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发言人1   00:00
各位尊敬的投资者，大家晚上好，我是华创零售美护康世杰。今天跟您分享一下跨境电商的研究产业链框架。这其实有点类似于框架培训的这么一个报告。其实我们最近能很明显的看到，在那偏疲软的情况下，最近来找我们约框架性板块的这个框架培训的投资者越来越多。所以我们认为跨境整个板块的关注度在明显提升。所以今天给您重点汇报一下，我们这么多年来研究框架的一个框架的体系情况。

发言人1   00:29
首先先来跟您汇报一下，为什么跨境电商现在的关注度在逐步提升。因为根据我们过去的经验，跨境电商大概平均每4到5年会出现一轮行情的演绎。比如说1789年那几年，其实跨境的电商是有一定的关注度的那后面2223年如果大家有印象的话，跨境电商当时也被爆炒了一轮。现在大家普遍理解26年年底1到27年，其实跨境电商是有可能再迎来一波反弹的行情的。

发言人1   00:57
之所以跨境电商平均每4到5年出现一轮行情，我觉得背后的因素主要是因为两点。第一，宏观因素的周期波动。比如说在跨境电商这里，我们更多关注的宏观因素。第一汇率，特别是美元汇率。因为跨境电商类的公司其实做淘宝的比例相对而言比较低，很少有公司做百分百套利。这个汇率套保很多情况下，它的成本是以人民币计算，但是收入是以美元或者欧元计算。因此当美元开始出现贬值的时候，对于他们会存在一定的汇兑损失，或者干脆就是毛利率下行这个状态。但是当美元升值的时候，业绩超预期的概率就要大得多。

发言人1   01:36
所以我们第一关注的是汇率影响，第二是海运费的影响。跨境电商类的公司海运费影响相对比较大，像这种价位之类的轻小件，海运费占比可能也就在两个点左右。但是对于一些只有这种家居家电类的中大件，海运费占比可能能达到五六个点甚至七八个点。

发言人1   01:55
本来跨境类的公司，它可能净利率就是在高个位数到双位数之间，所以还费波动本身对它的业绩影响也非常大。汇率海运费的波动周期本身就会影响这类公司的业绩波动趋势。所以第一个决定行情演绎的逻辑是在于汇率海运费等等宏观因素的影响。

发言人1   02:16
第二个其实也跟很多跨境公司本身的去库存周期有关系。跨境类的很多公司很容易在行情高点的时，盲目的去扩一下spu和新品类。这些新品类的销售不一定及预期，往往就会经历一个3到5年的去库存周期。

发言人1   02:33
这里举几个例子，比如说像2022年上一轮行情高点的时候，戴维时代从服装类的类目上开始往100克等等电动自行车去扩这些品类，当时之所以选择电动自行车100克作为一个扩的sku，原因是因为疫情期间大家不太愿意乘坐公共交通出行。所以赛维选择了像伊拉克这种能规避疫情风险的这种个人出行的方式，但是等他的电动自行车扩出来之后，你会发现，其实疫情导致的影响已经开始结束了，大家对于100电动自行车的需求在逐步下降，因此就从22年至今，一直在处于一个去库存的状态。我们预计库存26年下半年到年底有可能去完。再比如说华宝新能当时在储能的高点上，其实扩了很多的这个需求出来，然后后续也是进入到了去库存的阶段。再比如说今年年初股价涨表现比较好的这个华凯一百，也是因为在二三年那一轮sku经过激烈的扩张，但是扩张的很多品类，特别是给适应了测目备的一些货，销量不及预期，也导致了去库的这个问题。所以跨境内的公司本身库存的周期只有3到5年左右的这么一个行情。

发言人1   03:43
因此我们过去之所以跨境周期比较长，就是因为当汇率、海运费等宏观因素在叠加去库存的逻辑碟，大概平均每三四年或者四五年会迎来一轮行情。因此跨境类的公司它的周期性较会相对比较强。但是说实话在这一轮的观察过程当中，它可能大的宏观逻辑上没有22年二三年的那一轮那么强。

发言人1   04:09
我们来复盘一下这次的跨境逻辑跟22年二三年那个跨境行情到底有什么区别？相似点在于目前都处于内需相对疲软。从半年报跟踪和国内的趋势来看，大家对于内需的景气度相对而言还是中性偏悲观的那内需偏弱的情况下，大家就会聚聚焦于跨境出口的研究，本质上还是中国优势制造业超强的供应链能力供给全球的这个过程。在这个逻辑里面其实跟22年二三年有些相似。特别是如果海外遇到通胀的时候，在通胀背景下他们的消费力在走弱，会对来自于中国的高性价比的产品需求量会急速提升，因此本质上都还是在于内需相对疲软。但是从半年报等跟踪趋势来看，跨境的需求相对还是比较稳健的。我们从很多的半年报告跟踪来看，会发现他们核心主业依然能维持在20%甚至20以上的增长，这个还是很难得的。但是在其他因素上，可能并没有二三年那么乐观。

发言人1   05:09
比如举个例子，我们先来说汇率，二年底中国以后放开的时候，大家其实本来是期待人民币能升值的。而实际上我们从二三年跟踪的趋势来看，二三年美元兑人民币汇率从20年底到二三年来看，它其实是一个美元升值的状态。当美元处于升值的过程中，因为跨境内公司赚的就是美元的钱，所以业绩超预期的概率比较大。所以22年到23年那波行情里面，其实是有美元升值的逻辑作为辅助的。

发言人1   05:38
再加上海运费在疫情期间爆发过一段，疫情期间航运减少了运力。所以在这种情况下，一方面中国优势供应链导致出口需求激增，但另一方面海外港口出现堵塞的情况，运力供需失衡导致海运费价格在高位。但是从二三年开始，海运费价格开始回落了，所以那个时候出有点利空出尽的状态。因此我们去复盘22年到23年，宏观上汇率是美元升值以及海运费高位回落。这里还有一个比较特殊的因素，就是疫情期间海外消费电商习惯加速养成，使得亚马逊特沐莘in等一系列的公司GMV进入到了一个快速的爆发期，所以跨境电商的需求是超强的那相比较而言，在现在的环境跟2年二三年相比的话，我们相对不太一样。

发言人1   06:29
保偏不利的因素是，第一，目前的趋势里面还是美元偏贬值的这么一个状态，鼓励好汇兑。第二，海运费还在高位震荡，目前没有出现明确的下行趋势。以及跨境电商的行业增速，它其实还在增长的，但经济增长的速度上可能没有22年那一轮提的那么快，那一轮其实是疫情带来的电商消费习惯的加速养成，在跨境出口的数据依然是在增长的过程中，但没有像当年那个百分之二三十增长那么夸张了，所以22年到23年那一波更多的总结为跨境经营商，我们将所有利好因素聚集在一起的大行情。而在这轮行情里面，其实是在于内需疲软，跨境出口相对稳健。但是汇率和海运费还没有见到明确的一些小周期。所以22年到23年你会发现它是从平台这个交易线以及个股线处于一个普涨暴涨的过程。但是在这轮小周期里面，我们就要有选择的去选择一些汇率、海运费套期保值更加的稳健，以及个股层面成长更稳健的标的。所以这个我们觉得不一定是全板块的行情，而是优中选优的行情。

发言人1   07:39
不管怎么样，跨境电商本身周期性比较强，4到5年一轮行情演绎，这个是对您汇报一给您汇报一下它的周期属性来什么地方。跨界一般在炒的时候，我们基本上根据二三年或者再往前之前的经验，我们大概会炒到三类的聚焦标记。第一类是跨境电商的平台，后面我们会跟您分析各类跨境电商平台大概是一个什么样的演绎过程。这里大家比较关注的是亚马逊shin t6，也就是拼多多以及k tok抖音等等一系列的平台之间差异性的对和他们到底是做了一个什么样的生意模式。

发言人1   08:17
一般情况下，到了平台下一个阶段，大家就可以讲到供应链逻辑，也就是属于卖水人和卖产人这个逻辑。这里面其实更多的是交易性的一些标的。比如说国内仓储、海外跨境仓储，伟成物流配送、航运等等，以及物流货代这一类的公司。如果跨境出现明显的行情的时候，其实这些供应链交易线也是会有一定的行情反应的那再往后再跟您重点分析一下，真正在跨境电商上做生意的卖家，比如说智欧安克萨维等等这一类公司它的控制体系、发展规划，去库周期是怎么样的那最后可能还要再跟您具体汇报一下，最近港股新上的公司适应，也就是新银国际这个大概发展的历程是什么样子的。

发言人1   09:02
首先我们先来看一下平台端，这里给大家做一些偏科普性的这么一个介绍。现在做跨境电商生意的巨头还是亚马逊，年销售额大概在八千多亿美元左右的这么一个水平，五六万亿人民币这么一个体量。亚马逊依然是全球最大的跨境电商公司。我们在国内很多做跨境电商的公司，比如说赛维、周安科等等，可能很多公司百分之七八十甚至八九十的量都是通过亚马逊销售出去的。所以亚马逊依然是全球最大的跨境电商平台。这两年新崛起的平台还包括适应错误武器top等等。

发言人1   09:41
估算下来是E现在的年销售额大概GMV体量在700亿左右，折算到CE的收入口径大概在四五百亿科目去年的整体GMV体量大概在九百多亿美金，它比较聚。刚刚提到的CD他可能更聚焦在服装类目。从他自己报表的拆分来看，服装占了他收入的比例已经超过了60%。再早之前其实适应几乎全是做服装，从服装扩展转到了其他品类。现在其他品类的占比已经慢慢的达到了百分之三四十的水平。

发言人1   10:11
深圳这个公司主要主阵地还是以欧美市场为主。其中美国收入占比20%多，欧洲收入占比30%多，欧美市场加起来占据了申请的六成左右的份额。但是因为现在欧美的关税打压各个方面还是比较明显的。生命未来也会聚焦于全球化的发展，做多元化的全区域布局。科目这边可能就没有那么聚焦在服装品类了，它更多做的是时尚占比41%，电子占比26%，兴趣休闲占比11%，家居占比7个点等等。相应的类目会更分散一些。但是这里要讲请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101301点木跟生意的整体的产品都会偏轻小件为主，主要是因为他俩的物流模式是以空运运全球的方式，这个后面我们讲物流的时候会具体介绍，而亚马逊呢，是轻货重货都在销售政部跟生意，现在亚马逊的竞争可能更多聚焦在轻小件，这个后面再具体介绍。

发言人1   11:18
K talk的爆发性非常的强，2025年tiktok的GMV是643亿美金，同比增长94%。今年上半年k tok的体量已经达到了503亿，已经快接近去年全年的量级了。在做了同比打进92的增长，所以KKK依然是属于高速爆发阶段。不过k chok和他们声音有一点非常不一样的地方。KK25年的JMV体量里面有七成都在东南亚，美国市场仅占23.5%。

发言人1   11:48
Take top的运营逻辑其实是跟国内的抖音相对比较类似的。因为他直播带货的这种模式，一方面更容易出爆款，另一方面直播带货更擅长去做一些有直观冲击展示力的东西。比如说美妆个户，我可以去测试美妆的化妆效果、护肤效果，冲击力很强。再比如说女装内衣，我可以通过试用的方式，试穿的方式给消费者一个比较直观的冲击。以及运动户外等等。所以tiktok上的品类非常聚焦，前几大排名基本上就是美妆个护、女装内衣加运动户外，这个跟国内抖音的运营体系上是有非常相似的点的。

发言人1   12:28
那我们具体再介绍一下几大平台不同的销售模式，我们先来说一下这个特目，大家都知道是拼多多的海外版。但是如果说7 tok跟抖音的运营逻辑是类似的，就是一堆商家上去通过直播带货的方式卖爆款。而拼多多这边国内的运营方式跟海外的运营方式其实是完全不一样的。大家知道在国内拼多多卖货，是众多的商家直接去拼多多上开个店。这个店是我自己的产品，客服、销量等等都是通过我自己来完成。而特穆在海外起家的方式其实是全托管模式。

发言人1   13:07
这个先给您介绍一下错误的运营模式。举个例子，比如说我是一家卖数据线的商家，如果在重新的这种模式出现之前，我想把我的货卖到海外去，那我的方法大概有三种。第一种方法就是我自己具备亚马逊的运营模逻辑，我的能力是可以在亚马逊开店的，我大概就是去亚马逊开个店，把货卖出去。但这个更适合的是大型工厂，他有一定的团队，知道亚马逊怎么卖货，货也能自己运到海外外去。所以这个角度对于工厂的规模和运营能力提出了比较高的要求。如果我是一个中小厂的话，我就可以选择第二种方式，就是把货卖给像华凯这样的中间贸易商，再把货卖出去。那第三种方法就更简单了，我可以直接去给别人做贴牌，再加工成为上游的代工厂。

发言人1   14:02
所以在这个过程中，我们去把卖货卖出去的过程分为三类。也就刚刚提到的，第一，我自己去亚马逊开店，但要求比较高。第二，我把货卖给贸易商，让贸易商卖出去。第三，我干脆直接给别人做贴牌代加工。但是有了特务之后，这个生意模式可能会被打破为多了一个选择。

发言人1   14:21
我作为一个数据线的卖家公司，我可以直接联系客户说我能不能把货从特务上卖出去。我一开始其实是要先把这个货寄给客户，让客户看一下我这个品能不能在特务上销售。卖家将通过初选的产品机制，特务专门指定的。比如说广东仓特务就开始进行这个产品的评判。如果错误评判这个产品没问题，他就可以进行上架销售。

发言人1   14:47
但在这个过程中，首先要对应一个价格。比如说我举个例子，这个数据线通通看过之后没问题。但是他会把这个产品跟亚马逊上的售价，1688上的售价，国内的拼多多售价以及海外的实际售价做一个对比。对比完之后他会给我定一个价格。比如说这个数据线每卖出去一根给我结算一美金的这么一个方式，问我一美金到底同不同意？当然这个价格其实会特沐在这个过程中一定会进行尽量的去压价，压到一个特牧觉得相对比较低的价格。因为我们知道特穆也好，拼多多也好，第一大特点就是极致性价比。所以如果这个价格谈妥没有问题，我就可以给科目供货了。

发言人1   15:29
在这个过程中我用两种方法给科目去供货。第一种方法是我提前，比如说我备个100件、一千件的货，提前备到科目的话，农仓可以。第二种方法就是我不想提前备货到广东仓。那特么把货卖出去之后，他可能会要求比如说一两天、两三天内一定要及时的把货运到广东仓也可以。那客户的销售模式是他会把这个产品上架，然后把货卖出去。如果把货卖出去之后，特牧的货不是堆在广东仓吗？他是通过广东仓广州那边的仓库飞机直飞韵全球的方式，5到7天送全球。

发言人1   16:07
在这里讲几个细节。第一个细节是每卖出去一根，特牧跟上游结算的价格是一美金。但是特穆在往外卖的过程中，他不一定定一美金，他可能定1.5两美金，是三四美金。因为特务主要是这段差价。在这个过程中，我作为上游工厂，我是不需要给特务赴任何的。比如说佣金、提点费都不需要特务吃的就是这个差价的这个部分。所以定价权本身是在特穆的手里，这是第一个细节。

发言人1   16:38
第二个细节是这个货到底归谁所有？货卖出去之后归消费者所有，卖出去之前依然归工厂所有。父母对自己的定位是，我在这个过程中，仅作为一个全托管的运营商存在帮商家卖货，哪怕商家没有定终端定价权，我也只是帮商家卖货侧目，是不享受产品所有权的。

发言人1   17:03
这里能带来的好处是，第一，这个产品如果在海外有任何的合规侵权风险，特穆不承担。因为它是帮商家卖的这个货，极大程度上的规避了和归类的风险。第二，他不用承担产品减值或者卖不出去的风险。很简单，就是如果说这个货卖着卖着卖不动了。

发言人1   17:23
再举个例子，比如说这个商家在科目的广东仓备了一千现货。那每卖出去一件数据线给商家结一美金，卖出去200件给商家结算了八百美200美金。那剩下的800件如果侧目发现卖不动了怎么办？他会给商家两个选择。第一个选择是15天内没销量的产品，我就给你退回去，剩下的800件我不卖了。第二种方法就是跟商家重新谈谈价格，说我再卖出去一根，能不能不给你一美金，给你0.8或者0.7美金，你能不能接受降价。如果商家接受降价，可能侧目终端价会跟着降一降，这样再进行一定的销售。所以您会发现在这个过程当中，特牧是不承担任何的存货减值或者是库存风险的。

发言人1   18:10
把这个风险转嫁给了上游的代工厂。那上游代工厂为什么会接受这样的一个模式呢？本质上还是国内内需不景气的情况下，大量的订单卖不掉。

发言人1   18:21
所以工厂愿意接受这种比较比如说苛刻的这么一个调价。所以特目的起家，你会发现它起家在222年、二三年，那个时候正好处于疫情期间，很多工厂手里压着大量的库存，但拿不到订单。那我不得已把货出给客户，虽然我赚的少一点，但是薄利多销或者清库存的状态。所以特务其实在这个过程中赚的主要是差价的这一部分。

发言人1   18:45
第三个特点，就是这个货大概是怎么卖出去的？是特务现在终端完成销售，商家在广东仓备好货，再通过卖全球的方式把货移通飞机5到7天运往全球。也就是这个货他不是提前运到海外仓的。像之前跨境通用的很多公司，他会提前把货运到海外仓。因为你如果把货提前运到海外仓的话，消费者下单之后，你的动销速度是很快的，你可以最快速度运到消费者手里。而唾沫不采用这种方法的原因，就是因为他们提到的，如果货卖不掉，他是要退给商家的。所以在这个过程中他不愿意提前把货运出去，他更多的是放在广东，这样的话它的运送配送效率就会低一点，但是毕竟价格便宜。

发言人1   19:30
因为我们在这个过程中提到科目的核心是第一，我看到了所有的中间商环节，我不对接什么经销商，我只是通过错误直接对我对接了上游大量的工程，甚至是一些小工厂。他完全没有运营能力，他也可以来特穆卖货，因为特穆是全托管的。所以在这个过程中特穆直接对接上游工厂，砍掉了所有的经营销商环节，价格是相对比较低廉的那因此科目针对的客户就是我的时间敏感性不高。如果我时间敏感性高，我可能会选择去亚马逊买2到3天，甚至1到2天我就拿到货了。但如果我的时间敏感性不高，我能接受你一星期才把货送到我手里甚至。七天八天才送到我手里，但是便宜，大概价格体系只有亚马逊的一半。甚至刚开始做的时候，畜牧有一些产品是可以做到只有亚马逊3分之14分之一价格的。所以它针对的是一些欧美中低端收入群体，时间敏感性不高，但是价格敏感性很高的这些群体。

发言人1   20:28
这就是我们说的侧目通过极致性价比的方式对亚马逊形成了降维打击，这是侧目取代的全托管模式。但是后面侧目也会做一些相对大件的模式，原因很简单，因为你会发现如果侧目走刚刚的那个全测过的模式，把货运到广东仓，消费者下单之后，我再通过飞机广东运全球的模式，一般只能做一些化妆品、服饰3C类目这样的小产品。他对于做大件或者是家具、家电这个品类就很难了。因为飞机运过去的成本太贵了，所以特沐现在也会去做一些半托管的模式。所谓半托管更多指的是这个商家自己提前就在美国我备好了货，那我自己本身也有能力把货运输到美国或者是欧洲去。我货已经在海外备好了，那我依然让特务帮我去卖卖出去之后商家自行的就上游供，让他自行的从美国从欧洲的货里面把货分送到消费者手里。

发言人1   21:33
因此所谓的半托管模式跟全托管的核心区别就是在于整个货品的运输过程。半托管是商家他自行负责，但是像整个销售、运营等等的体量还是由客户负责。引入半托管模式之后，客户就可以接入很多的欧洲、美国之类的本土商家，以及中国商家里面有一些提前有能力把货运到海外的中大件。因此特穆起家是起家于全托管的轻小件，但未来会通过半托管的模式逐渐扩张到一些中大件的类目。不过就目前而言，它大部分的销售额还是来自于极致性价比的轻小件为主，中大件占比还不算特别高。所以特牧对于亚马逊的冲击更多聚焦在一些极致性价比的轻小件类目上。

发言人1   22:23
在这种情况下，我们再来介绍一下生命的模式。生命和特务其实最大的区别是来自于生意，是享受货权的申请。这家公司旗下的核心类目是服装，现在依然有60%以上的售体量来自于服装类目的贡献。服装是适应的基本盘，那是硬座服装有两大核心能力，既具备上游的产品打造能力，又具备终端的零售和运营能力。

发言人1   22:51
这个给您具体介绍一下，作为一个服装类的公司，singing大概对接了七千多家的代工厂。上游是有大量的代工厂作为生命的供给的，当然这些工厂也主要在广东，那这里就很有意思了，广东其实是全国最大的轻工的生产地。为什么特牧和申运都选择分支地在广东呢？就是因为这个地方离着生产端比较近，工厂把货生产出来之后，能以最快的速度运到广东。另外广州非全球的货飞机能力也比较强，所以出于这个空运能力和这个离加工厂比较近的情况，是硬核广东的根据，是硬核特务都选择广东作为自己的主战场。

发言人1   23:34
那生意的生意模式是作为一个服装类目，你不太可能说我这个加工厂生产出来就往外卖。因为服装对于你的品类爆款的这种选品能力要求是非常高的。所以生意的很多的设计是由自己完成。生意有非常强的线上数据爬虫、买手搜集等等各方面的能力。更多的是生意自己进行设计，设计完之后会把订单下给工厂。

发言人1   23:58
这里就要提到申请非常厉害的小单快反能力。每一件样衣打板的时候申请通常小批量生产测试100件或者100到200件把。这个订单先向上线进行一定的销售。如果这一两百件的品销量不及预期，那这个时候很有可能就一两百件就是亏的。但没关系，非爆款产品重新打回来，重新设计二次生成。

发言人1   24:22
那深圳最厉害的地方是如果这个品爆了怎么办？我们一般情况下会发现，在国内很多电商的产品，服装爆了之后，他经常会给你讲预售，预售个15天1个月都很正常。这个很多女生可能会有体会，我们在国内买这个服装的时候，动不动15天、半个月、一个月才能发货。

发言人1   24:41
而生意的核心能力是在能在3到7天内组织自己旗下大量的工厂快速的反应都来生产这个爆款产品，按需求去补单。所以生意的小单快反能力，也就是达到爆款的能力是极强的，是最大的能力就是在于上游对于供应链的改造爆款能力。当然在这个过程中，它其实也对上游的很多的工厂做数字化赋能啊，先进生产设备的引进的建议啊等等。我们去聊很多生意的工厂，他会说，如果没有生意，我们不会成为现在这样数字化、现代化的工厂。所以生意是对上游工厂做了一定的赋能之后，上游工厂反过来去匹配生意小端开板的强周转能力，这是他上游的能力。

发言人1   25:22
再有来看，这个后面讲声音的时候会给您具体介绍。它不但具备上游的生产能力，当然上游生产能力不仅带着小板块法，他也跟侧目有些类似。他会尽量的对上游代工厂进行一个压价，把成本压到最低。所以不管是在设计和价格上，水印都是很强的那在终端这个方面是硬的这种搜索运营找很多的网红超模穿他们的衣服，在youtube或者是在很多的ins上去做自己产品的爆款宣传设计，这个能力也是很强的。所以它是非常难得既具备上游的供应链打造能力，又具备流量引营销环节的这种新社媒流量能力的综合体的一个公司。

发言人1   26:04
它跟项目的区别是在于，既然工厂是按你的要求来生产的，贴的是申印的标，申请下面有很多的自有品牌，所以这个产品生产出来归诗印所有，就是贴了适应的标的服装的标的。而科目那边其实是很多的第三方公司，第三方的标你也不需要打科目的牌子。所以侧目那边是不享受整个货权的，而申请这边是享受了货权的。因此水凝这边的物流配送各项能力是达到了极致，对于自己的库存管控能力非常强。后面讲生意的时候，我们会跟您具体的介绍。

发言人1   26:38
适应的品其实跟特目的品在物流上也是一样的。消费者下单通过广东非全球的模式运出去。所以生意过去是以服装为主要的核心类目，也是通过飞机运输运送全球。所以我们之前炒什么东航物流，二年二三年就是因为他给特姆给顺应承担了很多的这种物流送的这个功能。甚至如果行情很好，特别生意爆发的话，对于东航物流的那这种空运的运力需求很高高你甚至可以给他们讲价，讲量价提升的逻辑。所以如果有印象的话，2023年也炒过一波空运行业的这么一个逻辑。声音的服装现在量级已经很大了，未来声音也跟特务一样，陆续接入半托管模式。

发言人1   27:23
这里的半托管模式其实也是跟刚刚讲的科目有点类似。商家运送至深圳海外仓，或者是自己运送到商家本身本土美国就有，或者是欧洲就有货的这么一个状态。然后在这个过程中，水影帮你去做一些运营方面的事情。当货卖出去之后，由商家自行的把货送到消费者手里。水印这边的半托管也更多指的是物流的整个权限归商家，但其他它的运营更多由申毅负责。所以深意也会通过半托管的模式，逐步的从这个服装扩展到其他类目，所以是硬跟科目这种去做特货重货的逻辑是一样的，尽量的去做半托管。但目前两家公司都还是以轻小件为主。

发言人1   28:07
这个给您介绍一下科目更生硬但绩效可上的运营模式，其实跟国内的抖音非常相似。目前还是大量的商家你自己去贴top上开店，然后进行直播，直播的一些带货宣传。如果说畜牧跟生意做的是非常多的产品以极致性价比销售的话，t talk其实更多的跟国内一样，它做的是爆款的国际。爆款类的产品，它其实大概率是商家提前要把货运到海外的，对于海外仓的需求就会比较多。原因是如果你在这个t talk上想把一个服装卖成爆款，想把一个杯子卖成爆款，对于你t talk的运营反应能力很强。作为一个爆款，而且就是一个品可能一次性卖几万件，十几万件是上百万件。

发言人1   28:55
爆款对于物流的反馈速度相对比较高，所以一般情况下退票库存大部分的还是商家自主运营为主。并且商家一般是要提前把货运到海外仓去销售。这样的话当品到了之后，你才能及时的把货运到消费者手里。因为爆款的销售周期是相对比较短的，他可能活半个月，也可能活一个月。如果你送的太晚会影响自己的流量。所以开创课上目前比较主流的还是商家自己出海自主运营的模式，灵活的选择直播短视频直播合作。这个跟国内就比较类似了，这个就不再展开介绍了。

发言人1   29:31
K tok目前主要做的是东南亚市场，七成左右的份额都依然来自于东南亚市场为主。这里我们就不再展开，这里稍微说了一下，随着欧美市场的关税，800美金免关税取消等等各样种的打压政策，我们判断他跟谁都在从欧美市场转全球化布局，东南亚将成为必争之地。所以东南亚这边未来其实是景气度、成长性相对而言比较高的。如果欧美市场那边的需求不景气，大家就会转战东南亚，所以东南亚是大家的必争之地。这个是几大平台，特穆切特和东南亚的介绍。接下来给您介绍一下除了平台之外的产业链的这么一个逻辑。

发言人1   30:15
产品这里我们先讲一下供应链这边，供应链也就是物流这边。我们刚刚提到了畜牧跟适应的模式，目前依然以空运运全球的模式为主，再复盘一下，通常情况下他们主要是在广东仓进行了一定的备货。消费者下单之后通过广东仓的方式运输到全球。比如说运到纽约和某个城市的核心机场，然后再交给海外伟成物流配送。伟成物流配送一般合作的是当地的物流配送公司。比如说你在美国，你可能更多的合作UPS，你在这个东南亚围城物流配送一般就会交给极兔。因为极兔是东南亚最大的围城物流配送商。所以在这个过程中，一般可能涉及到的标的就在于第一广东仓，广东仓这个后面我们会介绍，大部分的策谋跟生意都重点租了嘉诚国际的仓库。

发言人1   31:10
很多人好奇为什么要租嘉诚国际的仓库，这个比较特殊，就是给大家介绍一下。主要原因是因为物流的用地其实在各个城市来说，它都是相对而言比较难拿的一块用地。因为我们用地一般分为住宅用地、商业用地、工业用地以及物流用地。商业用地和住宅用地，我们知道用地卖的贵，你能卖上价格，所以那边是卖的贵。工业用地卖的会便宜一点。但是工业用地它能带动就业，你建工厂可以带动工业用地。但是仓储用地它就有点属于我既卖不上这个地价，我又没有办法改善这个就业。

发言人1   31:51
因为仓储就是一大堆货在那里堆着，所以仓储类的用地还是比较难拿的。而嘉诚国际在广东专做仓储很多年，所以它其实是有很大的仓库科目。跟申银刚起家的时候都租了嘉诚国际的仓库，所以在这个过程中是受益的。但是未来以适应为代表的公司，其实已经自己在陆陆续续拿地自建仓了。所以其实2023年爆炒过仓储用地。但是后面可能行情走弱的原因就是后面有很多公司可能自己，去跟政府拿到了一些仓储用地。所以仓储这个环节，二三年是炒过的，然后飞出去的这个环节就是空运运全球的这个环节。一般涉及到的标的就是刚刚提到的像东航物流等等。

发言人1   32:30
那伟城物流配送这个环节，如果你在欧美，伟城物流配送环节之前还有一个海外仓储，就是我们刚刚提到半托管的很多公司，他可能要提前把货运到海外仓，那你可能要租一些海外仓。那这里涉及到的标的就是乐哥。乐哥算是一个做升降桌的公司，但是他还有一块非常重要的业务，就是做这个全球的海外仓储。在欧美拿了一些地租了海外仓，在这个过程中，乐哥曾经受益过海外需求爆发仓促的逻辑后面具再给您介绍的歌。

发言人1   33:01
然后再往后就是尾城物流配送了。欧美那边的尾城物流配送其实跟我们关系不大，更多的是一些当地的物流配送公司。但东南亚这个市场相当一部分的量是需要极兔来承担的，所以极兔在这个过程中也会受益。这是特务这边，说实话深圳这边的供应链跟特牧几乎是差不多的，也是国内仓储做了一些公司空运这边合作，东航跟南航海外仓尾程物流配送逻辑差不多。所以仓储环节或者物流环节主要涉及到了国内仓物流配送、海外仓以及北城物流配送。这里是一些相对而言在这个过程中合作的公司。您可以大概的去看一下，是应的产业链的一些影响公司，这是物流环节。

发言人1   33:48
紧接着在这个过程中，具体的给您拆解一下物流环节的这几个公司。首先嘉诚国际刚刚其实已经介绍过，它的核心就是在广东这边有大量的仓储用地。这个公司主要就是在总总提前受益于这个公司的仓储用地面积大，规格高，可以实现全自动的物流运输。现在家庭国际大概给客户提供了40万平方米的国内仓储。在这个过程中，每年能贡献达到一级的这么一个利润。除此之外，他有可能还在这个基础上再去，因为我都帮你做仓储了，我可能再逐步的去给你扩展一些进关通关货代。甚至有一定未来公司说想要去发展一些航运飞机的能力，帮他去承担一些供应的业务。所以嘉诚国际这边主要讲的故事就是在于先帮他做仓储，后面慢慢的进展到货代、仓储飞机运输等等全方位的物流能力。

发言人1   34:46
这里的挑战就是未来中国跟深运动会自己在广东拿地。所以这方面也不是说完全依赖于嘉诚国际，他们还是会自建一些仓出来的这是嘉兴国际到明朝的一个逻辑。然后我们再来说一下极兔，极兔其实在国内可能发展的一般，但是极兔在东南亚的市占率是第一的。并且在22年成为第一家将业务拓展到沙特阿拉伯、阿联酋、墨西哥、埃及等新市场的亚洲成规模的跨境运营商。这些都是目前跨境电商里面高速成长的这么一些一类的公司。但这个票一般是交流覆盖，我们不覆盖，只是跟您大概提一下。

发言人1   35:23
所以我们可以去看一下几处数据。东南亚的体量，2020年的时候，东南亚的收入体量它在10亿美金。但您看这几年到2025年已经发展到45亿美金。今年26年上半年就做了30亿多亿美金。所以在这个过程中，它在东南亚的增速是呈现爆发式增长。且东南亚的增速明显是这两年比国内市场要快一点的，所以极兔速递更多抢占的是东南亚的业绩爆发。所以很多人买极兔其实买的本身是不管是k tok是印特M未来都要去大力发展东南亚市场的过程当中中东南亚本身的景气度，这个其实是一个买贝塔的逻辑。极兔这两年可能受损于国内市场发展有一定的限制，所以在东南亚那块的景气度整体还是不错的。

发言人1   36:13
工行刚刚也提到它本身是给特牧和申毅提供跨境空运服务的。过程当中，如果重跟生意，重点做欧洲市场，且增量不错，东航物流这边就会有一定的亮灯逻辑。当运紧张的时候，你甚至还能看到大增的这么一个逻辑。

发言人1   36:32
所以东航这边受益于是欧美市场跨境的景气度。那对于中国外运这种公司，它主要做的是一些货代的生意。但说实话这个科目是应提供的量还是有限的。它更多受益的是整个出口大的这种贝塔，这个逻辑为主。这个是整体的国内的仓储。

发言人1   36:52
乐歌股份也给您介绍一下，乐歌股份它主要是做这个升降桌跨境出海的龙头。作为一个升降桌，它本身处于一些大件的业务，那他肯定是要把货先提前运到海外的。一开始乐哥也是租了一些海外的仓库。那一审期间，海外的仓储就因为这个供给紧张，一直在涨价。乐哥就发现做海外仓是一个很好的生意模式。所以乐哥其实就开始自建仓了。他在美国、德国、日本等等拿了很多的地，建了一个28万平方米的海外仓，并且还在逐步的拓展。未来可能要做到四五十万平方米的海外仓，专门租给一些做中大仓储的公司。

发言人1   37:32
那这个公司赚什么钱呢？它跟国内仓的逻辑不一样。国内仓我们刚刚提到你首先在仓储上赚一道钱之后，你还可以延伸到货代，空运之类。而海外仓主要赚两道钱，一个是租金的钱，第二个叫围城物流配送差价。举个例子，比如说我是一个卖家具的公司，我租了乐哥的仓。那我租了乐哥的仓之后，如果我的货卖出去了，我会通知乐哥帮我把货送到这个对应的消费者手里。

发言人1   38:00
你乐哥会联系当地的UPS等等物流下单，而海外是有大客折扣的，乐哥会以自己旗下三十来万平方米的仓库作为一个总账号，去给UPS等物流公司下单。那他可能就出现这么一个情况，就是我作为一个比如说卖家具的公司，如果这个单子是我自己联系UPS等物流公司，可能他会收我80美金。但如果我联系乐哥，乐哥可能只收我60美金。而实际上乐哥作为一个大客公司，大客就是这种量很大的客户去给UPS下单的话，UPS可能只收了他30美金。所以我作为一个做卖家具的公司，我肯定优选去跟乐哥下单。那乐哥在这个过程中可能就吃了一定的差价，比如说20美金的差价。所以乐哥这边赚的是租金加尾成物流配送的差价这个逻辑。

发言人1   38:50
但这两年乐哥的发展有些受限，说一下原因，主要是在于两点。第一点就是2023年那波景气度很高的时候，很多的公司都去海外扩了海外仓。所以导致整个海外仓的供给开始进入了高速增长过程中，供给没有那么的紧张，甚至一度供给有点超了。

发言人1   39:10
需求这一端，这两年随着海运费和美元汇率的贬值，海运费的涨价，其实海外整体的需求还是增长的，但是增长的速度没有那么快。简单来说就是供给的增长速度需求的增长速度不如供给的速度增长的速度这么快，导致行业租金边际在下降，这是第一个影响。第二个影响就是海外这个快递公司它也会搞搞价格战，它会使得你小客户的价格跟大客户之间的这个差价没有那么大了。所以你尾城物流配送知道的那部分差价部分也在有点收价。所以乐歌的海外仓这两年有点收受到负面影响。这主要是这两个原因，再加上美元贬值带来的一些汇兑损失的影响为主。所以你会发现这两年仓储的逻辑确实不如二年、二三年那么强。但是如果行情好起来，也有可能再来一轮行情。

发言人1   40:00
这个是过去炒的逻辑和这个现状，以上就是关于仓储线了。然后我们再来说一下大家比较关注的卖货型公司的这条线。这条线其实很有意思，先给大家做一下科普。很多人说安克之欧、赛维、华凯等等这类公司为什么估值差这么大有的公司估值只给十来倍，有的公司像安克可以给到20多倍甚至25倍。这个估值到底是取决于它的增速情况还是公司制定？我们这里的观点是更多的取决于公司的制定情况，而非增速。也就是在跨境这里，它跟国内内需有点不一样，国内内需很多看PG而跨境类的公司就是质地。我个人认为质地是大于PEG的。

发言人1   40:45
这个做一个分享和介绍是这样的。其实我把货卖到海外去，他其实早期1415年这个生意模式是很好做的那时候海外需求爆发，国内供给还不足，那个时候生意很好做。如果我把货卖到海外去，我大概需要的是三方面的能力。第一，我知道海外的消费趋势是什么样子的，什么东西好卖，发现海外消费趋势的能力。第二是我有国内供应链的整合能力，我知道这个货去哪买，去哪采购，怎么压价，所以要具备国内供应链的整合能力。第三，具备一定的物流和海外运营能力，知道把货怎么运出去并且卖出去。

发言人1   41:25
所以我们再总结一下，做跨境类的公司基本上的三方面能力是。第一发展海外消费趋势。第二整合国内供应链。一般基础的物流和运营能力，而这个能力它是可以不断复用的。我今天可以用这个能力卖一些3C电子，明天可以用这个能力卖一些办公用品，后天可以用这个能力卖一些时尚品类、化妆品、服饰等等。在这个过程中，我们就把公司分成了几类。

发言人1   41:51
第一类是偏泛品明星公司，以快充打卡100为代表。他们在这个过程中，sku可能是几十万个，不断的去扩张自己sku的过程。这类公司你会发现它的估值体系大概就是在10到15倍乐观的时候，15到20倍之间。原因是哪怕他某一年的增速很快，你会发现它的增长同时伴随着sku的扩张和存货的增加。

发言人1   42:18
如果大家有印象的话，当年有一个公司叫跨境通，就是靠这种模式是把自己每年的收入增速做到大几十的增长。但是当你的SKO扩到一定的水平，你的收入体量可能已经很大了。但很容易超过自己的运营边界，导致新货的一些STU卖不出去。你的高速增长背后隐含的这个风险就是在于存货也在等比例的增长。一旦货卖不出去，存货减值损失的比例比较大，就很容易出现业绩严重不景气。所以这类公司的估值一般在10到15倍，乐观15到20倍之间。

发言人1   42:54
那什么时候给10到15倍，什么时候给15到20倍呢？如果你的增速比较快，美元又在变又在升值，海运费又在低位。大的逻辑很顺，我可以给15到20倍。如果大的环境不是很支持，一般就是10到15倍。这类公司的估值可能在这个体系。

发言人1   43:09
第二类公司，就是以致欧赛维为代表的公司。他们产品是有一定的平台认知力，但品牌认知力没有那么强。举个例子，戴维有很多销售量过亿的服装品牌，戴维主要做的是服装的这个生意模式。虽然是品牌，但您会发现他在亚马逊卖货的时候，消费者是搜比如说健身装、运动内衣，把戴维的品类搜出来的。所以消费者在买它的时候，更多的原因是因为它在亚马逊的竞价排名相对排名比较靠前，而不是真正冲着牌子去买。这种我们叫有一定的品牌力，但在消费者认知当中更多还是偏高性价比的这个思路去讲。这。

发言人1   43:49
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。公司因为他在自己的核心类目里面去运营，比如说赛维就是服装，就是家具家电，还是有很强的库存管控能力的，他对于这个类目这样握的比较清楚。这种的估值一般给到15到20倍，乐观可以给到20倍出头，但这个还是跟前面一样行情好，贝塔顺我就给20倍，一般我可能就给个十几倍，在这里。

发言人1   44:18
但是对于安克就比较特殊，它虽然也归为跨境电商类目，但你会发现它本身是已经成为了一个产品型公司，产品的研发设计改造都很强，甚至能比别的品牌明显卖出一家，他在海外销售，哪怕是在亚马逊销售，大家也认安克这个品牌和产品设计推进能力，这个公司本质上已经成为一个以强研发为支撑的持续推新的产品型公司，或者说品牌型公司。那这类公司的估值一般会给到20到25倍，乐观给到25倍到30倍这个区间。所以在跨境电商为主的公司里面，我们更多看的是公司的运营模式和特点来给估值，而不单纯的去看增速。这就是为什么在增速可能乍一看差不多的情况下，这类公司的估值差异会非常的大。这个是一个细节。

发言人1   45:11
这里大概的我们去过一下一些公司，比如说安克这个归我们家电覆盖，我们家电对于安克的研究非常好，也欢迎大家去约我们家电的路演，已经成为消费电子的标杆，可能是大家跟踪下来觉得跨境电商里面质地最好的公司之一了。所以很多人在内需相对疲软的情况下，他如果买跨境类的公司基本上都会标配安克。去欧这边聚焦的是家居家具类目，目前在自有品牌里面也做了一些宠物类目，比如说猫爬架还是偏家具，这个类目发展也不错。

发言人1   45:44
这里要说一下GO，因为我刚刚提到侧目跟生意的模式，还是以清扫件成托管的模式通信，所以特牧跟是在大件上的发展是相对比较受限的，因此不会跟制欧造成直面冲击，致欧的这个改造竞争格局还是会相对比较好的。GO这里对他业绩影响的比较大的，其实海运费，但是虽然海运费现在高位，但GO会去做一些海运费的长期保值和对冲，所以依然稳定了自你的这个业绩。半年报跟踪来看也不错。

发言人1   46:16
华泰100可能SKU数量在五六十万这个水平，更多做的是一些泛品的逻辑。但是华凯最近炒的逻辑可能不仅跨境电商，还有一些算力之类的其他概念。所以这个公司最近有点跟着科技的逻辑去讲，而且华凯一百今年年初也有一波大的涨幅行情。其实刚刚有提到是因为华楷在2023年扩了很多的sku出来，但有些sku发展不及预期，一直在去库存。所以在25年年底Q4的时候，去库存动作正式完成。业绩回正，也不是业绩回正，就是毛利率开始改善。因为发现华凯正常的毛利率是37% 38，但后来因为受库存的影响，毛利率一度降到只有32 33个点了。那26QE随着库存去完，毛利率回升，所以华开讲的逻辑就是去库结束带来的业绩修复，以及讲一些新的科技上概念带来的一些行情。

发言人1   47:13
那赛维这个公司也给您，三泰这个公司，它其实是做轻资产运营的一些公司，这个跟科目之类的是有竞争的那范围这个公司是做服装为主。二三年的时候，他会觉得服装之类的一些品类可能会受到。怎么说呢？就是服装大家觉得做起来还是很难的，所以他后面想去做一些背部的类目，所以做了一些像电动自行车一back这样的类目。但是结果你也知道，刚刚有提到2223年的是之前100克在欧美市场销售很好，是因为疫情影响，但是等外围二三年之后正式把e back这个品类做出来，并且完成了库存备货之后，其实疫情结束，电动自行车的全球需求量已经降下来了。所以从二三年至今，在我一直都在去一back的库存这个事情，也给他带来了一些毛利率和减值的损失。一直去到25年年底，100可能还有差不多账面一个亿的库存要去去到今年上半年可能还剩个几千万，我们预计三季度或者四季度才去完。所以戴维短期的股价成长性也是来自于大家预期即将这个库存结去库结束了。

发言人1   48:20
就像发改委一样，就像刚刚提到的花开一样，去库结束，业绩开始回正。不是业绩回正，就是业绩开始整体最差的时间点，最难熬的时间点过去了，带来一定的业绩向上的信心，所以股价开始有一定的上涨弹性，所以也就建议重点关注赛维去库结束的这个逻辑。但很多人会问一个问题，就是戴维是做服装的，生意也是做服装的那在这个过程中会不会有一定的竞争关系？目前来说竞争关系还不是特别明显，主要原因是因为这个生意主要做的是极致性价比，它大部分的服装价格是低于20美金的。而赛维时代主要是一些情趣内衣之类的低价产品，收入占比大概在10%到20%左右的产品价格低于20美金。而三维绝大部分，比如说八成以上的产品均价是超过20美金的。目前还没有跟生意产生直接竞争。如果适应未来要做一些中高端或者把价格涨上来，才有可能实现直面竞争。

发言人1   49:22
但在这个过程中，我们也不是说大为完全不受益，因为谁给你的服装做得很好，已经让亚马逊感受到了危机感。所以亚马逊会对自己的服装类目的公司有降佣降费的这个政策，鼓励亚马逊上的服装公司做第一代产品。所以亚马逊会对自己受影响最大的服装类目给予佣金降低，仓储费降低的这些合作。比如说亚马逊规定。这个售价低于15美金的服装类目，佣金从17%降至5%。定价介于15到20美金的服装类目，佣金从17%降至10%。

发言人1   49:59
但如果你定价比较贵的服装类目，他就没有给这个相应政策了。所以说当亚马逊跟适应在竞争的过程中，服装类目会时不时的受益于亚马逊的降温降费的这个政策。每次亚马逊政策有变化的时候，相对你的个股也会有一定的股价表现。

发言人1   50:17
这个是几个公司基本面的介绍，时间关系我就不具体展开了。这里面如果您捐助具体公司的时候，可以再跟我们这个联线。然后最后简单的汇报一下深圳的这个整体的基本盘拆分情况。

发言人1   50:31
深意西银国际控股主要是以服装类目而起家的一家，现在已经变成了全球扩张加全品类扩张的这么一个模型。在公司一二年开始做，13年推申请品牌，慢慢的开始去做活跃客户。18年1000万，21年一个亿，24年突破两个亿。其实你可以看到过去的成长性整体还是不错的那生意的核心能力，刚刚也介绍过，第一个核心能力就是上游合作了大概7500家制造商，其中很多制造商可能规模都很小，就是一些夫妻老婆店的工厂。

发言人1   51:03
其中的前五大供应商合计占公司采购额的16%，最大供应商占6%，后面常伟可能是一个几千家的供应商，他最核心的能力就是是在于第一，这几天把大供应商尽量的通过这个产业供应链的控制，把价格压下来。第二，这么多家的供应商通过运营的软件系统，智能管理方法，能实现小单快返，快速的响应谁给你的订单需求，能够完成快速补货。在极致的产业链能力的情况下，谁你基本上可以做到行业周转率以及这个行业库存水平控。在行服装行业的顶端。终端来看，生意还具备非常强的流量运营能力。

发言人1   51:48
因为这个公司最早的创始人徐仰天，他其实是做线上贸易的。所以生命最早开始做运营的时候，做的是谷歌搜索排名，这个是它的主要获客模式。后面就通过网红和princess，就是有点类似于国外的小红书这种以女性和图片为主的这种平台去做快速的扩张。

发言人1   52:07
2010年前后，shame是最早在海外ins、youtube、facebook上找网红去穿他衣服的公司。2015年之后，谁你又开始大规模购买海外流量运营facebook等等的账号。2020年前后，十一又是最早布局七窍可触达年轻消费者的人群。好take off上，光是in标签下的视频播放量就达到了六十多亿次。所以你会发现shain这家公司对于新媒体流量的运营，不同渠道的女性用户的接入又做的很精准。所以这是一个非常难得，既具备上游供应链打造优化能力，又具备终端流量运营能力的这么一家公司。

发言人1   52:48
也刚刚在港股上市。那这个公司的估值，业绩测算怎么给？也欢迎您随后随时联系我们团队给您，包括为什么会破发，这个股价最近震荡具体原因以及明年怎么看。今天只是作为一个框架培训，我们就不具体展开了。后面如果您感兴趣的话，就随时联系华创零售美护团队，我们给您做进一步的拆分。

发言人1   53:12
以上其实就是涉及到今天的全部内容了。我们今天重点就是跟您汇报一下整个跨境电商板块。如果在有行情的情况下，大概会炒到平台物流以及个股。每个板大概是基于一个怎样的估值边际变化，发生什么逻辑的时候，大家会出现一波行情，给您做一个介绍。时间关系差不多也1个小时了。如果后续有什么需要具体交流的话，欢迎您随时联系我们团队。如需要这个PPT或者是需要具体的数据库，也欢迎您随时跟我们联系。以上就是今天汇报的全部内容，感谢您的。
