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核心观点 

以抖音电商、快手电商为代表的内容电商规模快速增长是近两年国内

电商市场格局最大的变化之一。本篇报告，我们试图去解答关于内容电商

的三个问题：内容电商的本质、价值、规模。 

内容电商与传统电商最根本的区别，是内容平台的第一心智仍是“内

容”，即用户是出于内容消费/社交的需求来到平台，属【场景型电商】，

用户天然使用内容平台的时间、频次会远高于传统电商平台，在影响用户

心智、帮助用户做出购物决策方面内容平台更占优势；但另一方面，由于

用户来到内容平台并非出于纯粹的购物目的，因此内容电商整体的下单转

化率天然会低于纯电商平台。由于平台属性的差异，我们认为不能对内容

电商和传统电商进行简单地横向指标对比（例如转化率、商户 ROI等）。 

内容电商的价值创造：在部分类目下（非计划、非标、决策链路短、

故事/内容/品牌性）可更高效地促成交易。内容平台优势是占据用户大量

前端的时间+丰富的用户标签+精准的算法推荐能力，因此切入非计划性购

买场景、非价格敏感型、用户需求共性低、信息匹配难度更高的多 SKU类

目，相比传统电商平台，能带来更为明显的效用及效率的改善。因此我们

认为，在大服饰、美妆、食品、珠宝配饰等 SKU 丰富且迭代快的类目中，

内容电商是可以创造差异化价值（例如可以帮用户发现需求、为长尾的 SKU

找到需求）。 

内容电商规模的天花板影响因素之一（上限），在于内容电商相较纯电
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商平台在哪些交易场景可以做到比传统电商平台更高的效率，效率改善的

程度有多高，毕竟只有效率改善才会促成交易场景的迁移（我们认为这决

定了内容电商规模的长期天花板）。我们将零售场景按照商品类目进行了分

类，并通过分析得出「大服饰」类目为内容电商核心优势类目，基于对服

饰类目的渗透率的假设，我们认为乐观和中性情景下，内容电商的实际成

交规模（不含退款退货刷单等交易额）预计可达万亿以上规模。 

内容电商规模的天花板影响因素之二（下限），来自于内容平台流量供

给。 

受制于平台属性，用户在内容平台接触到电商更多是通过流量分发模

式而非主动搜索模式。因此平台电商规模会受制于：平台本身流量池规模、

流量池给电商分配的比例，及单位流量的电商成交效率。我们在文中给出

了流量角度测算电商规模的方法（但测算结果对假设条件有较高的敏感性），

我们预计，在电商转化效率（由于电商相关内容的产出质量、内容和商品

匹配程度不高的情况下）提升速度不够快的情况下，平台的流量供给可能

会成为电商规模增长的短期天花板，需要靠内容/运营等优化逐步打开。 

投资建议与投资标的 

内容电商平台在某些场景/类目下带来了购物体验的改善和效率的优

化（但优化的程度有待我们进一步研究）。我们推断，内容电商市场规模在

万亿级别以上，目前处于快速增长期。建议关注内容电商产业链相关公司：

1）短视频内容平台：抖音、快手-W(01024，买入)、微信视频号（腾讯控
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股(00700，买入)；2）新流量平台营销服务商和MCN机构：星期六(002291，

未评级)；3）及时把握新流量场红利的新品牌商。 

风险提示电商增速放缓、商家内容化能力不达预期、测算假设变动对

结果影响 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35301


