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   观点聚焦   

 投资建议 

2026 年跨境电商行业景气成长，头部卖家或迎经营反转，本报
告深度剖析成长周期、价值链分布及竞争格局，梳理投资机会。  

理由 

1、2026 年跨境电商景气向上，跨境电商头部卖家或迎经营反
转。2020-2023 年疫情背景下海外电商渗透率提升，叠加欧美消
费补贴、国内平台出海等多重催化，跨境电商卖家加速涌入，推
动行业竞争加剧；2024 年起中美贸易摩擦制约海外业务拓展，
加之电商平台规则收紧、流量扶持退坡、跨境税收申报及物流监
管趋严等，行业经营压力持续抬升，中小卖家压力凸显。2026

年起，随贸易环境趋于平稳、库存压力消化及尾部企业出清，我
们认为头部跨境卖家经营或迎底部反转，头部卖家或强者愈强。 

2、全球行业快速扩容，中国卖家领跑，单体规模仍存提升空间。
跨境电商高效对接国内优质生产及海外质价比需求，供需两旺下
行业快速扩容，品牌型、供应链型、平台型卖家多点开花。据海关
总署，2020-2025 年我国跨境电商出口额CAGR 15.9%。受益于
供应链效率及电商模式创新，中国企业引领全球竞争，但由于目
标市场远、业务链条长、能力迁移难，中国跨境卖家数量众多但规
模偏小。据Marketplace Pulse，2025 年亚马逊约 50%活跃卖家
来自中国，但 2026 年 7 月销售额前 100 名/5000-1 万名品牌中，
中国卖家GMV占比为 6.8%/45.1%，卖家规模仍有较大提升空间。 

3、产品品牌为基，敏捷供应链、数字化及AI转型筑就卖家护城河。
1）产品品质为跨境卖家底层能力，品牌型卖家侧重产品差异化，
以自有品牌实现提质成长，供应链型卖家侧重多品类快速响应，
以稳定供应支持业务开拓；2）敏捷供应链决定运营效率，小单快
反的柔性供应链为竞争核心，品牌型卖家以流程化生产、原材料
集采等提升周转，供应链卖家以灵活采购加快响应；3）数字化及
AI转型实现集中调度，跨境电商业务链条长，卖家需借助AI工具
及数字化管控，实现资源集中调度，精细化运营提升人效。  

盈利预测与估值 

我们看好头部跨境卖家合规经营、品牌领先及AI转型优势下的经
营反转及份额提升，推荐致欧科技、赛维时代等。 

风险 

地缘政治及贸易摩擦风险；平台规则变化；行业竞争加剧；海外
需求不及预期；汇兑变化；原材料价格上行风险。  
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投资建议：头部卖家或迎经营反转，关注底部价值 

2026 年起跨境电商行业景气向上，竞争趋于缓和 

我国跨境电商卖家出海经历先提速、后理性的发展阶段。具体看， 

► 提速发展期：2020-2022 年疫情约束线下购物场景，全球电商购物渗透率提升

及跨境履约配套设施建设，助力我国跨境电商卖家提速出海。据 Marketplace 

Pulse，2022 年 Amazon/Walmart 中我国卖家数量占比达 48%/53%。 

► 理性出海期：一方面，宏观环境上，2024 年中美贸易摩擦、欧美小包直邮政

策调整等背景下，中小卖家跨境电商出海业务流程及盈利能力受负面冲击；另

一方面，平台规则趋严、电商扶持政策退坡、税收申报及跨境物流监管收紧等

进一步加大跨境电商经营压力，挤压中小卖家生存空间。据 Marketplace Pulse，

2022 年起 Amazon 新注册卖家、活跃卖家数量趋势下降，2025 年新注册卖家

中中国企业占 59.9%，占比为过去五年内首次下降，行业进入理性成长期。 

图表 1：疫情后中国卖家加速入驻 Amazon 图表 2：疫情后中国卖家加速入驻 Walmart 

  
资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 

图表 3：2022 年起 Amazon 新卖家趋势下降 图表 4：2022 年起 Amazon 活跃卖家数量下降 

  

资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 
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2026 年头部跨境电商卖家或迎经营反转 

复盘我国头部跨境卖家发展历程，2023 年行业红利及竞争加剧背景下，多个卖家

跨品类经营并加大备库，行业库存压力开始提升；2024-2025 年，中美关税摩擦升

级，跨境卖家经营直接承压。2026 年起，随贸易环境正常化、行业库存压力消化、

中尾部卖家出清，我们认为头部企业或迎来经营反转。 

我们以 A 股及 H 股上市跨境电商卖家为统计范围，具体看， 

► 收入端：头部上市跨境电商卖家凭品类深耕及外延成长，2022 年以来收入持

续增长，统计范围内的公司 2021-2025 年合计收入 CAGR 达 13.3%，但 2025

年在中美关税摩擦影响下，头部卖家收入增速放缓，2025 年收入同增 12%。 

► 库存端：行业红利及竞争加剧背景下，多个卖家加大库存及品类布局。例如，

赛维时代拓展非服饰品类，华凯易佰及傲基股份拓展泛品销售布局，2024 年

起库存显著提升。2025 年起，头部跨境卖家调转业务方向，进行业务聚焦，

对非核心品类加速低价折扣去库，1Q26 行业库存已回落至正常水位，库存端

对经营拖累减缓。 

► 利润端：跨境电商卖家 2023 年起盈利能力持续承压，我们认为主因中美贸易

摩擦、个别去库存拖累、行业竞争、平台规则调整等。2026 年起，随欧美贸

易环境及平台规则趋于稳定，叠加行业重回理性竞争，1Q26 跨境电商头部卖

家盈利能力底部改善，但我们认为仍需关注汇兑、原材料价格后续影响。 

► 资本回报：盈利能力承压、部分品类库存高企等综合影响下，我国跨境电商卖
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图表 5：我国跨境电商头部卖家收入持续增长 图表 6：我国跨境电商头部卖家库存回落至低位 
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图表 7：我国跨境电商头部卖家盈利有望改善 图表 8：我国跨境电商头部卖家 ROE 底部修复 
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图表 9：国内主要 B2C 跨境电商企业财务数据对比 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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建议关注：1）品类深耕、品牌领先的品牌型卖家，推荐致欧科技、赛维时代等；

2）供应链效率领先，库存管理高效的供应链卖家；3）平台及服务卖家。 

图表 10：跨境电商核心标的一览表 

 

注：拼多多由互联网组覆盖，焦点科技由电信软件教育组覆盖 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

股票代码 股票简称 公司介绍

301376.SZ 致欧科技 家具家居跨境电商品牌卖家

301381.SZ 赛维时代 服饰跨境电商品牌卖家，专注男装、家居服、女装等

300729.SZ 乐歌股份 智能家居办公跨境电商品牌及海外仓企业

301606.SZ 绿联科技 消费电子品牌及数码产品跨境卖家

2519.HK 傲基股份 家具家居跨境电商品牌及跨境物流方案提供商

2549.HK 卡罗特 厨具及厨房用品跨境电商品牌

2420.HK 子不语 服饰鞋履的跨境电商品牌

920065.BJ 千岸科技 文具、消费电子、运动等多品类跨境电商品牌

2543.HK 大行科工 折叠自行车跨境卖家

300592.SZ 华凯易佰 泛品型跨境电商卖家及跨境交易方案提供者

301558.SZ 三态股份 泛品型跨境电商卖家及第三方出口物流综合企业

002803.SZ/2603.HK 吉宏股份 跨境社交电商与快消品包装领先企业

002640.SZ 跨境通 时尚品牌及母婴的跨境进出口零售企业

PDD.O 拼多多 全球跨境电商平台

GCT.O 大健云仓 大件跨境物流及B2B电商方案提供方

002315.SZ 焦点科技 综合型B2B电商服务平台

2505.HK EDA集团控股 全球领先的智能跨境物流及海外仓供应链服务商

品牌

型

卖家

供应

链卖

家

平台

及服

务卖

家
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跨境电商：万亿级市场持续扩容，细分赛道发展分化 

跨境电商万亿级蓝海，行业扩容底层动力充足 

全球电商快速扩容进行时，中国跨境卖家持续出海。据欧睿数据，2025 年全球电

商市场规模预计达 4.6 万亿美元，预计 2030 年扩张至 7.3 万亿美元，对应 2026-

2030 年 CAGR 9.3%，全球电商行业快速成长。中国制造生产全球竞争优势、互联

网快速出海等推动下，我国跨境电商加速出海，据海关总署，2025 年我国跨境电

商出口额同增 5.4%至 2.27 万亿元，占我国货物贸易出口总值的 8.4%，对应 2020-

2025 年 CAGR 15.9%。 

图表 11：2026-2030 年全球电商市场 CAGR 

9.3% 

图表 12：2020-2025 年我国跨境电商出口额

CAGR 15.9% 

  

资料来源：欧睿，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 

供需两旺、平台出海、政策支持，跨境电商行业扩容底层动力充足。海外性价比消

费需求旺盛、国内优质供应链高效对接、电商平台加速出海及政策多维支持下，我

国跨境电商行业扩容底层动力充足。具体看： 

► 需求端：海外经济 K 型分化支撑质价比消费，全球电商渗透率提升、仓配成

熟支撑中长期需求。1）短期看，据中金公司宏观团队观点，中美等全球核心

经济体经济呈现 K 型分化，投资表现强劲的同时，企业投资并未拉动就业进而

刺激消费。基于此，我们认为海外消费者对质价比产品需求有望持续旺盛，支

撑跨境电商行业成长；2）中长期看，随着跨境电商平台建设成熟、物流仓配

建设、跨境支付等配套系统完善，在线购物体验优化有望推动跨境电商行业扩

容。据欧睿，2026 年全球电商渗透率约 25%，2030 年有望提升至 28%。 
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图表 13：美国经济发展呈现 K 型分化 图表 14：全球电商渗透率稳步提升 

  

资料来源：美国商务圆桌协会，中金公司研究部 资料来源：欧睿，中金公司研究部 

► 供给端：中国制造产能充足支撑海外拓展，沿海轻工产业集群发展领先。从制

造业体量看，据工信部，2024 年中国制造业增加值占全球比重已接近 30%，

且据国家统计局，2025 年我国制造业平均产能利用率约 75%，充沛产能支撑

跨境电商出海拓展。分地区看，受益于智能化制造及全产业链集群优势，我国

沿海轻工产业集群跨境电商发展领先，据海关总署，2025 年我国跨境电商出

口货源地中，广东以 51.1%的占比位列第一，浙江、福建、江苏占比分别为

16.8%、8.1%、4.3%。 

图表 15：我国制造业产能充足支撑电商海外拓展 图表 16：2025 年我国跨境电商出口货源地分布 

 
 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 

► 平台端：我国跨境电商平台加速出海，带动中小企业海外开拓。近年来，以

Temu、SHEIN、TikTok Shop 为代表的我国跨境电商平台正加速出海，以国

内互联网电商经验、全托管等业务模式，高效对接海外消费者及国内中小企

业。我们认为，随电商平台及商业模式出海，国内中小企业出海链条有望简

化，促进跨境电商市场扩容。 
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► 政策端：明确培育跨境电商外贸新动能，政策多维支持国货出海。2024 年 6

月商务部等 9 部门发布《关于拓展跨境电商出口推进海外仓建设的意见》，从

培育跨境电商经营主体、加大金融支持力度、加强相关基础设施和物流体系建

设、优化监管与服务、标准规则建设与国际合作五大维度赋能行业成长。2026

年 3 月，海关总署发布《关于全面推广跨境电商零售出口商品跨关区退货的公

告》，进一步优化跨境电商业务流程。贸易环境上，截至 2025 年底，我国已与

36 个国家建立双边电子商务合作机制，设立 178 个跨境电商综合试验区，护

航跨境电商行业发展。 

图表 17：我国多维政策支持跨境电商加速发展 

 
资料来源：商务部，国家发展改革委，财政部，交通运输部，中国人民银行，海关总署，国家税务总局，国家金融监督管理总局，国家网

信办，中央经济工作会议，工业和信息化部，国务院国有资产监督管理委员会，国家铁路局，中国民用航空局，国家邮政局，国家外汇管
理局，国务院办公厅，国务院，中金公司研究部 

全球地区间发展分化，服饰、日用家居等轻工业品持续成长 

分地区看：欧美市场趋于成熟，拉美、东南亚跨境电商方兴未艾 

全球跨境电商市场发展分化，欧美趋于成熟，拉美、东南亚市场方兴未艾。由于移

动互联网基础设施、仓配物流网络等发展差异，全球跨境电商市场发展节奏分化，

欧美等地区趋于成熟，拉美、东南亚市场方兴未艾，渗透率提升有望带动新兴市场

持续扩容。据中国外汇，2025 年中国跨境电商出口目的地中，北美、东盟、欧盟

占比分别为 18.4%、23.2%、23.8%。 

颁布时间 会议/政策名称 发言/发布机构 相关内容

积极培育跨境电商经营主体：1）大力支持跨境电商赋能产业发展；2）提升服务跨境电商企业能力；3）支

持跨境电商企业“借展出海”；4）加强跨境电商行业组织建设与人才培养

加大跨境电商企业金融支持力度：1）畅通融资渠道；2）优化跨境资金结算服务；3）推动供应链降本增效

加强相关基础设施和物流体系建设：1）推动跨境电商海外仓高质量发展；2）增强跨境电商物流保障能力；

3）助力跨境电商相关企业“走出去”

优化监管服务：1）优化跨境电商出口监管；2）提升跨境数据管理和服务水平

积极开展标准规则建设与国际合作：1）加快跨境电商标准建设；2）促进合规经营；3）深化国际交流合作

2024年11月 《关于进一步促进跨境电商出口发展的公告》 海关总署
取消跨境电商出口海外仓企业备案；简化出口单证申报手续；扩大出口拼箱货物“先查验后装运”试点；推广跨

境电商零售出口跨关区退货监管模式

2026年3月
《关于全面推广跨境电商零售出口商品跨关区

退货的公告》
海关总署 跨关区退货仅适用跨境电商零售出口商品，退回商品仅允许退至开展跨境电商零售出口业务的海关监管场所

2023年6月 《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP） 中国与东盟10国等15个缔约国 协定生效后区域内90%以上的货物贸易将最终实现零关税，主要是立刻降税到零和10年内降税到零

2023年12月 中央经济会议 中央经济工作会议 要加快培育外贸新动能，巩固外贸外资基本盘，拓展中间品贸易、服务贸易、数字贸易、跨境电商出口

2024年1月 国新办发布会 商务部

继续培育跨境电商外贸新动能：1）出台《拓展跨境电商出口，推进海外仓发展的若干措施》；2）推动跨

境电商赋能产业带，支持传统外贸企业发展跨境电商，支持头部企业带动上下游供应链协同发展，依托各地

的跨境电商产业园孵化更多初创企业；3）加强行业交流培训；4）推动出台《跨境电商知识产权保护指南》

2022年4月
《关于进一步加大出口退税支持力度 促进外贸

平稳发展的通知》
海关总署 规范跨境电商零售出口税收管理等

2023年1月
《关于跨境电子商务出口退运商品税收政策的

公告》
财政部、海关总署、税务总局 对符合规定跨境电商出口退运商品，免征进口关税、进口增值税、消费税，出口时已征收出口关税准予退还

2025年1月
《关于支持跨境电商出口海外仓发展出口退

（免）税有关事项的公告》
国家税务总局

1）对以“9810”方式出口货物实行离境即退税；2) 区分已/未销售货物申报流程，允许未销售货物申请预退税；

3) 规定预退税核算期限及多退少补；4) 简化单证备案要求，允许使用海外仓租赁协议等合同替代

2021年11月 《“十四五”对外贸易高质量发展规划》 商务部
1）支持加快发展贸易新业态，包括促进跨境电商持续健康发展；2）发挥外贸综合服务企业带动作用、加快海

外仓发展、推动保税维修发展、支持离岸贸易发展等

2026年1月
《加快培育交通物流领军企业 提升产业链供应

链服务保障能力行动方案》

交通运输部、工业和信息化部、商务部

、国务院国有资产监督管理委员会、国

家金融监督管理总局、国家铁路局、中

国民用航空局、国家邮政局

完善交通物流服务网络，提升交通物流一体化服务水平，深化交通物流与产业融合发展，加速交通物流数智化

赋能，增强交通物流安全韧性等

外汇

支付
2020年5月

《国家外汇管理局关于支持贸易

新业态发展的通知》
国家外汇管理局 提高贸易外汇收支便利化水平

2021年7月
《国务院办公厅关于加快发展外贸新业态新模

式的意见》
国务院办公厅 完善跨境电商发展支持政策，扎实推进跨境电子商务综合试验区建设，培育一批优秀海外仓企业

2021年12月 《“十四五”数字经济发展规划》 国务院
大力发展跨境电商，扎实推进跨境电商综合试验区建设，积极鼓励各业务环节探索创新，培肓壮大一批跨境

电商龙头企业、海外领军企业和优秀产业园区，打造跨境电商产业链和生态圈

2023年4月 《关于推动外贸稳规模优结构的意见》 国务院办公厅
支持跨境电商业态；鼓励创新建设跨境电商综合试验区，积极发展“跨境电商+产业带”模式；加快出台知识产

权保护指南；指导企业利用好跨境电商税收政策等

2025年4月
《国务院关于同意在海南全岛和秦皇岛等15个

城市（地区）设立跨境电子商务综合

试验区的批复》

国务院
在海南全岛和秦皇岛市、保定市、二连浩特市、丹东市、滁州市、三明市、开封市、新乡市、鄂州市、邵阳市

、梧州市、北海市、防城港市、广安市、博尔塔拉蒙古自治州等15个城市（地区）设立跨境电商综合试验区

试验

区建

设

2024年6月
《关于拓展跨境电商出口推进海外仓

建设的意见》

商务部、国家发展改革委、财政部、交

通运输部、中国人民银行、海关总署、

税务总局、金融监管总局、国家网信办
最新

政策

贸易

环境

报税

政策

仓储

物流

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

12 

图表 18：全球各地区电商市场发展分化 图表 19：我国跨境电商出口区域分布 

  

资料来源：EMARKETER，中金公司研究部 资料来源：中国外汇，中金公司研究部 

美国市场：电商稳步发展，中国电商出海下竞争相对激烈。线上消费习惯培育、物

流网络建设等推动下，我们认为美国电商渗透率有望持续提升。据 EMARKETER，

2026-2030年美国电商市场规模CAGR达7.6%，2030年电商渗透率预计达21%，

较 2026 年提升 4ppt。竞争格局上，据 EMARKETER，2025 年美国电商平台 CR5

为 67%，较 2020 年的 59%提升 8ppt，呈头部集中趋势，其中 Amazon、Walmart

等传统平台电商领跑。同时，随着 Temu、TikTok Shop、SHEIN 等新兴平台加速

出海，兴趣电商、独立站同步发展，我们预计当前美国电商流量竞争或相对激烈。 

图表 20：美国电商渗透率持续提升 图表 21：2025 年美国电商竞争格局 

  

资料来源：EMARKETER，中金公司研究部 资料来源：EMARKETER，中金公司研究部 

欧洲市场：需求恢复增长，电商平台份额较为分散。地缘政治、能源危机及通胀高

企影响下，2022 年起欧洲电商短期承压，但随上述影响趋于减弱，2025 年起欧洲

电商需求恢复成长。据欧睿，2025 年欧洲电商市场规模同比增长 16%，2026-2030

年 CAGR 预计为 7.8%。平台竞争上，据欧睿，2025 年西欧电商平台 CR5 为 36%，

份额相对分散，其中 Amazon 市占率 23%位居第一，份额领先优势明显；中国电

商平台 Temu、AliExpress、SHEIN 份额进入前十，近年来快速成长。 
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图表 22：2026-2030 年欧洲电商市场规模 CAGR 

7.8% 

图表 23：2025 年西欧电商平台竞争格局 

  
资料来源：欧睿，中金公司研究部 资料来源：欧睿，中金公司研究部 

东南亚市场：渗透率提升，三大本土电商平台主导。TikTok Shop 统计 2025 年东

南亚电商渗透率约 11%，电子支付体系完善、物流效率提升及电商平台服务成熟等

推动下，东南亚电商市场正处于快速扩容阶段。据欧睿数据，2026-2030 年东南亚

电商市场 CAGR 达 11.9%。竞争格局上，Shopee、Lazada、TikTok Shop 三足鼎

立，Shopee 于印度尼西亚、马来西亚、越南等市场份额优势领先，Temu 凭借全

托管打造高性价比，TikTok Shop 通过社媒推广及兴趣电商模式加速追赶。 

图表 24：2026-2030 年东南亚电商市场规模

CAGR 11.9% 

图表 25：东南亚电商平台三足鼎立（2025 年） 

 

 

注：东南亚电商市场规模数据不包含东帝汶 

资料来源：欧睿，中金公司研究部 

资料来源：欧睿，中金公司研究部 

拉美市场：渗透率提升带动行业快增，本土电商平台主导。据欧睿，2030 年拉美

电商市场规模有望达到 3,536 亿美元，对应 2026-2030 年 CAGR 达 12.8%。我们

认为，随着电商平台拉美业务培育、电子支付及交通物流等趋于成熟，拉美电商渗

透率有望持续提升，带动行业扩容。 

竞争格局上，据欧睿，1）本土电商依托“电商+物流+金融”全链路生态份额领先，
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Shopee  46.4% Shopee  48.4% Shopee  26.6%

Tokopedia 16.9% Lazada  13.9% NTUC FairPrice 8.8%

TikTok Shop  13.2% TikTok Shop  8.8% App Store 7.0%

Bukalapak 7.3% Temu  8.7% Lazada  6.8%

Lazada  5.9% Zalora  3.9% Amazon  5.2%

平台 市场份额 平台 市场份额 平台 市场份额

Shopee  40.2% Shopee  31.4% Shopee  22.8%

TikTok Shop  30.7% TikTok Shop  13.5% TikTok Shop 18.6%

Lazada  1.9% Lazada  Marketplace 13.2% Lazada  16.9%

FPT Shop 1.3% Temu  5.2% Temu 2.9%

Mobile world 1.2% Lazada  3.0% 7 Delivery 2.6%
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越南 菲律宾 泰国
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2025 年 Mercado Libre 以 26%市占率位列第一；2）国际电商平台以终端配送、物

流等优质服务破局，2025 年 Amazon 份额 11%位列第二；3）中国电商加速全托

管等模式创新，将中国高性价比产品引入拉美电商市场，2025 年 Temu 拉美市占

率为 3.8%。此外，拉美消费者对中国商品接受度较高，据 DHL，2026 年巴西 82%

电商消费者购买过中国产品，我们认为有望进一步打开中国跨境卖家拉美市场空间。 

图表 26：拉美电商市场规模持续快增 图表 27：2025 年拉美电商渗透率较低 

  
资料来源：欧睿，中金公司研究部 资料来源：欧睿，中金公司研究部 

图表 28：拉美电商平台 CR5 呈现集中趋势 图表 29：拉美对中国商品接受度较高 

  

资料来源：欧睿，中金公司研究部 资料来源：DHL，中金公司研究部 

分品类看：服饰鞋包、家居电器、数码设备增速领先 

服饰鞋包、家居电器、数码设备增速领先。跨国远程运输品类限制、国内供应链优

势等共同影响下，服饰鞋包、家居电器、数码设备为我国跨境电商主要品类。其中，

服饰鞋履由于体积轻小、易出现热门单品，为跨境电商第一大细分品类。据海关总

署，2025 年服饰鞋包及珠宝配饰占我国跨境电商出口总额的 21.8%，数码产品及

配件、家用办公电器及配件分别占 16.5%、14.3%。 
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图表 30：2025 年中国跨境电商出口商品结构 

 

资料来源：海关总署，中金公司研究部 
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商业模式探析：业务链条长，供应链型、品牌型、平台
型卖家齐发展 

产业链图谱：业务链条长，跨境卖家多专注单一环节 

跨境电商业务链条长且复杂，各环节间存在蝴蝶效应。跨境电商业务涉及生产采购、

跨境运输、进出口清关、海外尾程仓配、跨境支付等多个环节，业务链条长且需多

国协同运作。过程中，跨境电商信息流、物流、资金流分离，各环节存在明显的蝴

蝶效应，供应链交付、库存管理颗粒度、航运效率或直接影响终端动销及资金周转，

且海运费、汇率波动对利润影响较大，跨境电商全链路统筹运营难度较高。 

图表 31：国内线下零售、本土电商、跨境电商业务链条对比 

 

资料来源：中金公司研究部 

跨境电商产业链图谱：参与者众多，多专注于单一环节。跨境电商产业链参与者众

多，包含供应商、卖家、平台、物流仓配、服务商等，由于各业务模式核心竞争力

差异较大，企业多专注于单一环节，进行业务深耕。 

► 供应商：我国跨境电商供应商多位于长三角、珠三角等工业集群，企业前期大

多依托 B2B 外贸及外协代工打磨制造能力，生产成本及供应链效率领先。近

年来，随着国际贸易环境变化及产业链重构，我国跨境电商头部卖家供应链开

启海外布局，以全球制造提升履约能力。 

► 卖家：我国跨境电商呈现参与者多、企业规模偏小、市场份额分散的特点。据

中国（佛山）跨境电子商务综合试验区及商指针，2025 年全国跨境出口电商

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

17 

企业约 75.9 万家，其中仅有 1.4%的企业销售额 2000 万元以上，跨境电商卖

家规模整体较小。我们认为，全球供应链效率、全链路数字化运营及高效履约

等推动下，我国头部跨境电商卖家在制造能力、AI 转型、规模化履约等维度具

备竞争优势，中长期有望提质成长。 

► 平台：我们认为，随着中国新兴平台加速出海，当前各平台托管模式、抽佣比

例、平台服务等经营规则持续迭代，欧美、东南亚、拉美跨境电商表现分化，

传统电商、新兴电商、独立站后续有望同步发展。 

► 物流仓配：跨境电商物流包含国内揽收、头程物流、海外仓储、尾程配送等多

个环节，由于各环节能力要求差异较大，跨境物流企业大多进行业务聚焦，市

场份额相对分散。整体看，头程运费直接影响经营成本，海外仓及小包直邮为

目前主要尾程履约方式，海外仓费用、尾程配送等影响卖家盈利能力。 

► 服务商：跨境电商服务包含跨境支付、海外营销支持、独立站建站、供应链管

理等，服务提供方多为专业机构或头部卖家自建系统对外服务，中小卖家为跨

境电商服务商的主要客户。 

图表 32：我国跨境电商产业链图谱 

 
资料来源：中商产业研究院，中金公司研究部 

跨境卖家商业模式：供应链型、品牌型、平台型企业 

我们认为，我国跨境卖家可分为三大类：供应链型企业、品牌型企业、平台型企业，

三者业务特点、核心竞争力及成长驱动力各有不同。 

供应链型企业：多品类运营，数字化及供应链能力护航成长 

业务特点：泛品类销售、成品采购、全流程数字化运营、第三方平台合作、小包直
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邮履约。供应链型企业销售品类多元，SKU 数量通常达上万个。1）采购环节，供

应链型企业依托国内产业集群及轻工业供应链优势，于上游小 B 工厂、1688 线上

平台等进行成品采购；2）运营环节，该类企业通常打造数字化体系，高效赋能产

品上架、定价、采购等，头部卖家设置系统自动调价，实现多 SKU 下的高效运营；

3）销售环节，该类企业多根据平台规则精准设置字段标签、图片展示等，提升产

品与买家搜索关键词的精确度，获取自然流量实现销售转换；4）履约环节，多品

类经营下，供应链卖家库存管理难度提升，因此大多选择小包直邮，产品从国内仓

库直接发往海外消费者，并借助货代、海外物流服务商等实现清关及尾程投递。 

数字化赋能需求捕捉及高效运营，供应链效率支撑交付效率。我们认为，供应链卖

家多品类运营模式下，前瞻性捕捉潜在热点品类、供给高效跟进为营收成长的核心，

数字化及供应链能力为核心竞争力。具体看，1）数字化：头部企业需依托内部模

型、用户及平台数据等，精准推测潜在热点，根据产品特点设置检索关键词、库存、

售价等核心要素，实现自动刊登、自动调价、自动推广等，在实现收入成长的同时

提升经营效率；2）供应链：多 SKU 运营下，供应链型企业销售品类多变且多为外

部采购，高效、稳定的供应链体系为卖家成长的必备条件。 

上下游掌控力度较弱，供应链型卖家正加速品牌化转型。1）上游看，供应链型跨

境电商卖家需理解终端需求、掌握产业链各环节运营，因此在传统电商平台中，国

内小 B 工厂此前较难介入竞争，头部供应链型卖家快速成长。但随国内电商加速出

海及全托管模式发展，小 B 工厂可借助平台资源直接对接消费者，加入行业竞争。

2）下游看，供应链型企业销售产品同质化较高，且企业销售大多依托第三方平台

自然流量，较难积累黏性用户，平台流量及规则变化直接影响卖家经营。基于此，

当前头部供应链型卖家正依托数字化能力布局自有品牌，提升对全产业链的掌控力

度，助力中长期提质成长。 

代表企业：华凯易佰（未覆盖）、三态股份（未覆盖）、吉宏股份（未覆盖）、跨境

通（未覆盖）。 

品牌型企业：产品创新、科技升维助力自有品牌打造 

业务特点：品类聚焦、自主品牌、智能运营、海外仓履约。品牌型企业多专注于细

分品类，以自有品牌深耕实现成长。1）生产环节，品牌型卖家通常自主研发设计，

依托外协代工或自有产能实现柔性化生产，打造核心单品；2）运营环节，品牌型

企业大多在消费者洞察、营销推广等核心环节打造核心壁垒，并以数字化赋能全链

路经营，在降低库存积压的同时提升利润水平；3）销售环节，品牌型企业大多依

托成熟第三方平台销售起量，打造独立站积累私域流量，以社交媒体广告投放提升

品牌影响力；4）履约环节，由于品牌型消费者多重视购物体验，卖家大多采用海

外仓实现本地备货，缩短配送时长并提升退换货效率。 

差异化产品打造品牌认知，数智化能力提升经营效率。1）产品端，头部卖家需精

准识别海外需求变化，以创新迭代、科技升维提升产品差异化，并以本土化营销、

线上线下联合推广、独立站等方式留存用户，提升品牌影响力。例如，赛维时代以

时尚趋势跟踪系统识别海外动态热点，打造欧美版型数据库赋能快速推新，男装品

牌 Coofandy 赞助赛车车队 Joe Gibbs Racing，内衣品牌 Avidlove 举办品牌时装
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秀等。我们认为，随产品差异化及品牌影响力提升，跨境卖家可在提升品牌溢价、

用户粘性的同时降低获客成本，实现正向循环。2）运营端，品牌型企业需将智能

化、数字化应用至上游供应链、下游趋势把握、履约等环节，提升定价能力及利润。 

关注品牌型企业横纵向业务延伸，底层能力复用、敏捷性组织为核心能力。品牌型

卖家单品类天花板或制约中长期成长，因此头部卖家正推动业务横纵向延伸，打造

第二成长曲线。我们认为，品类间底层能力复用、灵活性组织架构或为核心，1）

业务延伸方向上，品类认知为品牌型卖家核心竞争力，新老品类间底层认知复用影

响业务延伸成功率，且该能力多为经验积累，壁垒较深，因此我们看好具备协同效

应的多品类发展前景，例如赛维时代从家居服延伸至男装、女装等品类；2）组织

结构上，多品类发展需敏捷性、学习性组织架构，具备阿米巴等敏捷性团队体系的

卖家有望于中长期持续成长。 

代表企业：致欧科技（家居家具）、赛维时代（服饰鞋履）、乐歌股份（人体工学产

品）、绿联科技（消费电子）、傲基股份（家居）、卡罗特（厨具）、子不语（服饰鞋

履）、千岸科技（文具、消费电子等）、大行科工（自行车）。 

平台型企业：打造差异化商业模式下的飞轮效应 

优化跨境电商经营链路，以差异化商业模式打造飞轮效应。基于国内中小卖家跨境

业务开拓难点及海外电商经营痛点，我国平台型跨境电商侧重供应链服务及业务流

程优化，以卖家入驻门槛降低、托管模式优化、抽佣比例友好等差异化服务获取商

家入驻及新增用户，以最终打造“流量—用户数/卖家数—体验佳—用户留存”的飞

轮效应。我们认为，相较供应链及品牌型企业，平台型企业需平衡卖家、平台、用

户、服务商等全链路利益关系，所需核心竞争力更为多元。 

代表企业：Temu、SHEIN、TikTok Shop、AliExpress、Shopee、焦点科技、大

件云仓。 

图表 33：我国供应链型、品牌型、平台型跨境电商企业对比 

 
资料来源：中金公司研究部 
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从价值链分布，剖析跨境卖家核心经营环节 

跨境电商卖家价值链：品类间成本分布不同，净利率多位于 5-

10%区间 

品类间采购成本、物流运输、平台抽佣等有所不同，净利率多落于 5~10%区间。

2025 年受中美贸易摩擦影响，我国跨境电商卖家盈利能力受一定冲击，行业盈利

能力整体承压。回顾跨境电商行业发展历程，常规状态下卖家净利率多位于 5-10%

区间。具体看： 

► 采购：受原材料成本、生产环节等因素影响，品类间采购成本有所差异，2025

年家居、消费电子、服饰鞋履跨境电商头部企业采购成本占比分别为 48%、

43%、22%。 

► 物流：跨境电商头程物流受货物体积、重量及运输方式等影响，家居等重货头

程物流成本占比较高；尾程配送费用主要取决于品类及货物重量，以 Amazon 

FBA 为例，同重量下服饰配送费用整体高于非服饰，例如，2025 年服饰鞋履

代表企业赛维时代运输成本占比 29%，高于家居和消费电子代表企业。 

► 平台抽佣：平台抽佣比例在地区和品类间略有分化，服饰和家居抽佣率相对较

高，2025 年头部跨境品牌赛维时代、致欧科技平台抽佣率在 12%左右，消费

电子卖家抽佣率在 8%左右。 

► 品牌推广：推广费用主要取决于品牌发展阶段、货值高低及市场竞争程度，服

饰鞋履由于货值较低、市场竞争较激烈、产品更新节奏较快，品类推广费用率

相对较高，2025 年赛维时代推广费率达 22%，高于家居跨境卖家（10%）和

消费电子卖家（14%）。 

图表 34：跨境电商卖家价值链分布（2025 年） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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供应链采购：全流程数字化生产，小单快反支撑高效供应 

我国跨境电商卖家供应链合作模式可分为自建工厂、外协代工、成品采购三类，规

模效应分别来自生产制造、柔性响应、采购体系。 

► 自建工厂：生产规模效应、海外供应链搭建为核心。自建工厂模式下，卖家以

自有工厂深度掌控上游供应链，实现产品优质稳定供应。目前具备自有工厂的

跨境电商卖家大多由传统制造业外贸转型，前期积累的生产制造经验、品类聚

焦下的规模效应为供应链端核心竞争力。此外，近年来国际贸易形势多变，跨

境卖家需在强化国内供应链稳定性和效率的同时，加速海外产能探索及落地布

局，提升履约交付稳定性。代表企业为乐歌股份、涛涛车业、恒林股份等。 

► 外协代工：自身新品研发、供应链跟进高效配合为核心。卖家于该模式下专注

终端需求捕捉及新品设计研发，规模效应一方面来自品类积累、需求识别下的

产品开发节奏；另一方面来自上游供应链的生产能力、响应速度及柔性切换能

力。整体看，该模式更适用于服饰鞋履、3C 电子、日用家居等快速迭代品类，

代表企业为赛维时代、致欧科技、卡罗特等。 

► 成品采购：数字化智能采购及库存管理系统为核心。成品采购模式下产品较难

实现差异化，该模式更适用于供应链型泛品卖家。该模式下，规模效应来自上

游采购体系，数字化智能采购及库存管理系统为核心竞争力。代表企业为华凯

易佰、三态股份、吉宏股份。 

打造全流程数字化生产体系，小单快反支撑高效供应。我们认为，数字化是跨境电

商卖家在三大采购模式下共同核心竞争力，依托数字化体系及 AI 技术赋能，跨境

卖家可通过需求精准洞察赋能新品高效开发，以全流程数据跟踪智能排产、小单快

反，在快速推新打造大单品的同时降低库存管理风险，进一步放大国内供应链优势。 

图表 35：跨境电商卖家三大供应链合作模式 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

跨境电商平台：理解平台规则，借势实现成长 

我国跨境电商卖家大多依托第三方电商平台实现销售，平台用户画像、入驻门槛等

因素影响卖家入驻选择，流量分发机制、抽佣比例、仓配服务等又直接影响卖家营

收及利润水平，因此国内卖家需充分理解电商平台规则，借势实现成长。同时，随

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

22 

着国内电商平台加速出海，海外流量竞争趋于激烈，Amazon 等多家传统电商近期

调整平台规则以应对市场环境变化，或进一步影响我国卖家经营决策。 

Amazon：品质型消费、以用户为核心，利于优质头部大卖成长 

Amazon 用户倾向于品质型消费，Prime 会员体系下用户粘性较高。Amazon 重视

用户体验，以 Prime 会员体系、次日达、专属折扣等服务提升用户粘性。优质平台

购物体验下，Amazon 用户消费能力普遍较强、平台粘性较高。据 statista，2025

年美国 54%以上人口拥有 Prime 会员，Amazon 平台优质消费者基数庞大。更优

用户体验下，Search Logistics 统计 Amazon Prime 会员年平均消费金额为 1,400

美元，约为普通用户的 2.33 倍，会员粘性较高。基于此，我国品牌型跨境卖家大

多入驻 Amazon 平台，以领先的产品力、品牌力把握优质流量，实现快速成长。 

图表 36：Amazon Prime 会员消费力较强 图表 37：Amazon Prime 会员订阅服务收入提升 

  

资料来源：Search Logistics，中金公司研究部 资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 

Amazon 以用户为核心，四大经营特点利好头部卖家。Amazon 以用户为中心设置

平台规则，其经营模式具备重客户、重推荐、重产品、重展示四大特点，产品品质

领先、用户评价优质的头部卖家有望获取平台流量倾斜，持续成长。具体看： 

► 重客户，轻卖家：Amazon 以用户为核心，设立店铺、商品双重评价体系考核

卖家，其中店铺排名影响平台流量导入及品类排名，商品评价则影响用户购买

决策。同时，Amazon 鼓励电商用户真实评价，对好评返利等虚假刷单现象惩

治严格。客户评论主导流量分发的体系下，我们认为具备优质产品、高效服务、

自主品牌的头部卖家有望持续获取用户好评及平台流量导入，实现提质成长； 

► 重推荐，轻广告：优质消费体验下，Amazon 用户对平台信任度较高，且相较

国内电商平台，Amazon 站内品牌广告较少，消费者下单时通常会率先选择搜

索推荐及榜单排名靠前产品。具体看，Amazon 流量分发基于 A9 算法体系，

根据产品评论数、评分、库容管理、发货模式等多维数据生成 Best Seller 榜

单，并定向推荐给潜在用户。该模式下，我们认为头部卖家需打造“产品领先

—规范运营—平台流量倾斜—销售提升—优质评价”的飞轮效应，以实现销售

额提升； 
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► 重产品，轻店铺：为简化消费者购物流程，Amazon 弱化店铺及品牌概念，消

费者以关键词搜索后，平台根据搜索匹配度、产品评价等以单品模式进行陈列，

排名靠前的产品可获得更多流量倾斜及点击转换。基于此，我们认为品类聚焦、

具备大单品的卖家有望受益于 Amazon 平台规则，产品 listing 关键词捕捉准

确、图片展示明晰的卖家有望领先； 

► 重展示，轻客服：用户中心原则下，Amazon 力图降低线上购物信息不对称性

以提升购物效率。具体看，Amazon 没有在线即时客服，并要求卖家以图片展

示、listing 列示、产品描述等提升产品描述准确性，将在线购物流程简化为“看

中就买”，并在一定程度上减少退换货等售后服务需求。 

图表 38：Amazon 经营模式及 A9 流量分发体系 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

Amazon 平台规则精细化、高效率、和规划调整，头部卖家有望强者愈强。近年来

Amazon 平台规则持续调整，调整范围覆盖佣金、物流配送、仓储等多个环节，我

们认为随着 Amazon 向着精细化、高效运营转型，合规经营及效率领先的头部卖家

有望受益。 

► 平台佣金：下调低价产品佣金应对竞争，25 年起趋于稳定。随 Temu、TikTok 

Shop、SHEIN 等平台带动国内供应链出海，高质价比跨境电商竞争加剧。基

于此，Amazon 自 2024 年 1 月将美国站点定价低于 15 美元/15-20 美元的服

饰商品佣金由 17%分别下调至 5%/10%，且 2024 年 5 月下调欧洲、加拿大等

站点低价服饰佣金，2025 年起佣金规则趋于稳定。我们认为，该模式下性价

比卖家可直接获益低佣金规则，中高端品牌卖家经营环境平稳，可通过差异化

产品获取品牌溢价。 

► 物流仓储：库存管理政策利好高效卖家。近年来，Amazon 要求卖家提升库存

管理颗粒度，备库不足、库存周转偏慢的卖家 FBA 服务或受不利影响。具体
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看，2026 年 1 月 15 日起，Amazon 美国区标准尺寸商品入库配置服务费平均

增加 0.05 美元/件，并新增对库龄超过 15 个月的产品收费，将优质仓配资源

倾斜至动销快、备库准的优质卖家，助力头部企业强者愈强。 

► 合规经营：监管持续收紧，平台秩序护航用户体验。用户优先原则下，Amazon

重视卖家合规经营及良性竞争。为维护用户购买体验，2026 年 1 月，Amazon

将操纵评论、变体滥用、账户关联列为最高风险违规项，并对相关卖家进行集

中监管，据 Marketplace Pulse，4Q25 至 1Q26Amazon 全球封号数量同比增

长 37%，其中中国卖家占比约 42%。基于此，我们认为合规经营、品质领先

的头部卖家有望受益于平台监管，份额有望进一步提升。 

图表 39：Amazon 美国站服饰品类佣金变化 图表 40：Amazon 库存管理政策利好高效卖家成

长 

  

资料来源：Amazon 官网，中金公司研究部 资料来源：Amazon 官网，中金公司研究部 

从 Amazon 平台规则，看头部跨境卖家成功经验。基于 Amazon 重客户、重推荐、

重产品、重展示四大特点，我们分析国内头部卖家 Amazon 经营策略及成长动力。 

► 赛维时代：多品牌广撒网占据搜索页面，实现品类深耕。服饰品类个性化程度

较高，较难打造核心大单品，且消费者在线选购时通常仅翻阅排名靠前产品，

因此提升用户点击率为实现销售转化的核心。基于此，赛维时代以多品牌、多

SKU 提升搜索界面中公司产品比例，在提升用户点击率的同时增加产品进入

Best Seller 榜单概率，从而实现服饰跨境电商业务的持续成长。 

► 华凯易佰：数字化前瞻性判断 Best seller 产品，对接国内供应链提前布局。

多品类运营下，泛品卖家较难借助单一品类实现持续成长。基于此，头部企业

以 AmazonBest Seller 为抓手，借助数字化体系智能抓取海外热点，对接国内

供应链实现潜在热门品类提前布局，对接海外短期高增需求。 

Temu：商业模式创新引入中小卖家，高性价比获客成长 

运营模式创新及高性价比定位，Temu GMV 持续高增。据 Sensor Tower，截至

2026 年 6 月，Temu 全球下载量达到 14.6 亿次，全球月活跃用户超过 4.7 亿人。

据中金公司互联网组测算，2025 年 Temu GMV 同增约 48%，美区在关税平稳后

持续修复，欧洲及新兴市场实现快速增长。 
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图表 41：Temu GMV 持续快增 

 

资料来源：中金公司研究部 

全托管模式解决中小卖家跨境销售痛点，低入驻门槛吸引卖家入场。基于国内中小

企业跨境电商运营经验不足的痛点，Temu 以全托管模式实现平台 1P 运营，据

Marketplace Pulse，1Q26 全托管卖家数量占比约 70%。具体看，与平台确定品类

及产品后，国内供应商仅需将货物运输至 Temu 广州仓库，平台负责头尾程运输、

产品上新、定价、推广等全流程运营。入驻门槛上，Temu 卖家仅需营业执照及 1000

元保证金便可入驻平台，入驻门槛较低且流程便捷，利好中小卖家跨境业务开拓。 

比价逻辑、平台压价，具备性价比的工厂型卖家或借势成长。全托管模式下，Temu

对供应商报价进行严格管控，并以比价逻辑实现售价最优。具体看，卖家在上传商

品信息及报价时，平台会根据同类商品售价及智能计算结果提供建议销售价，价格

多接近国内 1688 平台。我们认为，自主定价权有限、用户数据较难获取等制约下，

Temu 全托管模式或更适用于工厂型中小卖家，以供应链效率符合平台性价比要求。 

半托管模式迭代分化，或吸引品牌型卖家入驻。2024 年 Temu 于美国、欧盟上线

半托管模式，2025 年半托管模式迭代为 Y1、Y2 两类。具体看，1）Y1 模式下，

卖家需将产品提前备货至海外仓，实现本地快速履约，用户下单后较短时间内可完

成签收，海外批量备货要求下，该模式适用于中大体积、易出现大单品的品类；2）

Y2 模式下，卖家无需海外提前备货，用户下单后由国内直发履约，运输时常较长，

适合 3C 电子、小型家居等中小件产品。我们认为，半托管模式下卖家可提升对经

营流程的掌控力，推广、物流、仓储等环节能力可与其余平台深度复用，品牌型卖

家或有望逐步入驻，Temu 亦可借此提升在售商品丰富度及品质，提升用户体量及

使用粘性。 
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图表 42：Temu 全托管及半托管业务模式对比 

 
资料来源：Temu 官方卖家中心，Marketplace Pulse，CocoLoop，飞特物流，中金公司研究部 

TikTok Shop：社交内容电商“货找人”精准获客 

直观展示、高效互动、“货找人”精准获客，流量红利下平台 GMV 高速成长。我们

认为，直播电商及短视频广告相较传统电商优势突出，具体看：1）直观展示：相

较图文介绍，短视频可直观立体呈现产品形态及使用效果，减少电商购物信息不对

称，从而刺激消费转化；2）高效互动：直播电商场景中，主播及用户可互动讨论，

及时解答消费者问题，并以实时销售情况更新促进下单转化；3）货找人：直播电

商中卖家可通过视频点击、关注评论等精准识别用户画像，以产品定向推荐、动态

折扣提升销售转化。优质商业模式及短视频流量红利下，TikTok Shop 销售额实现

高速成长。 

用户结构年轻化，美国及东南亚发展领先。据 Kalodata，2025 年 TikTok Shop GMV

突破 600 亿美元。1）用户上，年轻群体内容营销敏感度和消费意愿较高，据《2025 

TikTok Shop 年度调研报告》，18-34 岁客户占比 69.4%，男性用户占比 56%。2）

地区上，据 Kalodata，2025 年印度尼西亚、美国为 TikTok Shop 前两大市场，GMV

占比分别为 23.9%、22.8%，受美国用户成长及高货值产品占比提升，美国市场成

长势头强劲；泰国、越南、菲律宾、马来西亚、新加坡等东南亚主要国家发展较快，

欧洲、拉美地区仍处业务培育阶段。3）品类上，据 Kalodata，美妆个护、女装及

内衣、手机及电子产品为 2025 年前三大品类，占比分别为 18%、11%、6%。 
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图表 43：2025 年 TikTok Shop 分地区 GMV 图表 44：2025 年 TikTok Shop 分品类 GMV 

  
资料来源：Kalodata，TT123，中金公司研究部 资料来源：Kalodata，TT123，中金公司研究部 

自运营卖家三大销售模式，平台/达人抽佣为主要费用。商家自运营为 TikTok Shop

主要销售模式，卖家自播、达人带货、平台商城三大模式正同步发展，卖家需关注

平台/达人抽佣、平台履约配送等经营核心环节。 

► 三大销售模式：与国内抖音商城类似，卖家于平台开设小店后，可通过自播、

达人带货、平台商城三大模式进行销售。具体看，自播模式下商家以优质短视

频将用户引流至直播间，以直播讲解吸引用户购买，该销售模式于东南亚地区

占比较高；达人带货模式下卖家借助头部主播及 KOL 推荐，将用户引流至商

品销售界面实现变现，该模式于北美地区占比较高；平台商城则为货架电商，

消费者可自主进入商品界面挑选并下单，东南亚地区占比相对较高。 

► 平台佣金及手续费、广告费用：1）平台佣金：TikTok Shop 小店注册后可享受

90 天免佣期，后续美国地区抽佣率固定 6%，大部分品类佣金较 Amazon 具

备优势。2）平台手续费：订单完成后平台将自动从结算金额中收取 2%-6%交

易手续费，北美、东南亚等地区运营成本存一定差异；3）广告：据 Guptamedia

和 brich，2025 年 5 月 TikTok 平均每千次广告展示费用为 5.1 美元，约为

Facebook、Instagram 的 30-40%，广告投放成本具备显著优势；4）达人佣

金：达人带货模式下，商家需抽取部分销售额作为合作费用。 

► 履约模式多元，本土卖家配送时效多为 3-5 天：TikTok Shop 自运营卖家履约

模式多样，具备海外仓及国际物流能力的头部大卖可独立履约，其余卖家可借

助平台资源，实现跨境物流。履约时效上，当前平台中本地卖家配送时长通常

为 3-5 天，跨境直邮卖家履约时长相对偏慢。 
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图表 45：TikTok Shop 分地区佣金和手续费 图表 46：TikTok 广告投放成本具备优势 

 

 

资料来源：TT123，中金公司研究部 资料来源：Guptamedia，birch，中金公司研究部 

流量分发依托内容质量、销售转化及付费投流，或利好品牌卖家发展。TikTok Shop

流量分发逻辑与抖音类似，平台以内容质量为流量分发核心，基于信息流漏斗算法

先把视频推送给 200-300 个标签匹配用户，根据首批用户观看完播率、观看次数、

停留时长、点赞评论等进行评分，优质视频将进入下一量级流量池，因此内容质量

直接影响流量分发。该模式下，我们认为品牌卖家可凭优质产品及品牌背书获取流

量倾斜，并以更充足的资金与头部达人深度合作，打造“优质内容推荐—平台流量

倾斜—用户购买—好评”的正向循环，从而实现 TikTok Shop 平台销售额快速增长。 

图表 47：TikTok Shop 信息流漏斗算法利好具备优质视频打造能力的头部卖家 

 
资料来源：TikTok，中金公司研究部 

全托管模式或加速平台成长，具备供应链的工厂型卖家或受益发展。2023 年 5 月

TikTok Shop 正式上线全托管模式，目前已向中东、英国、美国市场开放。全托管

模式下，平台根据销售趋势向国内入驻商家采购潜在热门产品，并负责内容制作、

定价、营销推广、物流履约及售后。入驻规则上，TikTok Shop 全托管目前仅向卖

家收取 1000 元保证金，并以零佣金、零流量费、零物流仓储成本等模式加速招商。

我们认为，全托管模式下，于供应链端具备高性价比的工厂型企业或可补齐社交电

商流量运营、内容生成等短板，从而获取海外直播电商发展红利。 

  

地区/品类 平台佣金（含税） 交易手续费
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泰国 4%-5.35% 3.21%

越南 1%-5.78% 6.00%

美国 6.0% 收取佣金，无手续费
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竞争格局：中国企业主导竞争，头部卖家强者愈强 

中国跨境电商卖家及平台加速出海，引领全球竞争 

卖家端：中国卖家主导海外竞争，单体规模相对较小。整体看，凭借优质产品力及

跨境平台供应链赋能，中国卖家正主导海外跨境电商竞争。据 Marketplace Pulse，

2025 年 Amazon 活跃卖家中中国占比达 50%。单体卖家规模上，由于跨境电商业

务链条较长，各环节间能力复用性较低，且海外用户需求识别及产品推广难度较大，

中国跨境电商卖家呈现参与者多，市场份额分散，企业规模偏小的特点。据

Marketplace Pulse，2026 年 7 月 Amazon 销售额前 100 名品牌中，中国企业 GMV

占比仅 6.8%，但销售额 5000-1 万名品牌中，中国卖家 GMV 占比达 45.1%。 

图表 48：中国卖家主导海外跨境电商竞争 图表 49：2026 年 7 月 Amazon 头部卖家中中国

卖家占比 

  

资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 资料来源：Marketplace Pulse，中金公司研究部 

平台端：国内电商平台加速出海，全球份额提升。国内电商平台以差异化商业模式

加速出海，带动海外电商流量竞争激烈。据 EMARKETER，2025 年 Temu、SHEIN

平台交易额位列美国电商平台第六、第十位，两者合计交易额约为 Amazon 的 8.5%。

我们认为，多平台同步发展下，海外流量竞争或持续激烈，平台引流、获客成本或

趋于提升，从而影响海外电商平台竞争格局。 
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图表 50：中国企业跻身美国前十大电商平台 

 

资料来源：EMARKETER，中金公司研究部 

产品为基、供应链高效、数字化转型的品牌卖家有望强者愈强 

头部跨境卖家竞争优势显著，份额逆势成长。行业竞争回归理性背景下，头部卖家

受益于产品差异化、海外需求认知、全球供应链、数字化 AI 赋能、合规经营等，

实现逆势成长。据 Marketplace Pulse，2025 年年销售额超 1 百万/1 亿美元的卖家

数量达 10 万/235 家，较 2021 年的 6 万/50 家显著提升，且销售额排名前 1 名卖

家中超 60%为 2019 年前进驻的品牌，率先布局、积累深厚的卖家竞争优势凸显。 

我国头部卖家份额仍有较大提升空间。跨境电商行业全球参与者众多，市场份额整

体较为分散。以 Amazon 平台为例，我们测算我国服饰、家居、消费电子细分品类

头部企业市场份额约为 2%、3%、15%。由于服饰潮流个性化、家居低周转的品类

特点，头部企业份额相对较低。我们认为，跨境电商行业市场体量庞大，可容纳多

家企业同步发展，我国头部卖家市场份额提升空间广阔。 
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图表 51：中国企业于海外电商平台份额仍有较大提升空间 

 

注：平台销售份额=公司于 Amazon 销售额/Amazon 平台当年对应品类销售 GMV 

资料来源：公司公告，smartscout，中金公司研究部 

产品为基，泛品重品质稳定，精品重科技升维、创新迭代。我们认为，产品品质为

跨境电商卖家底层能力，但供应链型、品牌型卖家间侧重略有不同。具体看，1）

供应链型卖家：核心为稳定的产品品质及供应，卖家需依托优质供应商、采购评级

体系等实现多 SKU 的同步采购，降低货不对板、品质低劣等问题，实现多品类高

效推广；2）品牌型卖家：产品差异化支撑竞争优势，卖家需深耕海外市场，以科

技升维、设计创新推进产品迭代，提升产品定价权及消费者接受度，实现份额提升。 

供应链快反，柔性化生产支撑高周转、轻资产运营。多地经营及长业务链条下，供

应链体系敏捷度为跨境电商经营效率核心。我们认为，头部卖家需打造小单快反的

柔性供应链，其中供应链型卖家需依托灵活采购体系，品牌型卖家需以生产流程标

准化、原材料集采、产业集群资源等提升效率，实现高效周转。 

数字化及 AI 提效，以全链路数据打通实现集中调度、高效运营。跨境电商产品设

计、排产备库、定价、仓配等环节间紧密相连，核心环节决策会快速传导至全链路，

从而影响经营效率。基于此，我们认为卖家需积极引入 AI 工具及全流程数字化管

控，以资源集中调度实现精准推新、高效备库、动态调价等，精细化运营提升人效。 

自有品牌建设，以品牌溢价、用户粘性、获客成本优化实现提质成长。近年来，跨

境电商卖家以品牌化转型打开成长空间。我们认为，相较泛品经营，品牌出海可在

实现品牌溢价、复购粘性的同时降低获客成本，并有效帮助卖家摆脱价格竞争，从

而提升盈利水平。整体看，跨境卖家需根据品类积累及海外需求洞察打造差异化产

品，以本土化、全渠道营销提升品牌影响力，以品牌出海实现提质成长。 
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图表 52：产品为基、供应链快反、数字化提效、自有品牌建设的卖家有望强者愈强 

 

资料来源：中金公司研究部 

案例研究：中国淘品牌为何逐步衰落？ 

我们认为，我国电商已从渗透率加速提升切换至平稳发展，参考来看，跨境电商卖

家发展阶段或可借鉴从淘品牌切换至天猫的发展阶段。因此，我们复盘我国淘品牌

发展历程，以探究跨境电商卖家核心竞争力及后续竞争格局演变。 

乘平台红利而起，因流量切换、自主供应链缺失而衰落。淘品牌指依托早期淘宝商

城流量红利快速发展的国内品牌，随流量切换及品牌卖家入场，淘品牌发展出现分

化。我们认为，淘品牌快速发展主因初期淘宝流量红利及先发优势，后续表现分化

主因供应链掌控力不足及流量切换下的红利缺失。 

► 淘宝品牌化转型，淘品牌乘流量红利快速崛起（2008-2012）：2008 年淘宝上

线“淘宝商城”，以平台扶持及流量倾斜推动卖家品牌化转型。但彼时我国零

售电商仍处于早期阶段，传统品牌线上布局积极性相对有限，新兴品牌成为平

台流量倾斜的最大受益者。以服饰品类为例，韩都衣舍、茵曼等品牌销售额于

该时期持续快增，连续位列双 11 品牌销售榜单前列； 

► 传统品牌加速入场，淘品牌销售增长趋弱（2013-2016）：2012 年前后，传统

品牌加速进驻淘宝，借助强势品牌力、自有供应链等差异化优势快速成长。具

体看，2016 年双 11 服饰销售榜前三大品牌为优衣库、ONLY、波司登； 

► 淘宝平台红利边际减弱，天猫发展转型，淘品牌增长乏力（2017-至今）：2018

年阿里成立天猫大事业群，加速引入国际品牌并培育新兴国货品牌。平台流量

红利及扶持力度减弱下，淘品牌需以差异化产品维持用户粘性，但代工模式及

渠道流量依赖下，该时期淘品牌增长乏力，逐渐退出双 11 大促前十大榜单。 
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图表 53：2013-2020 年淘宝双 11 服装品牌

TOP10 

图表 54：2013-2020 年淘宝双 11 美妆品牌

TOP10 

  

资料来源：亿邦动力，淘宝，中金公司研究部 资料来源：亿邦动力，淘宝，中金公司研究部 

案例分析：韩都衣舍，渠道强依赖，供应链、品牌制约发展。韩都衣舍创立于 2006

年，发展前期以铺货逻辑快速获取服饰线上化发展红利，随平台流量红利减弱，供

应链掌控力、品牌积淀不足等问题凸显，制约成长。 

► 多 SKU 小单快反，铺货逻辑获取服饰线上化红利。韩都衣舍运营体系以产品

小组为核心，单一产品小组负责新品设计、页面制作、库存管理、定价促销等

前端运营，并考核单品经济回报，集团给予合规、售后等中后台支撑。该模式

下，韩都衣舍可实现多 SKU 下的小单快反，高峰期年新品数量超 3 万款，叠

加淘宝平台流量倾斜，韩都衣舍以多 SKU、多品牌快速占据服装搜索页面，实

现快速成长。2016 年公司收入/归母净利润 14.3 亿元/7981 万元，2014-16 年

收入 CAGR 31.3%，2016 年净利率 5.6%。 

► 平台流量红利减弱，供应链掌控力、品牌积淀不足制约成长。随传统服饰品牌

线上化转型加速，韩都衣舍增长承压，我们认为主因：1）品牌积淀不足：多

品牌、多 SKU 运营下，消费者较难对韩都衣舍形成清晰品牌定位，随平台流

量向传统品牌方倾斜，线上用户搜索呈现从品类到品牌的切换，韩都衣舍增速

相应承压；2）供应链掌控力不足：韩都衣舍产品多为外协代工，随电商进入

门槛降低，代工厂可自行开拓线上渠道，影响公司业务开拓；3）渠道依赖度

过高：多 SKU 铺货逻辑下，公司销售额与品类流量、搜索版面占比高度相关，

随多品牌分流及品类增速边际放缓，韩都衣舍自然流量承压。 

排名 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 茵曼 韩都衣舍 优衣库 优衣库 优衣库 优衣库 优衣库 优衣库

2 韩都衣舍 优衣库 韩都衣舍 ONLY Vero Moda ONLY 波司登 波司登

3 Artka Artka 波司登 波司登 ONLY Vero Moda Vero Moda 伊芙丽

4 裂帛 茵曼 ONLY 韩都衣舍 伊芙丽 波司登 伊芙丽 太平鸟

5 欧时力 波司登 裂帛 乐町 韩都衣舍 伊芙丽 ONLY Vero Moda

6 波司登 欧时力 欧时力 欧时力 太平鸟 韩都衣舍 太平鸟 ONLY

7 ONLY 初语 Vero Moda Vero Moda 波司登 乐町 乐町 Mo&Co

8 歌莉娅 妖精的口袋 乐町 太平鸟 乐町 太平鸟 韩都衣舍 乐町

9 Vero Moda ONLY 茵曼 伊芙丽 欧时力
Teenie

Weenie
ZARA ZARA

10 初语 裂帛 Artka 裂帛
Teenie

Weenie
ZARA Mo&Co

Teenie

Weenie

排名 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 阿芙 阿芙 百雀羚 百雀羚 百雀羚 兰蔻 欧莱雅 雅诗兰黛

2 美即 美即 韩束 自然堂 自然堂 玉兰油 兰蔻 兰蔻

3 御泥坊 百雀羚 欧莱雅 欧莱雅 兰蔻 欧莱雅 雅诗兰黛 欧莱雅

4 欧莱雅 欧莱雅 玉兰油 兰蔻 雅诗兰黛 雅诗兰黛 玉兰油 后

5 牛尔 御泥坊 御泥坊 一叶子 SK-II SK-II SK-II 玉兰油

6 百雀羚 自然堂 膜法世家 美宝莲 玉兰油 百雀羚 自然堂 SK-II

7 玉兰油 韩束 珀莱雅 SK-II 欧莱雅 自然堂 百雀羚 雪花秀

8 膜法世家 玉兰油 韩后 佰草集 一叶子 HFP 后 资生堂

9 雅诗兰黛 膜法世家 佰草集 卡姿兰 悦诗风吟 薇诺娜 完美日记 薇诺娜

10 相宜本草 丸美 卡姿兰 美迪惠尔 资生堂 悦诗风吟 薇诺娜 海蓝之谜
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图表 55：韩都衣舍 2014 年-1H17 营收情况 图表 56：韩都衣舍 2014 年-1H17 归母净利润 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

从淘品牌兴衰看中国跨境电商：强化品牌、产品等内在能力，顺应流量变迁以实现

持续成长。复盘淘品牌发展历程，我们认为供应链建设、产品迭代、品牌打造等底

层能力为卖家持续成长的核心。基于此，跨境电商卖家需提升供应链能力，以自主

产能、核心环节控制、高效供应链体系实现产品差异化及持续迭代；同时，卖家需

打造自有品牌，实现品牌溢价及复购率的同步优化；此外，跨境卖家需敏锐捕捉海

外流量切换趋势，持续获取海外线上化红利，借势实现快速成长。 
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风险提示 

地缘政治及贸易摩擦风险。跨境电商业务链条长，经营环节涉及清关、海外税务、

媒体运营、海外仓储等多个环节，若出现地缘政治风险及贸易摩擦，或直接影响我

国卖家业务开拓。 

平台规则变化。我国跨境电商卖家多依托海外第三方电商平台开拓业务，且行业快

速发展下，电商平台规则正持续迭代。我们认为，若跨境企业不能及时响应平台规

则调整，份额提升或将失速，并影响经营效率及库存管理。 

竞争加剧。跨境电商行业参与者众多，若行业竞争加剧，卖家或面临商品毛利率下

行、获客成本提升等，影响海外业务拓展效率及份额提升路径。 

海外需求不及预期。欧美通胀持续高企背景下，海外消费者质价比消费需求趋于旺

盛，带动我国跨境电商行业持续快速成长。若后续海外需求成长不及预期，跨境电

商行业增速或趋势下行，头部卖家业务成长或出现不确定性。 

汇兑变化。跨境电商企业收入端多以海外货币结算，但供应链集中国内，若人民币

对美元、欧元等货币汇率出现大幅波动，或影响跨境电商卖家盈利能力。 

原材料价格上行风险。我国跨境电商以轻工业产品为主，上游原材料中大宗金属、

石油化工产物等占比较高，若原材料价格大幅提升，跨境电商利润率或承压。 

图表 57：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 收盘价 

净利润 

（财报货币 百万） 

营业收入 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

跨境电商卖家 

301381.SZ 赛维时代* CNY 23.61 283 480 620 11,817 13,906 16,166 33.7 19.9 15.4 

301376.SZ 致欧科技* CNY 20.57 336 452 582 8,701 11,864 13,644 24.7 18.3 14.2 

300592.SZ 华凯易佰 CNY 16.69 147 335 428 9,133 10,367 11,486 44.2 19.3 15.1 

002803.SZ 吉宏股份 CNY 19.58 277 368 468 6,722 8,271 10,009 30.3 22.8 17.9 

跨境电商平台 

PDD.US 拼多多* CNY 90.94 107,301 100,450 148,518 431,846 500,129 606,793 9.5 10.0 6.5 

AMZN.US 亚马逊* USD 272.65 77,670 148,986 129,200 716,924 835,121 947,347 38.1 20.2 23.6 

WMT.US 沃尔玛(WALMART) USD 112.34 21,893(a) 23,239(a) 25,977(a) 713,163(a) 751,654(a) 786,859(a) 40.5(a) 38.2(a) 34.2(a) 

EBAY.US EBAY USD 109.61 2,031 2,740 2,882 11,100 12,173 12,845 24.0 17.8 16.9 

SE.US SEA* USD 114.91 1,578 1,915 2,890 22,938 30,953 39,850 46.2 38.1 25.2 

MELI.US MERCADOLIBRE USD 1922.57 1,997 2,001 2,853 28,893 40,748 51,715 47.9 47.8 33.6 

跨境电商仓配 

601156.SH 东航物流* CNY 17.04 2,688 2,876 3,292 24,264 29,069 31,969 10.1 9.4 8.2 

601598.SH 中国外运* CNY 6.36 4,837 3,378 3,886 99,831 108,059 115,969 9.6 13.7 11.9 

603128.SH 华贸物流* CNY 5.32 661 746 838 17,193 18,873 20,667 10.5 9.3 8.3 

GCT.US 大健云仓 USD 46.46 137 170 193 1,290 1,507 1,623 10.2 8.2 7.3 

FDX.US 联邦快递(FEDEX) USD 313.34 4,433(a) 4,823(a) 5,330(a) 94,720(a) 93,939(a) 97,464(a) 16.7(a) 15.4(a) 13.9(a) 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-08-05；PDD.US, AMZN.US, WMT.US, SE.US, MELI.US 收盘于北京时间 2026-08-05；EBAY.US, GCT.US, 

FDX.US 收盘于北京时间 2026-08-04 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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