
赛维的投资决策(赛维现状)

（报告出品方/作者：天风证券，刘章明）

1.赛维时代：全链条出口跨境电商，品牌化转型成果初显

1.1.发展历程：全链条出口跨境电商，品牌化一路驱动发展

技术驱动的的全链条跨境电商，“品牌化”战略一路驱动成长。赛维时代为一家技
术驱动 的出口跨境电商，主要通过第三方电商平台和垂直品类自营网站开展 B2C
业务。2012 年， 公司前身深圳哲果服饰成立，早期背靠中国供应链优势，在第三
方电商平台以高性价比产
品获得最初客群，同时与销售端相匹配的基础平台架构也初具雏形。2016
年，公司明确了 “品牌化”战略，率先发力服装赛道，品类逐渐拓宽至百货家居、
运动娱乐、数码汽摩。 2018 年公司再度调整战略，收缩非品牌业务，着力发展品
牌精品，并顺势探索自营网站品 牌运营。近年来受益于“品牌化”、“精细化”战
略主线持续推进，公司综合实力有了较大 提升，基础平台架构日渐完善、供应链整
合能力全面提升、销售端有力驱动公司发展。

1.2.业务模式：主要开展B2C业务，B2B和物流服务作为补充

公司主要依托第三方电商平台及自营网站开展 B2C 业务，同时延伸出 B2B
和物流服务业 务。公司 B2C
业务通过第三方电商平台和自营网站面向全球消费者，以“品牌化”战略为 主线，
成功孵化多个营收过亿的自有品牌，从服装配饰优势品类拓展至百货家居、运动娱 
乐、数码汽摩，形成多品类、多品牌矩阵式发展。此外，公司利用信息系统能力和
物流采 购的规模优势，还布局了 B2B 业务和物流服务业务作为补充。

技术驱动的全链路一体化流程。公司 B2C 业务以 IT
技术为底层，业务流程包括五个环节： （1）新品开发：通过流行趋势预测系统分
析潮流趋势进行选品和产品迭代；（2）生产及 采购：利用大数据算法制定采购计
划，通过柔性供应链实现“小批量、多批次”生产；（3） 仓储物流：利用信息系
统匹配最佳配送方案并进行全方位物流管控；（4）营销与推广：在
第三方电商平台以及 Facebook、Google
流量平台进行品牌精准营销；（5）销售：通过子
公司在第三方电商平台开设多家店铺以及运营独立网站进行产品销售。
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1.4.2.盈利能力：品牌化转型后业绩释放，盈利能力提升明显

总体毛利率稳中有升。2017-2022H1 毛利率分别为
61.5%/65.6%/66.2%/66.8%/62.8%/65.1%，
呈上升趋势，主要由于公司品牌溢价能力不断提升。
分业务来看，各业务毛利率差别较大，其中 B2C
业务毛利率最高，对综合毛利率影响较大， 2022H1 年
B2C/B2B/物流服务业务毛利率分别为 67.0%/29.5%/13.3%。分渠道来看，亚马逊
及自营网站毛利率明显较高，近年来非品牌业务缩减、产品结构调整及头程成本上
升导致 Wish、eBay
等第三方电商平台毛利率均有下降。分产品来看，服饰配饰品类布局早，资源 渠道
积累深厚，毛利率较高，百货家居、运动娱乐品类受疫情催化需求旺盛，加上公司
主 动优化
SPU，品牌产品比重提高，推动毛利率稳步提升，但非服饰品类受短期“封号潮”
及货运成本上升影响毛利率暂时回落。
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期间费用率随经营效率提升略有下降。公司期间费用主要为销售费用，近年来经营
效率提 升，费用率有所下降。公司转型前期品牌推广和物流建设投入较多，销售费
用率处于行业 较高水平，2018 年一度达到 60.5%。2020
年后销售费用率已逐步下降，主要由于公司非品 牌业务调整和疫情影响，直邮发货
占比下降，采用尾程费用较低的海外仓发货及备货的比
例提升，降低了物流仓储费用率。2022H1
亚马逊平台物流费用调整、新增海外仓投入增 加，推动销售费用率略有回升。

品牌化转型后适逢疫情利好盈利能力提升明显，2019 年首次转亏为盈。公司在
2019 年净 利润回正，在 2020 年遇疫情红利实现高速增长，由 2019 年的 0.54
亿升至 2020 年的 4.51 亿元，2021
年后受外部因素影响净利润及净利率暂时回落。公司前期品牌化转型投入孵化
较长，转型成果现已逐步显现出来，盈利能力有了较大提升，看好未来增长潜力。

1.4.3.周转率：现金流充足，存货及应收账款周转加快

随着收入规模扩大，经营活动产生的现金流持续增加，现金状况较好。2017
年由于大幅 增加海外仓备货，经营活动产生的现金流为负，2018
年后收入规模快速增长且回款良好， 带动现金流回正且不断增长，2021
年公司经营活动产生的现金流量为 2.53 亿元。未来公
司融资渠道拓宽，现金状况有望进一步优化。

应收账款周转较快，22H1
销售规模下降导致存货周转显著减慢。公司存货周转率低于其 他跨境电商公司，但
与服装行业上市公司接近，主要由于服饰品类占比较高，服饰类周转
率相比其他品类较低，2018
年后公司不断强化供应链体系，存货周转率不断提升。公司应
收账款主要来自第三方电商平台，回款情况良好，应收账款周转率不断提升。2021
年公司 应收账款、存货、应付账款周转天数分别为 14/151/58 天。2022H1
受销售规模下降影响， 应收账款、存货、应付账款周转均不同程度减慢。
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2.1.3.2010-2019年：进入跨境电商平台时代，享中心化红利蓬勃发展

跨境卖家入驻第三方电商平台，低门槛享受平台流量推广、支付交易、物流仓储等
一系列整合资源。2010 年后亚马逊、Wish
等平台相继在中国招商。以亚马逊为例，卖家在平台 购买物流时效性更高的 FBA
服务后，只需承担将产品运至 FBA 仓的头程物流费用以及 FBA
增值服务费，即能以较低的物流仓储成本极大提升买家消费体验，购买了 FBA
服务的商家 产品还能升级为 Prime
会员商品，增加曝光率，进一步获得优质会员客户粘性。

大量卖家入驻平台，享中心化红利跨境电商蓬勃发展。亚马逊采取 FBA
物流+Prime 会员
模式赋能中小卖家实现轻资产盈利，吸引了大量卖家入驻平台，在 2010-2019
十年间，亚 马逊第三方卖家数量由 130 万迅速扩张至 800
万。最早入驻平台的卖家具有较强的先发优 势，根据 Marketplace Pulse
统计，2015 年前一万名卖家中有 70%在亚马逊上的第四年仍然 是活跃卖家。然而
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，部分卖家逐渐丧失了对品牌和供应链把控的核心竞争力，对中心化平 台的依附日
益加深，与之对应的是平台强势和议价权增强。经历了近十年的蓬勃发展后，
中心化平台红利逐渐收缩。

2.1.4.2020年-至今：注重品牌运营，增长模式多元化升级

第三方电商平台政策趋严，发展空间收窄。疫情加速线上消费需求增长，根据
eMarketer， 全球电商渗透率由 2019 年的 13.8%迅速提升至 2020 年的
17.8%，借此发展契机，大量卖家 涌入第三方电商平台。与此同时，平台物流仓储
资源拥挤导致运营成本上升，监管政策也 趋于严格，2021
年亚马逊开始了大规模封号潮，对中国跨境卖家影响颇深。中国卖家在亚 马逊头部
卖家中的占比曾一度平稳上升，在疫情初期由于海外消费者对“中国制造”需求
上涨，中国跨境卖家在平台表现由短期下跌到加速上升，2020
年末达到高点，但随后整个2021 年表现呈波动下滑。随着疫情初期国内供给红利
耗尽，平台优胜劣汰加剧，倒逼跨境 商家商业模式升级。

品牌运营渠道多元化，DTC
独立站模式逐渐成熟。近年来跨境卖家自建独立站已成为趋势。 相比第三方电商平
台，独立站能够与消费者直接建立联系，获取用户一手数据以反哺产品 研发及供应
链环节，然而，由于缺少第三方平台的天然流量与背书，独立站运营对品牌建 设的
精细度要求提升，需要卖家自行投放营销推广、搭建物流支付等基础硬件，Shopif
y 等 SaaS
平台的成熟简化了这一过程，为跨境卖家提供了低成本建站维护的工具。受疫情
影响跨境电商景气度上行，跨境 SaaS 服务商融资热度也在 2021
年激增，据艾瑞咨询统计， 融资事件多达 38 起，2022
年热度有望持续，侧面印证了跨境电商对于多元化渠道的需求 旺盛。

                                   5 / 11



赛维的投资决策(赛维现状)

3.1.销售端：渠道布局逐渐成熟，营销产品发力构筑品牌壁垒

3.1.1.渠道：品牌化转型持续推进，重点布局亚马逊平台和自营网站

“品牌化”战略持续推进，渠道布局几经调整，精细化经营成果显现。公司早期以
泛品铺 货为主，自 2016
年明确品牌化转型以来，渠道布局依据品牌孵化阶段几经调整。公司前期
主要以亚马逊、Wish、eBay 等第三方电商平台为主，2018
年起重点培育自营网站发展，使 之迅速成为新增长点。伴随品牌孵化初步成熟，盈
利能力增强，公司逐步调减前期用于支 持品牌孵化的非品牌业务，Wish、eBay
以及自营网站规模均有所收缩。2019-2021 年，公 司 B2C
业务订单量虽有下降，但总体销售收入稳步上涨，业务调整带来的精细化经营成果 
逐渐显现。目前渠道暂时向亚马逊集中，但自营网站与公司品牌战略相符，长期来
看仍为 重点布局。

第三方电商平台中亚马逊为主力渠道，前期借助中心化平台红利期抢占流量基础。
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公司以 亚马逊为公司品牌化的主要渠道，早期利用第三方电商平台红利期抢占流量
基础，并布局 eBay、Wish 等第三方平台发展非品牌的综合品类业务，后期
Wish、eBay 平台收入已由 2017 年的 2.64/2.72 亿元分别降至 2021 年的
0.12/0.75 亿元。如今第三方电商平台竞争加剧，但
公司已在亚马逊平台具备先发优势，Avidlove、Ekouaer、Coofandy、ANCHEER
等多个品牌 的多款产品均处于亚马逊 Best Sellers 细分品类前五。

后期探索自营网站运营，在 2020
年取得初步发展。公司有多个自营网站，各网站之间差别
较大，头部效应明显，总体来看，自营网站在 2019-2020 年发展迅速，2021
年后非品牌业 务缩减，SPU、用户数、复购率均有所下降，但平均客单价呈上升趋
势。选取公司目前主要 两大自营网站品牌来看，精品女装品牌 Sheshow
和复古礼服裙品牌 Retro stage 均在 2020 年实现了收入及毛利率的较大增长，且
自营网站两年毛利率均高于公司服饰品类整体毛利 率。

与自营网站相比，第三方电商平台以产品为导向，品牌资产转化较低。亚马逊不仅
拥有全 球最多的电商网站流量，还担任相当一部分搜索引擎的角色，由于入驻商家
全面广泛，消 费者将其作为购买时信息搜集、价格比较的网站，单个品牌很难在消
费者比价的过程中建 立品牌形象进行心智占领。如在亚马逊搜索“Sheshow”品
牌，其搜索结果页面侧栏提供产 品参数，能够直接将消费者导向符合需要的产品，
但该过程弱化了消费者对于品牌系列及 整体风格的记忆。
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自营网站已有一定流量基础，随着站外推广加强，品牌壁垒有望加深。目前，自营
网站主 要有 Facebook、Google、网络达人推广、Amazon 站外 Deal
折扣网站等几种站外推广形式。
以公司两大主要自营网站流量来源构成来看，直接访问占比最高，约
40%-60%，社交、搜索 占比分别为 10%-20%左右。根据 Similar
Web，公司两大自营网站 Sheshow 和 Retro stage
以品牌关键字搜索产生的浏览量占比均达到
30%以上，说明公司自营网站已具备一定的品牌 知名度，但需持续通过
Instagram、Facebook 等传播推广以加强知名度和心智占领，提升
社交、搜索的流量来源占比，加深品牌流量壁垒。

3.1.3.产品：多品类延伸，打造精品能力增强

品类延伸能力强，形成多品牌多品类矩阵式发展。公司早期以服饰品类起家，逐步
延伸品 类，现已涵盖服饰配饰、百货家居、运动娱乐、数码汽摩等，较好满足差异
化需求，并通 过多品类对同一消费群体加强覆盖，实现品牌、品类间协同效应。疫
情催化下百货家居、
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运动娱乐等品类需求上行，有力促进了收入多元化增长。2019-2021
年，公司营收过亿的 品牌复合增长率为 50.45%。

通过调整产品结构，打造精品能力不断增强。公司主动精简
SKU，调整产品结构，2019 年 起各平台非品牌产品减少，SKU
数量呈下降趋势。2020 年各品类销售额集中度均有所上升， 2021
年服饰配饰、百货家居、运动娱乐、数码汽摩销售额超过千万的 SPU 分别为
40/18/29/5 个，相对 2019 年有较大提升。

3.2.供应链：柔性供应链+全面物流仓储布局

3.2.1.自研服装柔性供应链，加快供应链响应速度

自研服装柔性供应链，加快供应链响应速度。基于时尚产业“小批量、多批次”的
生产特 点，公司自行研发服饰柔性供应链，规划最优生产方案，应用于公司内部服
装试验工厂和 60 余家第三方外协加工厂。2021 年平均生产周期达到 5-10
天，同比下降 15 天。目前公 司拟以 1.65
亿元投资时尚产业供应链及运营中心系统建设项目，进一步缩短生产周期，降
低库存压力，加快供应链响应速度。
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3.3.基础平台层：以IT技术为基搭建“小前端+大中台”组织结构

3.3.1.“阿米巴”模式塑造前端快速响应能力

“阿米巴”经营模式，前端迅速响应。公司在产品设计、销售运营环节引入“阿米
巴”经营模式，设置多个小团队，全员参与管理，企业氛围较好，尤其对于服饰品
类这种生产周期短、迭代较快的非标品，有助于开发各式风格、功能、定位不同的
品牌产品线，快速抓住流行趋势。

3.3.2.底层IT技术为支撑，大中台赋能前端

注重底层 IT
平台的搭建及大数据能力的应用，以技术赋能前端决策和执行。公司“大中台” 整
合共享资源，涵盖供应链、生产、物流、仓储系统、财务、人力资源和信息系统，
建立 起全链路数字化系统，核心技术贯穿产品开发设计、采购、生产、营销推广等
环节，同时 作为公司行使中央管控与监督的执行承载体，为前端和中台的良性互动
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奠定坚实基础。 2019-2022H1 公司核心技术产品收入占总营收比重为
99.99%/99.96%/99.96%/99.87%。

（本文仅供参考，不代表我们的任何投资建议。如需使用相关信息，请参阅报告原
文。）

精选报告来源：【未来智库】「链接」
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