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❑ 我们认为跨境电商是未来我国消费行业发展的大趋势，同时也是当前值得重点关注的投资领域。长期看，受益于我国

领先的消费品供应链优势外溢，以及海外电商渗透率提升，跨境电商行业在过去几年中实现高速增长，据艾瑞咨询预

计，2023年我国跨境电商行业出口额将达到7.9亿元，同增20%。短期看，行业受益于Temu、Tiktok等新兴跨境平台

快速增长，有望迎来重要的发展机遇； 同时随跨境物流成本下降、人民币汇率贬值，跨境企业的利润率有望提升。

❑ 本文对跨境电商产业链进行深度拆解，从品牌-渠道-平台-物流-供应商等核心环节入手，深度拆解分析跨境电商板块主

要上市公司的业务构成及近期业绩变动。

❑ 品牌环节：长坡厚雪，是质地较优的投资方向。对标美日德等发达国家消费品出海历史，最终形态均为“品牌出海”。

跨境品牌的核心是“品牌”，主要通过品牌区隔和领先的产品力，在市场上形成区分度，以此获得品牌溢价和超额利

润。推荐标的：安克创新、致欧科技等。

❑ 渠道商环节：充分受益于中国优质供应链出海趋势。在不同平台上广泛开店，经营多种品类，SKU数量覆盖范围最广。

跨境电商渠道商的核心能力是通过供应链、营销、选品等能力，高效地将国内优质的商品输送到海外跨境电商市场。

相关标的：华凯易佰、赛维时代等

❑ 物流及B2B平台环节：消费品出海“卖铲人”。提供消费品出海“基础设施”，从行业高增高景气度、以及Temu、

Shein等新兴跨境平台崛起的过程中整体受益。推荐小商品城，相关标的：东航物流、乐歌股份、大健云仓等。

❑ 供应链环节：拥有制造能力，产品主要销往海外，受益于跨境消费高景气度代表中国消费品优秀的制造能力，随着海

外Tiktok等跨境电商平台的崛起，供应链公司迎来打造和巩固自有品牌的机遇。相关标的：恒林股份、巨星科技、乐

歌股份等。

❑ 风险提示：海外消费终端需求不景气，行业竞争加剧，跨境物流风险，关税等贸易政策风险等。

摘要
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1. 总章：跨境电商快速发展，中国优质供应链走向世界正当时
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1.1 跨境电商模式解析：发挥供应链及电商运营优势，短链路实现“快反”

❑ 跨境电商产业链环节主要分为：供应商、品牌/卖家、平台、物流等。

● 供应商：跨境电商发展的基石。负责生产供货，我国消费品制造业的优势，是跨境电商发展基石。

● 品牌/卖家：产业链核心环节。主要在亚马逊等平台上存在，负责采购、上架、跨境物流、清关等中间环节；主

要分为精品品牌模式（SKU和店铺数少，自己设计产品）和泛品开店模式（没有自己的品牌，开大量店铺、用

大量SKU铺货）。

● 平台：发展空间大。2023年跨境电商的主流平台为Amazon，Temu等国内平台增速快、成长空间大。

● 物流：广泛受益于跨境电商发展。跨境物流由专业的物流供应商提供，亚马逊平台主要采用平台自营的FBA物

流，其余以邮政小包、海外本地快递为主。

数据来源：东吴证券研究所绘制

跨境电商产业链分为供应商、品牌/卖家、平台、物流等环节
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图：跨境消费模式对比

1.1 跨境电商模式解析：发挥供应链及电商运营优势，短链路实现“快反”
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1.1 跨境电商模式解析：发挥供应链及电商运营优势，短链路实现“快反”

❑ 亚马逊传统模式：商家要

负责平台经营、物流、清

关等环节，难度较大。优

点在于亚马逊规模大、流

量大、客单价较高利润空

间较大。

❑ Temu全托管模式：大幅

简化商家负担，商家只需

负责选品供货、并送至

Temu境内仓库，因此经营

门槛下降，有利于发挥我

国消费品制造能力优势。

❑ Temu半托管模式：有助

于吸引在海外已经有物流

和经营能力的商家入驻，

有助于丰富平台品类。

数据来源：亿邦动力，东吴证券研究所绘制

亚马逊及Temu模式对比：Temu全/半托管模式简化经营难度
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1.2 跨境电商受益于我国供应链优势，是我国消费行业的长期发展方向

数据来源：海关总署，艾瑞咨询，东吴证券研究所

❑ 跨境电商交易规模持续增长，有望保持10%以上增长中枢。据艾瑞咨询，2022年我国跨境出口电商行业规模达6.6万

亿元，2017-2022年我国跨境电商出口规模CAGR为24.5%；2022~2025年行业CAGR有望达16.4%。

❑ 服饰鞋履、消费电子产品为主要品类。据艾瑞咨询，2022年我国跨境B2C出口电商主要品类为服装鞋履、3C电子、

家居、户外用品、美妆等。

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

图：2017-2025中国跨境电商出口行业规模及增速 图：2022年跨境B2C电商品类销售额构成占比
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1.2 跨境电商受益于我国供应链优势，是我国消费行业的长期发展方向

数据来源：义乌市国民经济和社会发展统计公报，小商品城公告，东吴证券研究所

❑ 2023年跨境消费品出口仍然保持不错的景气度。从我国小商品集散地——义乌的出口数据上看，2023年1~9月，义乌

市出口额达3831.3亿元，同比+18.9%，保持较快的出口额增长。

❑ 受益于供应链优势和电商运营优势，跨境电商B2C是近年来发展较快的戏份领域。据艾瑞咨询，2023年我国跨境电商

B2C出口额有望达2.6万亿元，同比+20%。

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

图13：义乌小商品出口额保持较快增长 图14：跨境电商B3C行业规模及增速
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1.2 跨境电商受益于我国供应链优势，是我国消费行业的长期发展方向

数据来源：公司公告，彭博，东吴证券研究所，注：2022Q3增速异常高是基数变化所
致，2021年的Primeday大促在Q2，而2022~23年均在Q3。

❑ 随着海外消费能力恢复&线上消费渗透率提升，2023年海外电商景气度较高。2023年，由于①海外消费者在疫情期间

逐步形成线上消费习惯，②疫情及俄乌战争后欧美国家消费能力恢复，③消费者在线上渠道追求性价比更高的产品，

海外电商景气度较高。亚马逊的线上商店直营收入同比增速也在逐季加速。

❑ 美国等海外国家电商渗透率提升，利好跨境电商行业发展。国内企业通过跨境电商切入海外消费市场，难度比海外线

下渠道更低。近年来受益于疫情及海外性价比消费需求提升，美国等发达国家的线上渗透率提升，跨境电商迎来发展

机遇。

数据来源：statista，东吴证券研究所

图15：2023年以来亚马逊线上商店收入持续回暖 图16：美国跨境电商渗透率提升
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1.2 跨境电商受益于我国供应链优势，是我国消费行业的长期发展方向

数据来源：实地拍摄，东吴证券研究所

❑ 近年来跨境电商的快速成长，主要得益于我国拥有全球领先的消费品供应链能力。2022年我国全部工业增加值突破40

万亿元大关，占GDP比重达到33.2%；其中制造业增加值占GDP比重为27.7%，制造业规模连续13年居世界首位。我

国也是全世界唯一拥有联合国产业分类中全部工业门类的国家。

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

图：我国具备大量优质消费品制造业企业 图：国内头部供应链企业及其代工品牌

代工企业 主要客户

申洲国际 Nike、UNIQLO、Adidas及Puma等

华利集团 Nike、Vans、Deckers、Puma等

莹特丽 Dior、YSL、香奈儿、雅诗兰黛、MAC等

科丝美诗 Dior、香奈儿、兰蔻、花西子、完美日记等

立讯精密 苹果、联想等

时代集团控股 Coach、Fossil、 Michael Kors、Prada等
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❑ 品牌环节：长坡厚雪，是质地较优的投资方向。

● 对标美日德等发达国家消费品出海历史，最终形态均为“品牌出海”。跨境品牌的核心是“品牌”，主要通过

品牌区隔和领先的产品力，在市场上形成区分度，以此获得品牌溢价和超额利润。

● 相关标的：安克创新、致欧科技等。

❑ 渠道商环节：充分受益于中国优质供应链出海趋势。

● 在不同平台上广泛开店，经营多种品类，SKU数量覆盖范围最广。跨境电商渠道商的核心能力是通过供应链、

营销、选品等能力，高效地将国内优质的商品输送到海外跨境电商市场。

● 相关标的：华凯易佰、赛维时代等

❑ 物流及B2B平台环节：消费品出海“卖铲人”。

● 提供消费品出海“基础设施”，从行业高增高景气度、以及Temu、Shein等新兴跨境平台崛起的过程中整体受

益。

● 相关标的：小商品城、东航物流、乐歌股份、大健云仓等。

❑ 供应链环节：拥有制造能力，产品主要销往海外，受益于跨境消费高景气度

● 代表中国消费品优秀的制造能力，随着海外Tiktok等跨境电商平台的崛起，供应链公司迎来打造和巩固自有品牌

的机遇。

● 相关标的：恒林股份、巨星科技、乐歌股份等。

1.3 跨境电商行业各环节发展机遇
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2. 跨境品牌&商家：消费品出海核心环节
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2.1 安克创新：领先的跨境消费数码品牌商，海外品牌认知居前
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2.1.1 聚焦泛消费电子赛道，主营充电类、智能创新类、无线音频类产品

安克创新产品聚焦泛消费电子赛道：

❑ 充电类：主要包括小充（电子产品充电头、充电线、充电宝等）和大充（家用/移动储能）。公司主

打小型、大功率、多接口充电头产品，并创新推出“多合一”产品。储能产品分为移动储能及户储两

个条线，其中目前以移动储能为主。

❑ 智能创新类：主要包括清洁家店、家用安防等。公司 2023 年扫地机产品有较大进步，推出 X9 PRO 

旗舰级产品。安放类拥有EUFY品牌，主要产品包括智能监控摄像头、智能门铃门锁等。

❑ 无线音频类：主要包括无线耳机、无线蓝牙音箱等，其中以无线耳机为主。其中Anker位于传统音频

大品牌和主要手机厂商品牌之后，位于行业第二梯队。

图：安克创新品牌&产品矩阵

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所
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2.1.2 安克创新品牌优势突出，改善在海外拥有领先的品牌认知

❑ 公司主品牌Anker也多次入选凯度BrandZ中国品牌全球化50强榜单TOP 15，也是榜单前15中少数的“10后”品牌，

这表明Anker品牌已经具备全球影响力。

图：安克多次入选凯度咨询“中国全球化品牌50强榜单”，品牌具备全球影响力
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