平台或长期动态博弈

4. 直播电商推动MCN、服务商和TP行业高增长

5. 投资建议

www.hibor.com.cn


www.swsresearch.com 8

2.1 直播电商部分替代渠道，是营销预算的再分配

 直播电商对商家是销售费用的重分配

• 销售费用是获取流量形成转化，线上电商广告和线下场租本质都是获取流量，因此商家在淘宝/天猫

开店是渠道费用自线下向线上转移，而直播电商收取的坑位费也是购买主播固定时间段的流量

 商品在不同渠道价格差异大，但未必对利润影响很大

• 缩短流通链条，节约场租人力渠道支出，改成支付给机构和直播佣金和给消费者的折扣，提升销量

表：A商品同一套装不同渠道价格

资料来源：以上全部渠道产品价格为假设，申万宏源研究

假设 价格（元） 加价率 经销商 场租人力 品牌宣传 线上渠道费 坑位费

成本价 100

商场零售价 499 4倍 √ √ √

天猫日常价 399 3倍 √ √

天猫双十一价 299 2倍 √ √

直播带货 199 1倍 √ √

超头部直播带货 99 - √ √

线下场租 -->线上渠道费
（淘内广告）

渠道费形式变化
（手淘-->直播）
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2.2 人货信任关系重构，商品线上渗透率提升

 直播电商重构人货信任关系，提升商品线上渗透率

• 从“1”到“2”：线上渗透率已经较高的品类，价格降低激发潜在需求，渗透率进一步提升；

• 从“0”到“1”：线上渗透率较低的品类中，直播电商重构人货信任关系，直击信任度低、体验感
差、非标品上架效率低、加价率高等痛点，文玩珠宝、本地生活、农产品等有望初步线上化；

• 从“0”到“0.5”：客单价高，低消费频次的品类如汽车、房产等渗透率提升刚刚起步。

品类 特点

房产、汽车等 客单价高、复购率极低、决策成本高

文玩、农产品、旅游、餐饮、家装、大家电等 线上化率低、渠道加价率高、人货信任关系低

服装、美妆、数码产品、日用品 客单价低、复购率高、渠道加价率高、决策成本低

表：直播电商对不同品类线上渗透率的影响

资料来源：申万宏源研究

图：2019年淘宝直播用户观看品类结构图：2019年淘宝直播渗透率增幅

资料来源：淘榜单，申万宏源研究 资料来源：淘榜单，申万宏源研究
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2.3 不同阶段品牌对直播电商有差异化需求

 不同阶段品牌对直播电商有差异化需求，主要分为4类

• （1）品牌曝光和话题营销需求；（2）电商大促阶段性冲量；（3）清库存和销货；（4）新品种子

用户运营需求

 目前，直播电商对白牌价值最大：获得KOL背书并达到清库存，甚至实现C2M反向定制

注：1-3级为申万宏源定性判断，非定量测算
资料来源：申万宏源研究

1-->3 品牌对目的需求减弱

大牌 淘品牌 白牌

品牌举例

兰蔻 完美日记 辛有志严选

曝光营销

1

品牌曝光
话题营销

2

知名度较低
曝光诉求不强

3

完全没有品牌
无从谈品牌曝光

KOL背书

3

KOL与品牌调性需相符
KOL对效果背书

2

大量达人图文种草和主播种草沉淀品牌资产
后期发展可脱离网红

1

KOL等于品牌
脱离KOL难与消费者建立信任

渠道&转化

2

直播是多元渠道的补充
折扣力度大时转化率更高

1

直播电商是淘品牌重要渠道，甚至可完全取代线下
淘品牌注重销售转化和私域流量沉淀

1

类ODM模式
直播电商是重要销售渠道

去库存
3

直播商品通常限量

2

淘品牌自有供应链，对清库存有一定需求

1

白牌自有柔性供应链，SKU丰富，周转率高，借
网红大流量去库存

表：不同商家对直播电商需求差异化

www.hibor.com.cn


主要内容

11

1. 直播电商：万亿规模，渗透率提升空间广阔

2. 商家营销预算再分配，白牌商家或最受益

3. 电商与内容平台或长期动态博弈

4. 直播电商推动MCN、服务商和TP行业高增长

5. 投资建议
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3.1 电商vs内容：淘宝与快抖由合作走向竞争

 电商优势在供应链，内容平台优势在流量，双方从各自优势出发整合行业

• 19年合作为主：电商、内容平台内部竞争，但由于内容平台流量不足以对电商平台形成威胁，自建电商资产重，货

币化效率不及广告，内容平台是否入局具有不确定性，因此双方合作为主，内容平台对电商提供站外流量获取分成

• 20年走向潜在竞争：（1）淘宝：避免过度依赖外部流量，避免用户形成短视频购物习惯分流GMV；（2）抖音快手：

做电商追求更高的货币化率，加速自建避免过度依赖淘宝；寻求淘外供应链合作保证流量数据始终在平台留存

资料来源：申万宏源研究

图：2019年电商与内容平台竞合关系
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图：2020年电商与内容平台竞合关系

新合作关系 潜在竞争
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3.1 电商vs内容：淘宝与快抖由合作走向竞争

 电商优势在供应链，内容平台优势在流量，双方从各自优势出发整合行业

• 从淘宝的角度：当前淘宝内容化能力不足，切断抖音、快手外部链接可能性较低，但是未来，如果淘宝内容化战略成

功，引流能力大幅提升，对抖快依赖降低，那么淘宝切断抖快外部链接的可能性不大；如果淘宝内容化战略不成功，

淘宝可能对抖音和快手流量非常依赖，则有切断抖音快手链接的可能性。此外，现在切断或加速内容平台自建电商。

• 从抖快的角度：抖快必须均加强扶持小店自建电商，淘宝难消化的供应链由抖音、快手消化并成为抖品牌，快品牌。

淘宝头部达人品牌30%流量来自抖音，说明红人有很强动力在内容平台开店，分流淘宝GMV。

资料来源：Questmobile，申万宏源研究

图：2020年电商与内容平台竞合关系
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①

②
③ ④

⑤

⑥⑦

⑧

⑨

关系序号 平台 竞合关系 说明

1 抖音 京东 弱合作 由于京东和快手达成战略合作，抖音和京东合作关系弱化

2 抖音 淘宝 弱竞争
淘宝避免对抖音流量过度依赖，抖音加速自建电商，（用户
关闭快手App后34.6%打开淘宝），快手自建电商战略明显，
与淘宝形成弱竞争

3 抖音 苏宁 合作 苏宁提供物流、支付和供应链，抖音提供流量支持

4 快手 京东 合作
京东提供物流、支付和供应链，快手提供下沉市场流量，双
方互补

5 快手 淘宝 弱竞争
淘宝避免对抖音流量过度依赖（用户关闭快手App后28.5%打
开淘宝），快手自建电商战略明显，与淘宝形成弱竞争

6 快手 拼多多 弱竞争
快手与拼多多客群重合度高（用户关闭快手App后25.5%打开
淘宝），快手自建电商战略明显，与拼多多形成弱竞争

7 苏宁 淘宝 合作 15年起合作，阿里和苏宁合作打通线上和线下渠道

8 国美 京东 合作
20年3月深度合作，国美输出供应链计划的一部分，线上线下
结合

9 国美 拼多多 合作
20年4月达成合作，国美输出供应链计划的一部分，提供物流
和售后服务，拼多多提供流量，线上线下结合

www.hibor.com.cn
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 淘宝避免过度依赖外部流量，内容平台试图建立数据闭环并寻求供应链合作

• 淘宝直播：打造典型案例吸引流量的早期阶段，过度到推动商家自播，完善良性商业生态的新阶段

• 抖音：签约自带流量的名人达人加强曝光，以弥补粉丝粘性不足，难以产生销售转化短板

• 快手：老铁社区粉丝粘性强，平台长尾流量丰富适合电商变现

 新星：B站（Z世代社区）、小红书（女白领种草）、腾讯小程序（支付+广告+社交流量）

资料来源：QuestMobile，申万宏源研究

表：淘宝、抖音和快手平台对比

淘宝直播 抖音 快手

平台定位 商品最强-超级导购 内容最强-趣味广告 人设最强-实物打赏

平台MAU（亿） 7.6 4.7 5.6

直播DAU（万） 2000 5000 10000

平台流量分发逻辑 搜索+展示+信息流+直播流量 中心化分发，平台决定曝光 去中心化分发，内容决定曝光，老铁社区

产品特征 多而全 品牌商品 性价比白牌商品

供应链
淘系商家自播占比80%

19年GMV2000亿
19年与阿里签订70亿订单
估算占19年GMV17.5%

源头好货、直播产业带；
19年GMV900-1000亿

代表主播 李薇娅，李佳琦 罗永浩 辛巴

3.1 电商vs内容：淘宝与快抖由合作走向竞争

www.hibor.com.cn
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3.2 淘宝直播：阿里内容化以提升获客效率

 电商GMV=流量 *转化率*客单价*复购率

 阿里缺乏内容或社交流量，获客成本高，需要内容化建设以提升获客效率

 淘宝直播是内容化战略的一环，阿里内容建设包括：

• 淘内：微淘、淘宝头条等原创淘内推荐种草内容；后重点拓展淘宝直播

• 阿里系：大文娱内容建设外部投资与合作（微博小红书B站等）

155 

526 

279 

390 

704 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020

图：阿里巴巴获客成本

注：计算公式：销售费用/新增活跃买家数
资料来源：Bloomberg，申万宏源研究

-阿里全家桶-

-大卖场-

-创意集市-

-真人导购-

-官方买手-

图：淘宝内容化

资料来源：淘宝，申万宏源研究
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3.2 淘宝直播：阿里内容化以提升获客效率

 电商GMV=流量*转化率 *客单价*复购率，直播电商创造增量GMV

• 直播推荐提升流量的复购率，移动购物消费路径由“搜索-购买-离开” 转变为“推荐-购物-推荐-继

续购买”

• 直播精准定位用户，缩短购买链路，人货关系重构，潜在消费需求被挖掘，转化率提升

资料来源：《电商平台数据分析》，艾媒咨询，申万宏源研究

流量

• 站内流量：内容化增加流量和粘性

• 站外流量：KOL、明星等引流

转化率
• 人货信任关系重构，互动性增强，转化率提升

客单价
• 客单价缓慢提升

复购率
• 复购率大幅提升

图：电商GMV因素拆解

直播电商转化率
30%-40%

图：直播转化率提升

点击商品推荐页

点击商品列表页

点击下单

完成

50%

20%

5%

传统电商转化率

www.hibor.com.cn
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3.2 淘宝直播：避免超头部主播和过度依赖站外流量

 淘宝直播在做大GMV中扶持了头部主播，接入站外流量，当前面临的两大潜在难题：

• 站内：过度依赖不可持续且主播议价能力过强影响利润率

• 站外：过度依赖抖音快手外部流量，培养用户在短视频平台的购物心智（分流GMV和广告投放）

资料来源：淘宝直播，申万宏源研究

图：淘宝直播演变历程

如涵控股签约张大奕

KOL雪梨微博粉丝暴增

网红涌现
11月，淘宝直播立项

直播元年
4月，淘宝直播正式上线
李佳琦、薇娅成为主播

KOL图文带货 头部主播直播 商家自播+达人直播

2013年

2014年

2015年

2016年

扶持KOL和MCN
淘宝直播与天猫直播合并

2017年

与抖音合作
接入站外流量

2018年

直播电商元年，提出3年5000亿GMV
超头部主播出现

淘宝直播App上线，店播兴起
明星直播
2019年

直播电商渗透率加速提升
扶持商家自播+明星直播
减少站外抖快流量

-2020年-

www.hibor.com.cn
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3.2 淘宝直播：未来重在商家自播和培养腰部主播

 20年，淘宝直播趋势是培养腰部主播和商家自播，保证站内直播生态健康

• 腰部KOL：为主播创造百亿级收入、投入百亿级资源；未来1年将培养10万名月入过万的中小主播

• MCN：培育100家营收过亿的MCN机构

• 商家：打造100个“云市场” 20万门店直播，618商家自播GMV占近7成，直播间数量同增160%

• 收取内容平台内容场景专项服务费6%，抑制站外内容平台流量

新规前 新规后

商品售价 100元 100元

渠道整体佣金
（假设设置20%佣金）

20元 20元

内容场景专项服务费 100元*6%

剩余佣金 20元 14元

技术服务费 20元*10% 14元*10%

剩余佣金 18元 12.6元

快手分成 18元*50% 12.6元*50%

主播方 18元*50% 12.6元*50%

阿里抽成比例 2% 7.4%

快手抽成比例 9% 6.3%

主播方抽成比例 9% 6.3%

表：阿里收取内容平台专项服务费

商家

达人

图：618商家自播GMV占比近7成

资料来源：淘榜单，申万宏源研究

资料来源：淘宝，申万宏源研究

www.hibor.com.cn
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3.3 快手：去中心化老铁社区的电商变现

 快手采取“去中心化”流量分发模式，推荐关注内容

• 快手的流量池粉丝用户权重更高，被推荐的门槛低，用户创作的内容能得到更加平等的展现

 平台去中心化分发限制头部马太效应，保证主播粉丝流量，主播与粉丝间的强社交粘性。

• 去中心化分发难承接广告集中曝光的投放需求，但适合做电商：（1）长尾流量CPS/佣金分成变现；

（2）内容+社交驱动，社区认同感提升转化率

资料来源：《快手平台电商价值营销报告》，申万宏源研究

图：快手老铁经济闭环，转化率高 图：促使最终购买快手视频内的产品因素

59%

54%

54%

43%

42%

32%

28%

12%

1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

产品性价比高

视频里展现的商品与需求相符

视频内容生动有趣

视频/直播内产品信息真实全面

产品新鲜实用

信任该视频/直播主播的推荐

看了视频后的冲动消费

单纯为了支持主播

其他

兴趣
• 97%用户在看过提及产品的短视频后产生过购买兴趣

购买

• 58%用户在产生购买兴趣后会选择购买

• 43%用户会向家人推荐产品

满意度

• 92%用户满意快手主播推荐的产品

• 84%用户未来愿意接受快手主播推荐产品

资料来源：《快手平台电商价值营销报告》，申万宏源研究
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3.3 快手：挂榜连麦低成本导流形成大型达人家族

 快手社区流量可以通过挂榜连麦采买导流，流量获取成本低，容易形成大型达人家族模式

• 非同一家族导流可相互破圈，双方流量相当时采买成本低；家族内部分享核心主播流量

 快手家族的供应链管理能力不一，分化明显

• 单次带货量大对供应链管理能力要求高，快手家族在供应链管理上的能力有明显差异，辛有志家族

供应链管理能力强是壮大的必要条件

资料来源：快手，申万宏源研究

商家

流量主播

流量主播礼物收入排名

-商家 -

粉丝

商家卖货收入

图：快手流量主播与商家导流示意图

-导流-

-刷礼物-

-直播屏幕浮现-

主播砍价，
粉丝购买。

-销售收入-
流量主播粉丝

其他粉丝

家族 头部成员 个人粉丝数（万） 家族粉丝数（不去重，万）

辛巴818

辛有志 5053.00 

15185.60 

时大漂亮 1016.60 

蛋蛋小盆友 1400.50 

爱美食的猫妹妹 3143.50 

初瑞雪 2696.10 

鹿 848.70 

赵梦澈 1027.20 

散打家族

散打哥 5068.80 

10543.60 

真真姐 1034.40 

小沈龙 1984.60 

五哥 1401.20 

户外发 1054.60 

驴家班

二驴的 4047.20 

6779.70 平荣驴嫂 2179.20 

王大拿 553.30 

丈门

方丈 3009.00 

5830.00 
李舒克 804.00 

王小国 1502.00 

小杜凤儿 515.00 

表：快手头部家族与成员粉丝

资料来源：申万宏源研究
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3.3 快手：差异定位源头好货，接入第三方电商保障供应链

 快手开放第三方平台保障供应链，源头好货做差异化定位，直播基地提升品控和效率

• 第三方平台货源：淘宝、拼多多、有赞和京东以及快手系 “魔筷星选”小程序，主播可在快手小店

中添加第三方平台开放的商品链接，快手当前通过少收取佣金扶持商家使用快手小店和魔筷星选

• 直播产业带大量扩展SKU且大幅削减流通成本，加强品控提升效率和性价比

 20年快手电商DAU超过1亿粘性高，直播电商GMV目标2500亿，与京东合作保障供应链

• 618，快手与京东合作带货GMV超2亿，京东提供物流支付和供应链，提高自营商品周转率且触达下

沉市场，快手保证用户数据沉淀在快手平台无跳转

图：快手电商差异化定位“源头好货” 表：快手佣金分成政策

快手

源头好货

原产地

产业带

工厂直供

达人品牌

如生鲜农产品等
通过主播的力量将原产地产品以实惠的价格带给用户

如服装、玉石、食品、茶叶等产业集群地区
主要运营形式是平台+产业带基地+商户，直接呈现源
头内容和商品

主播或者厂商直接把工厂货源以高性价比的方式呈现
给用户

快手电商将联合主播和机构孵化更多快手达人品牌，
提高用户对快手原生品牌的认知和信赖

资料来源：秒针系统《快手平台电商营销价值报告》 ，申万宏源研究 资料来源： 快手，申万宏源研究

添加商品要求 收费标准

淘宝联盟
商品佣金比例≥20%
（受淘宝联盟要求）

实际推广佣金的50%

有赞 商品佣金比例≥10% 实际推广佣金的50%

拼多多
多多进宝

商品佣金比例≥10% 实际推广佣金的50%

魔筷星选 \ 订单实际成交金额5%

快手商品 \ 订单实际成交金额5%

www.hibor.com.cn
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3.4 抖音：中心化分发，广告主直播间买量提升销量

 抖音中心化分发下平台控制流量，更适合强曝光需求的广告主变现，开放星图平台（广告，
达人接单）和精选联盟（电商，达人选品）撮合交易

• 抖音流量分发由平台决定，强算法，强运营，广告主买流量性价比高，流量采买可控，用户标签齐

全，19年估算抖音广告收入500亿-600亿，预计20年更多流量向直播页和搜索页倾斜

 抖音电商供应链相对依赖第三方电商平台，和阿里弱竞争后抖音618与苏宁合作

• 自有平台抖音小店；第三方电商平台淘宝、京东、考拉海淘、苏宁易购

• 当前头部达人带货以第三方链接为主（商品评价体系完善），抖音小店白牌多但同样佣金率达人和

平台分成更多，可能发展成“抖品牌”

图：抖音星图平台和精选联盟撮合交易

资料来源： CBNData，申万宏源研究

精选联盟-撮合成交-收取服务费

MCN机构
/KOL主播

-选品-

商家

抖音小店

-服务费-

星图平台-撮合成交-收取服务费

MCN机构
KOL主播

-入驻-

商家

-选达人，提需求--派单- -交作品-

资料来源： 星图平台，精选联盟，申万宏源研究

商家上传商品和佣
金，达人选品带货，
佣金按照CPS比例付
费

达人入驻，商
家挑选达人通
过星图下单，
达人接单后按
要求录制视频

图：抖音达人在淘宝和抖音小店分成对比
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3.4 抖音：平台化思路对接KOL和货，供应链依赖第三方

 抖音推广直播逻辑仍是广告主为直播间买量，预计20年站内流量向直播和搜索倾斜

• 20年4月抖音签约罗永浩，营销逻辑给品牌大量曝光，广告主付费买直播间推广

• 罗永浩首秀抖音扶持6000万坑位费+3亿曝光量支持。618抖音推出明星带货的矩阵，仍然以“媒体”

形式变现，平台流量支持+明星达人引流扩大品牌曝光

表：抖音电商及直播发展历程

时间 事件

2018年3月 与淘宝联合开通购物车功能

2018年5月 上线自有店铺“抖音小店”

2019年4月 上线“小米商城”“京东好物街”等多款电商小程序

2019年5月 上线商品搜索功能，首页的类目区新增商品板块

2019年12月
抖音购物车链接的页面变成合集，上线“同款”“晒TA”“你可能还

对这些感兴趣”的板块

2020年4月 罗永浩抖音直播带货首秀

2020年4月 董明珠抖音直播带货首秀

2020年5月
抖音开放个人入驻小店，0粉丝可申请“购物车”，宣布计划投入15亿

元流量扶持企业号，升级直播特权

2020年6月 抖音小店的官方App作为抖音卖家的官方移动版管理工具上线

2020年6月 字节跳动成立电商战略部门

资料来源： 抖音，申万宏源研究

图：算法精准分发是MCN看好抖音的主要因素

0% 20% 40% 60% 80% 100%

强大的算法推荐/精准分发

品牌更认可该平台

变现通路较强

平台承载方式满足自己需求

营销手段多样化

粉丝的有效互动更多

流量倾斜

跨行业兴趣用户更多

高额补贴机制

资料来源： 克劳锐《2020中国MCN行业发展白皮
书》 ，申万宏源研究
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1. 直播电商：万亿规模，渗透率提升空间广阔

2. 商家营销预算再分配，白牌商家或最受益

3. 电商与内容平台或长期动态博弈

4. 直播电商推动MCN、服务商和TP行业高增长

5. 投资建议
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4.1 MCN：进入门槛低，但头部效应明显

 MCN机构成立门槛低，机构众多，但头部效应非常明显。2019年国内MCN机构超过2万家，营收规模超过5000万占比

15%，头部MCN机构营收超过5000万占比49.6%，机构头部效应非常明显。

 MCN内部运营趋向精细化，强内容竞争下，内容和运营部门仍是MCN机构的核心，MCN/主播团队壮大，且随着直播电

商的兴起，商品管理、内容策划及直播控场人员需求庞大，越来越多的机构设立招商、品控、客服等供应链管理部门。

图：19年MCN营收规模分布
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17.00%

27.50%

22.80%

17.00%
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图：15-19年MCN数量（个）
直播电商

MCN

品牌招商

直播业务

内容运营

供应链

达人招募

• 广告主对接，品牌招商等
• 负责样品管理和招商宣传

• 主播和副播的管理

• 选商品
• 选品牌
• 直播基地对接
• 库存管理

• 剧本设计
• 粉丝画像
• 数据运营

• 大量达人招募和管理类

图：MCN机构组织架构

资料来源： 克劳锐《2020中国MCN行业发展白皮
书》 ，申万宏源研究
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4.1 MCN：兼具IP矩阵和供应链的机构或脱颖而出

 MCN做大做强的核心：IP矩阵及供应链打造

• 直播电商三大头部MCN，谦寻和巴伽传媒的共同点是打造主播IP矩阵，后端拓展供应链，形成较多品类覆盖； 美腕

较依赖李佳琦个人IP，聚焦美妆垂类，未来或推出个人品牌。

• MCN供应链打造和选品是基础，主播IP矩阵有助于降低对单个主播的依赖

• 不少内容MCN、付费打赏MCN和艺人经纪公司转型电商MCN，但由于缺乏供应链和销售经验，持续能力仍待验证

资料来源：淘宝直播，快手，淘榜单，申万宏源研究

表：头部MCN对比

美腕-李佳琦 谦寻-薇娅 巴伽传媒-辛巴

模式概括 明星化 人肉聚划算 主播家族化

此前积累 彩妆BA主播化
线下服装店老板、演艺圈艺人、
淘女郎、天猫店运营

微商积累私域流量，粉丝军团
818

主播人设 女生的男闺蜜 知心大姐姐 农民企业家、百姓主播

主要平台 淘宝直播+抖音 淘宝直播（卖货） 快手（老铁社区）

吸粉利器 专业、CP经营、金句（抖音传播）砍价（卖货转化） 人情事故（老铁社区，信任主播）

网红运营特点
主播明星化，但持续孵化主播IP
是难点

北京明星直播基地；捆绑薇娅直
播间与旗下主播坑位，以扶持更
多IP

辛巴家族，工业化复制顶流IP

品类 美妆垂类 全品类（类综合超市） 高性价比生活用品为主

供应链 未来有意推出个人美妆妆品牌
广州供应链基地，打造超级供应
链基地，绑定20+家供应商（丈
夫运营）

辛有志严选（高性价比生活用品，
且目前多为定制和品牌方合作）；
全球范围有供应商

粉丝数 4000万 2200万 4400万

GMV 2019年超过100亿 2019年超过300亿
2019年133亿，2020目标1000
亿

www.hibor.com.cn


www.swsresearch.com 27

4.2 SaaS服务商有望受益于商家加速线上化

 直播电商带动私域电商GMV翻倍增长，商家对电商SaaS服务商需求旺盛，叠加外部环境变
化加速商家线上化，付费商户数高增长，SaaS服务商受益明显

 但我国电商头部效应明显且竞争激烈，货币化率较低，国内电商SaaS货币化率天花板或低
于Shopify

 微盟VS有赞：微盟是SaaS+广告，有赞是SaaS+支付

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究

微盟 有赞

腾讯持股比例 8.10% 6.20%

营收规模 14.37亿元（YoY+66.1%） 11.71亿元（YoY+99.7%）

收入结构
SAAS业务35%；
精准营销业务65%

SAAS及延伸业务64%；
交易业务28%，其他业务8%

毛利率 55.5%（YoY-4.3ppt） 51.9%（YoY+18.1ppt）

销售费用率 49.9%（YoY-2.1ppt） 45.5%（YoY+14.4ppt）

经调整EBITDA margin 11.68% -0.04%

经调整净利润 0.77亿元 -4.21亿元

SAAS付费商家数量 79,546名（YoY+23.0%） 82,343名（YoY+39.6%）

SAAS商家ARPPU 6,373元/年（YoY+18.8%） 9,036元/年（YoY+70.2%）

SAAS付费商家流失率 22.2% 53.1%

表：微盟和有赞对比
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4.3 电商代运营加大与MCN合作，助力品牌方店播

 直播电商加速各品类线上渗透率提升，电商代运营公司或借此扩品类/客户或提供增值服务
提升佣金率

 商家店播趋势明显，优质电商代运营或发力与MCN合作提升品牌方全链路营销能力

• MCN与电商代运营：MCN与电商代运营公司或平行或上下游关系，如百雀羚的面膜由网创给遥望

供货。阿里巴巴扶持商家自播趋势下，TP或加大与MCN合作力度，孵化更多KOL主播帮助商家直播。

32%

32%

36%

第一梯队 第二梯队 其他

图：2018年品牌服务商市场份额（%）

2019年三种品类电商服务需求对比
2019年三种品类电商服务

佣金率行业均值水平

美妆品牌商对电商服务的需求比例 美妆

50%-60% 15%-20%

服饰品牌商对电商服务的需求比例 服饰

20%-30% 10%-15%

3C家电品牌商对电商服务的需求比例 3C家电

10%-20% 2%-10%

表：不同品类电商服务需求和佣金率水平

图：2016-2018年中国品牌电商行业CR4

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2016年 2017年 2018年

图：服务商主要服务品类品牌数量占比
1.60% 2.20%

6.90%

6.10%

7.80%

8.20%

10.20%
17.20%

18.90%

20.90%

汽车车品 玩具 其他 健康 母婴

家装家居 食品饮料 3C家电 服饰 美妆

资料来源：艾瑞咨询，申万宏源研究
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1. 直播电商：万亿规模，渗透率提升空间广阔

2. 商家营销预算再分配，白牌商家或最受益

3. 电商与内容平台或长期动态博弈

4. 直播电商推动MCN、服务商和TP行业高增长

5. 投资建议
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5. 投资建议

 淘快抖三大平台和利用直播电商缩短流通链条的新兴消费品品牌最为受益，MCN、代运营、
SaaS等第三方服务公司也分享产业红利

• 平台：整个产业链中，淘快抖三大直播电商平台分享产业链最大的利益。直播加速电商的下沉、提高某些品类的线上

渗透率，带来了电商产业的增量市场。但也需关注内容平台和电商平台之间的竞争演变。

• 消费品：关注抓住流量红利机遇进军下沉市场，做新品、爆款的推广和打造以及去尾货，主要是食品、美妆、鞋服、

农产品等品类的一些新兴品牌或制造。

• 服务商：前端主播资源和后端供应链能力兼具的MCN，以及电商SaaS和TP公司，在平台扶持产业生态之际有望分得

一杯羹。

• 建议关注阿里巴巴、腾讯控股、哔哩哔哩、芒果超媒和值得买；服务商关注前端主播资源和后端供应链能力兼具的

MCN（天下秀，星期六，如涵），以及电商SaaS（中国有赞，微盟集团）和TP公司 （壹网壹创，丽人丽妆）。

资料来源：申万宏源研究

表：直播电商产业链相关标的

产业链环节 典型标的 受益逻辑

电商平台 阿里巴巴（港股/美股，与零售组共同覆盖） 内容化借力直播下沉，提升电商线上渗透率

社交平台 腾讯控股 小程序电商直播提升社交电商GMV，当前刚起步

内容平台
快手，字节跳动，哔哩哔哩（美股），小红书，值得买（中小
盘覆盖），芒果超媒

提升内容货币化能力；其中短视频从导购逐渐自建电商

MCN
天下秀，华扬联众，星期六（遥望网络），如涵（美股），巴
伽传媒，美one，谦寻

持续孵化主播+打造供应链是核心，谦寻和巴伽传媒模式更持续

第三方服务商
壹网壹创（纺服组覆盖），丽人丽妆，中国有赞（港股），微
盟集团（港股）

电商代运营，电商SaaS，受益于电商私域流量的增长，但需关
注平台对其挤压还是扶持

消费品 零食，化妆品，小家电，农产品等
去尾货，拉动新品销售；减少流通环节触达更大规模消费者促
成更高效销售转化
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注：未备注估值为申万宏源研究传媒组预测
资料来源：Wind，申万宏源研究

表：重点公司估值表

证券代码 证券简称 投资评级
2020/6/29 PB EPS PE

备注
收盘价(元) 总市值（亿元） 2019A 2019A 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

300413 芒果超媒 买入 63.29 1,127 12.8 0.65 0.86 1.04 1.22 74 61 52

300785 值得买 增持 114.28 92 8.1 2.23 2.7 3.32 4 42 34 29 中小盘覆盖及预测

300792 壹网壹创 增持 167.67 242 10.5 2.74 3.89 5.33 7.57 43 32 22 纺服覆盖及预测

600556 天下秀 - 18.22 306 31.8 0.15 0.22 0.34 0.52 83 54 35 未覆盖，采用Wind一致预期

603825 华扬联众 - 30.84 71 4.2 0.83 1.29 1.79 2.25 24 17 14 未覆盖，采用Wind一致预期

BABA 阿里巴巴 买入 1519.55 40,763 5.3 53 70.6 90.7 113 22 17 13
零售组预测，与零售组共同

覆盖

0700.HK 腾讯控股 买入 444.01 42,395 9.8 9.86 12.24 14.29 16.7 36 31 27 

BILI 哔哩哔哩 买入 321.55 1,053 14.9 -3.99 -5.43 -0.92 2.35 -59 -350 137
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信息披露
证券分析师承诺
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。

与公司有关的信息披露
本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法律许可情况下可能
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行业的投资评级：
以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：
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中性 (Neutral)：行业与整体市场表现基本持平；
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证
券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依
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