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投资要点 

直播电商将直播与电商融合，是对传统电商的升级。1）与图文相比，

直播的信息密度更高、互动性更强；2）传统电商主要满足消费者的主动需

求，直播电商可挖掘潜在需求；3）直播电商依托平台和主播，单场流量庞

大、销售额高，叠加物流及流通环节较少，商品价格较低，同时用户粘性

相对更高。 

在传统电商已经十分完善，线上线下渠道足够丰富的今天，直播电商

为什么会成功？1）大背景：直播+网购消费群体庞大，疫情宅家加速催化；

2）对消费者而言，直播电商产品价格具备优势，具有更好的购物体验，对

主播的信任降低了决策成本。3）传统电商平台 GMV 增长趋缓，营销费用

高，需寻找新增长点；短视频平台盈利方式主要为打赏抽成，收入瓶颈初

显，发力直播电商有望加快短视频平台流量变现速度、打开收入空间；4）

直播电商可快速、近距离、大面积触达消费者：对成熟品牌，疫情期间减

轻库存压力，甚至激发第二增长曲线，已成为必备的营销方式；对新品牌，

直播电商可以帮助品牌快速建立市场认知，甚至实现弯道超车。 

直 播 电 商 平 台 三 足 鼎 立 ， 2020 年 淘 宝 、 抖 音 、 快 手 分 别 实 现

GMV4000+、5000+、3812 亿元：1）淘宝直播以传统电商为基础，用户

购物属性明确，依托原有供应链，具有海量商品和店铺，达人头部效应最

为明显，后大力推进商家自播，已超 50%；2）抖音具有 6 亿多日活的庞

大活跃流量池，关闭外链推进电商生态建设，已有一批高质量 DP，且品牌
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引进效果佳，后发优势注重控制达人流量；3）快手用户粘性最强，为构建

强信任电商奠定基础，扶持中腰部主播及减小家族的影响，同时亦大力引

进品牌以改善白牌居多的状况。 

MCN 机构红利期已过，数量已超 2 万家，赛道拥挤，且多数机构营

收不及千万，流量成本、内容生产成本双升，MCN 机构谋求转型升级：1）

精细化深耕内容；2）积极布局直播电商，深度服务品牌；3）纵向对货品、

供应链深耕，在横向上扩展商业版图，加码娱乐、IP 等多种业务。 

直播电商市场规模已达万亿，但渗透率仅为 8.17%，我们认为直播电

商渗透率及规模必将持续高增长：1）当前短视频及直播平台用户数量仍在

增长，流量亦未完全向直播电商放开，潜力巨大；2）作为未来将长期存在

的重要营销和销售渠道，直播电商将是品牌方的必争之地；3）对于平台而

言，传统电商增速放缓，广告及打赏收入空间有限，直播电商是珍贵沃土；

4）从政策和配套设施来看，直播电商具备助农扶贫属性，且对当地经济有

显著带动效应，各地加快直播基地等配套设施建设。 

投资建议：直播电商处于高速发展阶段，产业链上下游均有望在其中

获益： 

1）平台：建议关注阿里巴巴、快手（兴证海外）、字节跳动（未上市）；

2）优质 MCN 机构及服务商：星期六、值得买（兴证传媒）、壹网壹创（兴

证传媒）、丽人丽妆、元隆雅图；3）直播电商高速发展过程中，既有传统

品牌把握时机成功打造第二增长曲线，亦有新品牌快速实现消费者心智占
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领，因此我们建议积极关注美妆、服饰等品类品牌方的直播电商运营情况。 

风险提示：政策监管风险，市场竞争加剧风险，新业态替代风险等。 
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