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核心观点：  

⚫ 小红书电商业务：“买手电商”差异化突围，根植于社区生态，需求至上、信任为本、重视选品。小红书 23 年

对电商业务进行了较大调整，直播+电商业务共同成立为一级部门交易部，对直播电商重视度提升；在董洁、章

小蕙等头部买手直播带货取得亮眼表现后，正式确立“买手电商”，消费者与品牌以买手为纽带，在站内形成 

“种草-拔草-再种草”闭环。“买手电商”模式根植于小红书“种草”基因，不同于传统带货主播流量至上，小

红书买手各具标签，吸引高度垂直的粉丝，以粉丝需求至上、转化效果依赖粉丝对买手专业度的信任，因此非

常重视选品；品牌通过与买手合作，也能更好定位契合品牌调性的潜在消费者，放大品牌声量。小红书在国内

电商行业发展放缓背景下，充分发挥自身种草基因和用户高粘性驱动的势能，以买手电商模式实现差异化突围。 

⚫ 广告业务：丰富产品矩阵，打通业务闭环。从广告产品的核心商业模式看，分为三大类：（1）针对品牌&商家广

告主，出售广告资源，不同产品按不同计价模式收费；（2）撮合品牌/商家广告主和创作者，发布种草笔记，小

红书收取抽佣的同时，平台的介入也保证了社区内容调性与商业化的平衡；（3）针对博主/中小品牌商家，通过

薯条进行笔记推广，实现流量触达、扩大关注度。小红书商业产品矩阵日趋丰富，23 年以来着重对搜索广告加

深布局；同时随电商业务发展，电商广告也有望起量，两大商业化引擎间的关联与协同效应或将增强。 

⚫ 小红书构建社区原生商业系统，广告业务稳健，“买手电商”模式逐步摸索出行之有效的电商变现路径。社区原

生商业系统的稳健性和可持续性更强，小红书基于社区内容生态，紧密品牌商家、买手、创作者、用户，构成

充满活力的内容电商生态。品牌商家入驻小红书，通过多元手段实现“营+销”一体化布局；创作者也可以通过

成为买手，丰富自身流量变现手段；同时平台自身盈利能力也得到提升。小红书独特的“买手电商”模式或可

成为平衡内容调性和商业化的可行路径；高粘性、高活跃的独特社区生态与“社区原生”广告&电商双引擎有望

成为小红书的增长飞轮。 

⚫ 与春晚合作有望在进一步“破圈”的同时，拉动电商增长。1 月 19 日，小红书与央视正式宣布，小红书成为今

年春晚的笔记与直播分享平台，除夕当天打造陪伴式直播“大家的春晚”，观众可以通过小红书“春晚”账号近

距离了解春晚的台前幕后，并在直播间挂出明星同款链接，方便用户种草后一键下单。小红书有望通过与春晚

合作，渗透下沉市场用户，同时也有望借助春晚的影响力，拉动电商业务增长。 

⚫ 投资建议。小红书通过广告+电商双轮变现：电商业务持续发力，打造从种草到拔草的完整闭环，23 年以来，

确立了根植于社区生态、需求至上、信任为本、重视选品的“买手电商”模式，推动电商业务超预期增长的同

时在社区调性与商业化间取得了较好的平衡，有望吸引更多中小乃至个人商家入驻，同时吸引更多博主成为买

手、产出更多高质量“种草”笔记/直播，丰富社区内容生态。广告业务持续迭代、更新丰富的广告产品矩阵，

更好赋能广告主与创作者，23 年以来挖掘小红书搜索功能的强大用户心智，着重加深搜索广告布局，同时伴随

电商业务的发展也有望带来电商广告的强劲增长。关注小红书后续发展。 

⚫ 风险提示。（1）用户规模增长不及预期；（2）电商行业竞争加剧；（3）广告主投放不及预期。    
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

哔哩哔哩 BILI.O 美元 10.20 2023/11/30 买入 25.91 -8.51 -1.53 - - - 35.00 -26.00 -7.00 

腾讯控股 00700.HK 港元 292.20 2024/1/7 买入 460.73 16.40 19.21 16.19 13.82 14.00 12.10 12.00 13.00 

快手-W 01024.HK 港元 43.20 2024/1/21 买入 86.03 2.17 3.53 18.08 11.12 20.67 11.85 12.00 17.00 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心   

注：美股上市公司货币单位采用美元，港股上市公司货币单位采用港元。（哔哩哔哩的 EPS 单位为美元/ADS。） 
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