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核心观点：

  全托管模式上线， 跨境电商出口迎来渠道变革。跨境电商平台自上世纪 90  年代至今经过三次迭代更新，2022 
年至今以 Temu 为代表的全托管式跨境电商平台上线，消费品出口渠道迎来重大变革。其依托中国式柔性供应 

链优势，全面参与国内消费供应链的整合与优化，并以极致性价比和海量全品类切入海外 C 端消费市场。从美 

国市场开始，Temu 迅速完成海外突围，当前已经在全球 49 个国家落地。现阶段全托管平台仍处在成长早期， 

预计后续仍将通过持续发力营销扩大版图，跨境电商 B2C 出口高速增长态势有望持续。

  景气上行， 跨境电商供应链迎来三大结构性机遇。站在跨境电商供应链视角， 需求放量在干线运输市场体现最 

为明显， 23Q4 运价端一转此前颓势迎来翘尾行情。需求总量的增长可以通过前瞻性的资源投放来应对，但来 

自需求的结构性变化难以准确预测， 为行业带来潜在的风险和机遇。我们认为当下行业至少在三个方向正发生 

潜在的结构性变化： 1.跨境电商出口渗透率的提升会产生更多的泡货， 挤压供给致使供需错配加剧；2.非标品渗 

透率提升后，将有效提振空运需求和集货仓需求； 3.全托管模式的铺开， 有望加速货代行业集中度的提升。

  投资建议： 干线弹性乐观、货代攻防一体、仓储产能扩张。一个完整的跨境电商物流供应链体系可以划分为揽、 

仓、关、干、关、转、配七个环节。其中干线看点在周期弹性，航空货运是典型的周期性行业， 需求强劲增长 

叠加全球宽体机供给约束， 运价弹性高度可以期待， 头部企业有望迎来产能增长、装载率上行和运价中枢上行 

等多重催化下的投资机遇；货代环节看点在攻防一体，其成长性受益于行业增长速度、业务链条长度、行业集 

中度三个维度。仓储环节看点在产能扩张，国内仓看华南，海外仓格局/布局分散， 区位价值决定价值中枢。 给 

予行业“买入”评级。

  风险提示。（一）行业增长受海外消费影响较大，存在增长不及预期的可能；（二）跨境电商受国际间贸易政策 

影响较大，欧美关税调整可能会导致行业增长不及预期；（三）如果跨境电商平台企业大力发展海外仓业务，航 

空货运的货量增长可能低于预期；（四） 如果欧美航线客机航班修复超预期， 大量供给的投放可能会导致航空货 

运运价低于预期；（五） 跨境电商平台的议价权不断提升可能会导致物流企业盈利能力被压制，导致利润增长低 

解密跨境电商物流供应链（四）

消费品出口迎来渠道变革，拥抱供应链景气上行机遇
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于预期；（六） 物流和运输可能会面临空难、车祸、火灾等难以预测的经营风险。

相关研究：

交通运输行业:春运数据略超预期，旅游需求成结构性亮点

交通运输行业 2023 年四季度机构持仓分析:资金配置比例整体下行，高股息、跨境物流逆势增长

交运高股息资产:推荐一线交运基础设施，看好上行周期品股息价值
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一、全托管模式上线，跨境电商出口迎来渠道变革

（一）需求： 跨境电商出口需求持续高景气，2C 占比持续提升

跨境电商持续高景气是市场对行业发展趋势的共识。根据中国海关初步测算，2023 
年我国跨境电商出口交易规模达1.83万亿元， 同比增长19.6%，领先2022年同期 

9.5pcts，2018-2023年CAGR高达24.51%。据Statista，全球电商零售额占全球零售 

总额的比重有望从2023年的19.5%提升至2027年的23%，行业高景气有望维持。

图1：2023年我国跨境电商出口约1.83万亿元，同比增长19.6%
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数据来源： 海关总署， 广发证券发展研究中心

图2：全球电商零售额占全球零售总额比重不断提升
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