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 轻工板块出口专题（三） 



 核 心 观 点 

 通胀压力下美国消费趋于理性，线上化有望加速。美国持续的通货膨胀、高利率、超额储蓄的减少以及学生贷款的偿
还给消费行为带来压力，消费行为更偏向有品质的性价比产品。电商渠道由于其价格透明、产品选择的多样性和性价
比高于线下店铺，充分受益于消费降级。2022年测算美国家具电商渗透率24.6%，2020年以来线上化有所加速。TEMU

等跨境出海平台提升产品丰富度和性价比，有望拉动线上化率加速提升。 

 家居日用、个护等耐用品与跨境电商适配度高，有望跟随出海平台快速扩张。家居日用、个护等耐消品普遍非标且

SKU多，无季节性易于存储，市场份额分散，中国卖家有成本优势和产品优势。目前TEMU等跨境平台全托管模式帮助

卖家解决物流、营销等痛点，卖家的销售通路快速打开。 

 全产业链低成本优势下，优势品类跨境出海性价比壁垒较高且可持续。出海品牌的高性价比来自全产业链成本节降，

1）成本端大部分人工成本占比较高、工厂管理难度大的品类中国企业工厂生产成本仍然较低，中国的出口份额逐年

提升，具备相对优势；2）费用端，海运和航运供给充足，预计短期国际局势影响结束后国际物流运价回归平稳，尾
程物流及营销费用随着销售规模扩大费效比会边际改善；3）自主品牌关税消化能力好于代工企业。综合来看性价比
优势壁垒坚固。 

 国内品牌出海起步早，进步快。大部分国产品牌在2020年前已经开始布局品牌出海，积累了重要的渠道基础和用户基
础，如建设独立站、自营海外仓、开设负责销售及售后服务海外子公司等等。如后期出海平台扶持品牌商进驻提升平
台调性，上市公司品牌兼具品质、性价比和品牌力，配套仓储、售后服务能力齐备，竞争实力突出。 

 相关标的： 

• 有生产成本优势，品类产业链利润够充足，品类与跨境电商渠道适配度高：家具、家居小件、塑料制品、纺织品、玩
具、小家电等，相关标的恒林股份、乐歌股份、西大门、匠心家居、梦百合、致欧科技。 

• 生产及研发成熟，有渠道壁垒，海外有空白价格带：电动工具、两轮车、四轮车、舞台设备等，相关标的涛涛车业、
春风动力、浩洋股份。 

• 前瞻性布局海外仓储，具有物流成本优势的企业：相关标的乐歌股份、致欧科技、恒林股份，其中乐歌股份海外仓储
备面积充足，除自用外，乐歌海外仓也为国内中小卖家提供三方仓储及尾程派送服务，海外仓业务逐渐贡献重要收入
和利润增量，充分受益于跨境电商行业扩容带来的仓储需求增长。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险，海运费大幅波动风险，人民币汇率大幅波动风险，中美贸易摩擦加剧风险。 
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海外通胀压力及超额储蓄减少，消费存在压力 

 美国持续的通货膨胀、高利率、超额储蓄的减少以及学生贷款的偿还给消费行为带来压力 

• 2023年中以来，美国零售及食品服务销售总额增速逐步回落至正常水平，分品类来看，家居和家用装饰/建筑材料等

耐用品增长压力大于零售整体，2023年3月以来处于同比下滑区间； 

• 信用卡还款拖欠率2023年底有所翘尾，或由于学生贷款重启，贷款人偿付学生贷款后信用卡偿还压力加大。 

美国零售销售额同比增速 美国90天以上贷款拖欠率 
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美国:90天以上贷款拖欠率:信用卡 美国:90天以上贷款拖欠率:汽车贷款 

美国:90天以上贷款拖欠率:按揭贷款 美国:90天以上贷款拖欠率:学生贷款 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理 
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美国:零售和食品服务销售额:总计:季调:同比 

美国:零售和食品服务销售额:家具和家用装饰店:季调:同比 
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部分品类电商渗透率低，线上化空间充足 

 电商渠道由于其价格透明、产品选择的多样性和性价比高于线下店铺，充分受益于消费降级，2023年黑五期间美国

信用卡线上远程支付总额数据不降反增。 

 疫后美国线上化率已经明显上一个台阶，从10%提升至15%左右，本轮通胀压力下美国消费线上化有望再度加速。 
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美国网络零售额总额（亿美元） 

美国网络零售额占零售总额比重（右轴） 

美国摩根大通银行信用卡远程消费指数 美国季度零售电商市场规模及渗透率 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：JP morgan，西南证券整理 
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 家居等耐用消费品类仍有充足的线上化空间。根据statista预计，2022年美国家具市场线上销售额约为578.5亿美元，

家具市场总规模2352.1亿美元，测算电商渗透率为24.6%。 

• 家居品类电商渗透率提升的瓶颈在于：1）消费者有线下消费惯性，北美家居专营渠道较多，门店密集，消费者自己

有汽车搬运，线下付款+自提货/送货到家等购买方式难度不大；2）家居品类仍有一些体验属性；3）北美大件尾程

物流价格高，家居品类尤其是大件退货成本更高，提升了卖家运输成本。 

部分品类电商渗透率低，线上化空间充足 

数据来源：statista，西南证券整理 
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 跨境电商解决家居品类线上化痛点： 

1）跨境平台引进国内大量中小卖家，提供与Amazon等大型电商平台差异化定位的产品，增加品类丰富度，满足消费者更

多个性化需求； 

2）跨境平台整体客单价较低，降低决策成本，消除消费者因为无法体验商品而产生的疑虑； 

3）跨境平台全托管模式下，物流成本暂时由平台承担，且让利给消费者，让消费者可以相对低价享受送货服务。 

公司 2021 公司 2022 

Amazon 38.0% Amazon 37.8% 

Walmart 6.3% Walmart 6.3% 

ebay 4.1% apple 3.9% 

apple 3.7% ebay 3.5% 

target 2.1% target 2.1% 

the home depot 2.1% the home depot 2.1% 

best buy 1.7% best buy 1.6% 

costco 1.5% costco 1.6% 

kroger 1.3% carvana 1.5% 

carvana 1.3% kroger 1.4% 

wayfair 1.5% wayfair 1.1% 

chewy 0.9% chewy 1.0% 

macy's 0.9% macy's 0.9% 

lowe's 0.9% lowe's 0.9% 

qurate retail group 0.8% qurate retail group 0.7% 

表：美国零售电商份额前15公司 

数据来源：eMarket，西南证券整理 

跨境电商增加电商产品丰富度，有望推动线上化率进一步提升 

2023年出海四小龙与亚马逊GMV对比（亿美元） 

数据来源：36kr，西南证券整理 
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• TEMU、Shein、TikTok Shop、速卖通先后推出全托管模式，入驻无需费用，卖家负责备货，平台全权负责定价、物

流、营销及售后，大幅降低入驻成本，吸引卖家开店，让利消费者。 

平台名称 全托管模式上线时间 选品方式 备货 定价权 物流 售后 扶持政策 

拼多多TEMU 
2022年9月，拼多多
跨境Temu上线 

平台与商家协商 商家负责 商家基本无定价权 平台负责第三方物流 
平台/商家 
分别负责 

成本方面：商户入驻平台不缴纳任何费用，包括入住费用、
佣金等。目前前期不用租金。此外，在拼多多国际平台开
设Temu店铺时，目前不收取任何提点。初始货款1000美元
将作为店铺保证金锁定，可提现金额等于货款余额减去
1000美元。单次提现金额需要大于等于1000美元，因此只
有当货款余额大于等于2000美元时，才能发起提现。 

速卖通 
2022年12月，速卖通
推出“全托管”模式 

平台与商家协商 商家负责 双方协商 
平台负责第三方物流 

+自建物流 
平台负责 

入驻速卖通全托管的商品，会打上choice的标签，放到速
卖通平台choice频道向消费者呈现。除了首页专属入口，
还会有搜索专属标识、详情标识强化心智。打上choice标
签的产品，除了顶级流量的加持，也是无忧服务的保证，
有利于消费者心智的培养，全托管合作商家前3个月有售后
免责期，也就说前3个月内如有买家退款均由平台承担。入
驻企业每个全托管店铺需要缴纳1W人民币保证金。 

TikTok Shop 
2023年5月，TikTok
推出“全托管”模式 

平台和商家协商 商家负责 双方协商 平台负责第三方物流 平台负责 

2023年，TikTok跨境电商提供了一系列扶持政策，以帮助
商家进一步提升业绩。扶持政策包括每月免费专业培训、
AI数字人代替主播等新特性。此外，通过服务商专属链接
成功入驻的商家，还可以额外获得$300元的商品满减券或
广告金激励。再以英国小店为例：平台扶持政策多；入驻
前期免佣；减免商家运费or新用户包邮等政策；提供平台
优惠券扶持；在商家开通直播后，会提供流量扶持；入驻
门槛降低 

Shein 

此前SHEIN采取的是
独立站自营模式，主
要以经营自有品牌为
主，后开启全托管模
式 

平台负责自营 平台/商家 商家基本无定价权 平台负责第三方物流 平台负责 

（1）SHEIN拥有自建仓，将逐步开放给全网卖家使用，支
持第三方海外仓以及亚马逊FBA，让卖家选择更自由。（2）
以SHEIN平台美国站本地备货卖家为例，优惠包括：0入驻
费，0保证金，0推广费；合作首三个月免佣金，退货运费
由平台承担；商品定价权归卖家。（3）流量扶持方面，第
三方卖家的产品与SHEIN自营产品的流量分发机制相同。 

表：各跨境平台政策对比 

跨境电商增加电商产品丰富度，有望推动线上化率进一步提升 

数据来源：雨果网，西南证券整理 
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奢侈品、服饰、家居类目消费者价格敏感度较高 

 根据Intelligence Node发布的消费者调查，1）电商对线下购物存在价格竞争优势，2023年超过95%的消费者在线下

消费时，会查看并比较类似产品的电商价格，超过50%的消费者倾向于经常甚至每次到商店购物时都会查看电商价格；

2）分行业来看，奢侈品、时尚服饰及家居装饰是2023年消费者最希望减少支出的品类，这三个品类同时也是使用电

商比价最频繁的品类。 

消费在线下购物时同时进行线上比价的频率 消费者最希望减少支出的品类VS线上比价频率 

每次, 20.2% 

经常, 32.9% 

有时, 27.4% 

只有购买特
定商品时才
会比价, 

15.2% 

从不, 4.3% 

数据来源：Intelligence Node，西南证券整理 数据来源：Intelligence Node，西南证券整理 
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 服饰、家居日用及个护品类目品牌集中度低，有个性化需求，SKU多，消费者更容易接受小品牌，新品牌的进入壁垒

较低。根据Jungle Scout2024年亚马逊卖家调研报告，中小卖家最青睐品类排名中，家居厨房用品、美容个护、鞋

服品类居前三，侧面证明这三个类目中小卖家较多，品牌较分散。 

 海外消费者对小品牌和白牌接受度也在提高，如亚马逊关于lululemon平替的词条搜索量普遍上升。 

亚马逊关于lululemon平替产品相关搜索量 

服饰、家居、个护类目品牌集中度低，中小卖家多 

品类名称 
2024年中小卖家认为最受欢

迎品类投票比例 
家居和厨房 35% 

美容和个人护理 26% 

服装、鞋子和配饰 20% 

玩具和游戏 18% 

健康、家居、婴儿护理 17% 

运动和户外 16% 

婴儿（baby） 16% 

电子 16% 

艺术、工艺和缝纫 14% 

图书 14% 

杂货及食品 13% 

办公用品 13% 

宠物用品 13% 

工具及家装产品 13% 

家用电器设备 12% 

表：2024年Amazon中小卖家认为最受欢迎品类投票比例 

数据来源：Jungle Scout，西南证券整理 数据来源：Jungle scout，西南证券整理 
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TEMU及Tiktok shop服装、日用、个护产品类目更细分 

• TEMU和Amazon产品类目来看 

• Amazon涵盖从硬件到软件各类产品，包括图书游戏、消费电子、工业设备等，品类类目齐全，各类目份额较均衡，

其中家居、游戏类目销售份额较高 

• TEMU在服饰、家居日用百货等子类目品类更细分，份额占比较为集中 

• Tiktok shop美妆个护及服饰品类份额更高，家居及厨房用品合计份额也接近10% 

Amazon主营品类 份额 TEMU主营品类 份额 美国TikTok shop TOP10品类 份额 

保健与居家日用 10.5% 服装 39.5% 美妆个护 24.6% 

电子游戏 9.6% 日用百货 21.1% 女装与女士内衣 18.4% 

家具和厨房用品 8.1% 运动户外 6.8% 收藏品 7.9% 

服装、鞋和珠宝 6.8% 饰品 5.3% 手机与数码 6.1% 

杂货和美食 6.7% 玩具 5.2% 厨房用品 5.4% 

婴儿 5.5% 美容个护 4.3% 运动与户外 4.4% 

美容与个人护理 5.3% 消费电子 4.3% 家居用品 4.1% 

宠物用品 5.3% 宠物 1.5% 电脑办公 4.1% 

其他 42.1% 母婴 1.0% 男装与男士内衣 3.8% 

其他 11.1% 时尚配件 3.4% 

其他 17.9% 

表：TEMU及TikTok 品类份额 

数据来源：sorftime，远川研究所，雨果跨境，西南证券整理 
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TEMU一级类目 TEMU二级类目 AMAZON一级类目 AMAZON二级类目 
AMAZON类目搜
索结果数量级 

家用设备 
头发护理、吸尘、洗衣设备、榨汁机、个人护理、厨房设
备、按摩仪、空气加湿器、口腔护理设备、加热制冷设备 

家庭及厨房 

儿童家具、餐厨具、床具、卫浴用品、家具、家居装
饰、墙面装饰、照明及吊扇、季节装饰、派对装饰、
加热制冷及空气质量设备、熨斗、吸尘器、收纳、清
洁用具 

90000 智能家居 智能门铃、智能锁、智能监控、穿戴设备、插头 

庭院用品 
庭院家居、温室设备、户外照明、浇灌设备、户外收纳、
植物养护设备、野餐用品、园艺工具 

美妆个护 
按摩设备、剪发工具、烫发工具、化妆镜、皮肤护理、口
腔护理、假睫毛、化妆包、化妆工具、假发、香水、化妆
品 

美妆个护 化妆品、护肤品、头发护理产品、香水等 60000 

个护健康及日用品 
婴童护理、家用治疗仪、日用清洁、医疗器械、口腔
护理、文具礼品、保健品、营养素、个人护理 

60000 

工具和家用改造
设备 

电动工具、封条、手电、墙纸、维修工具、保护设备、灯
具、收纳 

工具及家居装饰 
建筑材料、手工测量工具、光源、大家电、五金、照
明及吊扇、收纳和家庭整理、油漆涂料和墙纸、厨卫、
安防劳保与清洁、家装工具、电工、水暖、焊接 

60000 

宠物用品 
宠物家具、旅行用品、清洁用品、安抚用品、玩具、零食、
训练用品、牵引工具、宠物服装 

宠物用品 狗、猫、爬宠等用品 50000 

运动户外 
男女冬季运动服饰、雨鞋、水上运动服饰、舞蹈鞋、瑜伽
服、跑步鞋服、露营/划船/爬山/骑行装备 

运动及户外装备 健身装备、户外休闲用品、团队装备 70000 

女性服饰 
制服、背心、泳衣、牛仔服、沙滩装、裙装、衬衫、短裤、
外套、长裙、婚礼服装、长裤、两件套、运动服饰、角色
扮演服装 女性时尚 服装、鞋靴、首饰、手表、箱包等 200000+ 

女鞋 工作鞋、平底鞋、凉鞋、短靴、长靴、牛津鞋 
女性内衣/配饰 

男性服饰 套装、外套、毛衣、衬衫、卫衣、长裤、短裤、球衣 
男性时尚 服装、鞋靴、配饰、手表等 150000 男鞋 工作鞋、凉鞋、短靴、球鞋 

大码男装 

婴童用品 
安全用品、出行车、婴童收纳、训练用品、孕婴服装、儿
童礼物、装饰、儿童玩具、儿童护理产品、儿童餐具 

婴童用品 婴儿玩具、服装、配方奶粉、尿裤和孕妇用品 50000 

电子产品 充电器、音响、耳机、存储设备、电池、电脑配件 
电子产品 

笔记本电脑、台式机、显示器、平板电脑、电脑游戏、
硬盘和存储器、配件 

60000 
手机配件 

手机、无线充、手机支架、连接线、配件、充电器、维修
保养设备、装饰、三脚架、手机壳、充电宝 

汽车 
车内护理、车外护理、工具、车载音响、车内收纳、内饰、
钥匙链 

汽车 汽车护理产品、汽车配件、油和液体、工具和替换件 70000 

箱包和旅行装备 
公文包、旅行包、雨伞、电脑包、日常包、行李箱、手包、
腰包、收纳袋、瑜伽包、卡包、帆布包 

箱包和旅行装备 手提箱、小行李箱、背包、旅行手提包、儿童行李箱等 

美术和工艺品 
针线、礼物包装、节日装饰、贴纸、针织画、纸、绘画设
备、油墨、手工珠宝 

美术和工艺品 
美术用品，包括绘画、素描、手工艺、剪贴簿、织物
和珠宝首饰 

60000 

工业商业设备 电动工具、商用灯具、检测工具、切割设备、手工设备等 工业科技 
商业设备和用品、实验室用品、工业电动和手用工具
等 

70000 

软件、音乐唱片、影视、kindle图书等 

表：TEMU及Amazon类目对比 

数据来源：Amazon，西南证券整理 
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我们对比TEMU和Amazon部分畅销品类的价格，其中淋浴支架、懒人沙发、棉袜TEMU高销量产品价格更低，卷发棒、快充、

床笠，畅销款TEMU和Amazon价格有重合，TEMU低端产品可选范围更多。 

 总结来看： 

1）品类方面，TEMU和Amazon产品侧重点存在差异，TEMU在服饰、家庭日用等产品类目更细分，部分单品满足消费者个性

化需求形成爆款； 

2）价格方面，TEMU整体客单价较低，小件非标品更具价格优势，如家用装饰收纳产品、塑料制品、纺织品等，但品质参

差不齐，需要筛选；部分标准品TEMU和Amazon价格有重合，TEMU可覆盖到Amazon产品的低端价格带； 

3）部分品类Amazon已经有大品牌进驻且销量较高，如高单值电器、运动服饰等； 

4）在家具、家电等品类中，亚马逊凭借自有物流体系优势，中大件产品更多，优势更明显。 

品类比价 
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品类比价 

• Best seller对比：TEMU 的best seller榜单主要为纺织品（短袜、拖鞋、汽车坐垫、防水床笠、牛仔裤）、家居品

（浴室垫、被套、水管、淋浴支架、手机支架）、小电器（车载吸尘器、户外灯、热敏打印机、按摩仪、无人机摄

像头），单价不超过25美元 

• TikTok shop 的best seller榜单主要为美妆个护（牙齿美白产品、梳子、润肤油、保健品）、食品（火鸡面、能量

饮料）、服饰（瑜伽裤、连帽衫）、小电器（卷发棒、摄像头、无线充） 

TEMU best seller Tiktok shop best seller 
产品 单价（美元） 

车载吸尘器 13.48 

LED运动传感器橱柜灯 4.27 

户外太阳能烟花灯 5.77 

折叠式无线充电座 13.48 

记忆棉浴垫 1.28 

毛绒羽绒被套套装 24.98 

便携式户外无线低音扬声器 10.48 

绗缝防水床垫保护套 10.88 

车载手机支架 5.98 

短袜 2.24 

汽车轮胎充气泵 16.35 

便携式热敏照片打印机 13.48 

手持式冲击按摩仪 8.87 

冰箱内衬垫 2.19 

E99无人机带摄像头 12.49 

高压冲洗软管塑料草坪伸缩水管 9.98 

浴室和厨房用三角形壁挂式淋浴支架 4.28 

创意流苏装饰直筒牛仔裤 23.77 

笑脸拖鞋 6.97 

汽车座垫 4.09 

产品 单价（美元） 

GuruNanda Mickey D‘s Pulling Oil 牙齿美白椰油 7.49  

高腰紧身裤瑜伽裤运动裤 3.99-11.59 

旋转卷发棒 79.00  

智能摄像头 29.99-89.97 

Mysmile原装牙齿美白套件，带5个LED灯 14.83  

Ekkovision肌酸creatine 14.99-25.99 

Unbrush Detangling Hair Brush梳子 8.0-9.0 

可折叠磁性无线便携式充电器和USB-C无线充电 23.99  

body juice oil身体油 8.49-10.99 

印花口袋抽绳连帽衫 5.99-11.32 

RYSE 燃料能量饮料 14.99  

 BioEmblem triple magnesium complex三重镁复合物 15.59-51.99 

防水可充电头灯 3.91-7.20 

Better Alt Himalayan Shilajit Resin微量无机物矿物质补品 20.99-109.99 

Envelope Saving Challenge省钱挑战笔记本 4.29-4.49 

三养火鸡面 8.99  

抗菌硅胶身体刷 15.00  

Ice Roller for Face Eye冰按摩滚轮 1.97-3.90 

Mysmile pro teeth Whitening牙齿美白套件，带28个LED灯 19.77  

防水内窥镜耳部清洁工具 6.54  

数据来源：TEMU，西南证券整理 数据来源：Tiktok shop，西南证券整理 
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• Best seller对比：分品类榜单来看，部分品类Amazon的热销单品与TEMU、tiktok shop存在较大差异，如家电品类

亚马逊的畅销款以制冰机、洗碗机等大家电为主；手机产品畅销款中有iphone手机等高单值产品；家居类单值也相

对较高，且有大品牌stanley等进驻。 

品类比价 

排行第1 排行第2 

类别 产品名称 单价（美元） 产品名称 单价（美元） 

家电 Silonn 制冰机 95.84  COWSAR 制冰机 39.99  

婴儿 帮宝适襁褓纸尿裤 55.94  敏感婴儿湿巾 11.33  

美容与个人护理 迷迭香薄荷头皮和头发精油 8.99  用于遮盖青春痘和瑕疵的水胶体痤疮粉刺贴片 11.97  

相机和照片产品 12x25 紧凑型双筒望远镜 35.99  LED 照明袖珍显微镜 - 4 件套  49.99  

手机及配件 iPhone12，256G 368.99  
适用于 iPhone 14 / iPhone 14 Pro 的 Ailun 

玻璃屏幕保护膜  
5.98  

服装、鞋子和珠宝 喇叭形紧身裤，高腰阔腿裤 29.99  Crocs洞洞鞋 49.65  

电脑及配件 
适用于 11 英寸和 13 英寸的 Mac Air AC 
45W 电源 T 形连接器电源适配器的 Mac 

Book Air 充电器替代品 
19.99  

适用于 Microsoft Surface 9、8、7+、7、6、5
、4、3、X、Windows 的 65W 笔记本电脑充电器 

26.99  

电子产品 12x25 紧凑型双筒望远镜 35.99  LED 照明袖珍显微镜 - 4 件套  49.99  

健康与家居 100 件装 AA 碱性高性能电池，1.5 伏 25.35  家庭装卷纸 43.49  

家居与厨房 
Stanley Quencher H2.0 FlowState 不锈钢

真空绝热杯 
45.00  分体式特大号 5 件套床单 44.99  

厨具和餐厅 
Stanley Quencher H2.0 FlowState 不锈钢

真空绝热杯 
45.00  

Owala FreeSip 保温不锈钢水瓶带吸管，不含 
BPA 的运动水壶 

32.99  

工业与科学 洗碗机洗涤剂胶囊 17.59  MedPride 无粉丁腈检查手套（小号（100 包）） 9.50  

天井、草坪和花园 TERRO T300B 液体蚂蚁杀手，12 个诱饵站 14.17  Catchmaster 的害虫胶水诱捕器 18.16  

表：Amazon 分品类 best seller 

数据来源：Amazon，西南证券整理 
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排行第1 排行第2 

类别 产品名称 单价（美元） 产品名称 单价（美元） 

宠物用品 
Amazon Basics 狗和小狗尿垫，具有 5 层防
漏设计和快干表面，适用于如厕训练，常规，

22 x 22 英寸，香味，100 件装 
21.24  Purina Fancy Feast猫粮罐头 19.99  

运动与户外 
暖手器可充电 2 件装，便携式袖珍加热器可

爱的 USB 2 合 1 暖手器 
21.99  Amazon Basics Easy Grip 锻炼哑铃 45.43  

工具和家居装修 everydrop by Whirlpool冰水冰箱过滤器  50.00  GE XWFE 冰箱滤水器 49.98  

乐器 Ernie Ball Super Slinky 镍缠绕电吉他弦 6.99  
适用于 iPhone 15 系列/Android/电脑

的无线领夹式翻领麦克风 
29.99  

艺术、手工艺和缝纫 丙烯酸涂料（2盎司） 0.58  缝纫套件 7.99  

杂货和美食 
CELSIUS 起泡猕猴桃番石榴，功能性必需能量

饮料 12 液量盎司（12 件装） 
19.92  Nespresso 胶囊咖啡 37.50  

手工制品 曲酸皂 + 非洲网状海绵 11.96  猫狗 ID 标签 9.59  

汽车 汽车挡风玻璃雨刮片 32.97  汽车清洁凝胶 5.94  

办公用品 Amazon Basics 多用途复印打印纸 39.99  
惠普打印纸 |8.5 x 11 纸 |复印和打
印 20 磅 |4 散装包装箱 - 3000 张 

|92 光明 |美国制造 
56.95  

玩具和游戏 Crayola Ultimate 可水洗粉笔系列（64 克拉） 9.88  ALASOU 吸盘陀螺玩具 9.99  

视频游戏 PlayStation Store 礼品卡 [电子码] 10.00  Xbox礼品卡 [电子码] 15.00  

表：Amazon 分品类 best seller（续表） 

品类比价 

数据来源：TEMU，西南证券整理 
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品类比价 

 淋浴支架： 

• 以Wall Mounted Shower Caddy为关键字，同时按销量排序，TEMU销量最高产品价格为5美金，销量居前的

产品价格带在3-25美金；amazon销量最高产品价格为25美金，销量居前的产品价格带在9-30美金。低端产

品TEMU比Amazon价格更低。 

TEMU AMAZON 

数据来源：TEMU，Amazon，西南证券整理 
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品类比价 

 床笠： 

• 以Waterproof Mattress Protector为关键字，同时按销量排序，TEMU销量最高产品价格为14美金，销量居

前的产品价格带在10-17美金；amazon销量最高产品价格为13美金，销量居前的产品价格带在12-39美金。

低价产品价格带有重合，高端产品亚马逊售价更高 

• 从产品来看，Amazon产品以白色为主，部分有花色产品型号断码；TEMU色彩纹路可选范围更多 

TEMU AMAZON 

数据来源：TEMU，Amazon，西南证券整理 
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品类比价 

 懒人沙发： 

• 以lazy sofa为关键字，同时按销量排序，TEMU销量最高产品价格为30美金，销量居前的产品价格带在7-59

美金，主要为小件沙发坐具；amazon销量最高产品价格为49美金，销量居前的产品价格带在25-285美金，

以大件沙发、功能单椅为主。 

TEMU AMAZON 

数据来源：TEMU，Amazon，西南证券整理 
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TEMU AMAZON 

 快充/无线充产品： 

• 以fast charging station为关键字，同时按销量排序，TEMU销量最高产品价格为12美金，销量居前的产品

价格带在2-14美金；amazon销量最高产品价格为30美金，销量居前的产品价格带在13-40美金。爆款商品

TEMU售价更低。 

品类比价 

数据来源：TEMU，Amazon，西南证券整理 
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品类比价 

 卷发棒： 

• 以hair curling wand为关键字，同时按销量排序，TEMU销量最高产品价格为20美金，销量居前的产品价格

带在7-20美金；amazon销量最高产品价格为14美金，销量居前的产品价格带在10-600美金，其中包括戴森

等大牌。低端产品TEMU和Amazon有价格带重合，但TEMU低端价格带的产品丰富度更多。 

TEMU AMAZON 

数据来源：TEMU，Amazon，西南证券整理 
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品类比价 

 棉袜： 

• 以ankle sock为关键字，同时按销量排序，TEMU销量最高产品价格为3美金（每双平均0.3美金），销量居

前的产品价格带在2-5美金；amazon销量最高产品价格为12美金（每双平均2美金），销量居前的产品价格

带在10-18美金，其中包括NIKE等品牌。单价来看TEMU较Amazon更低。 

TEMU AMAZON 

数据来源：TEMU，Amazon，西南证券整理 
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家居日用、个护等品类和跨境电商适配度较高 

 家居日用、个护等产品的产品属性适配跨境电商： 

• 普遍非标，人力成本较高，中国卖家有显著的成本优势； 

• 产品易存储，不存在强季节性，适配海运+海外仓储+尾程配送的跨境电商模式； 

• 行业竞争者普遍为国产白牌和本土中小卖家，无大品牌竞争，卖家竞争格局相对较好。如跨境平台发展到后期，扶

持国内品牌商进驻，品牌商兼具产品品质+性价比+品牌力，对标白牌竞争力更胜一筹。 
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   通胀压力下美国消费趋于理性，线上化有望加速 

   全产业链低成本优势下，跨境企业性价比突出 

   国内品牌出海起步早，进步快 

   家居日用等耐用品与跨境电商适配度高 



• 影响跨境品牌的成本因素主要有三个：生产成本、物流成本、营销成本。中国低成本生产制造优势仍是品牌性价比

优势的核心。我们对比2017-2022年中国出口至美国及欧洲各品类份额，其中份额有增长的优势产业主要为偏劳动密

集型产业如家居、纺织、小商品、塑料加工；以及具备产业集群优产业，如汽车、电子等。 

全产业链成本节降支撑利润空间 

表：2017-2022年中国出口欧美金额前20大类份额变化 

美国 欧洲 

产品 2017-2022年份额变化 产品 2017-2022年份额变化 

杂项制品（含各类小商品） 12.9% 跨境电商B2B简化申报产品 10.2% 

玩具、游戏品、运动用品 9.3% 玩具游戏品运动用品 8.9% 

跨境电商B2B简化申报产品 8.0% 电机、电气设备及零件 7.8% 

贱金属工具及零件 5.0% 杂项化学制品 5.7% 

贱金属杂项制品 2.4% 车辆及其零件附件 4.1% 

其他纺织制成品（毯子、窗帘） 2.0% 皮革制品 3.2% 

塑料及其制品 2.0% 核反应堆、锅炉、机器 3.1% 

陶瓷产品 1.5% 钢铁制品 2.8% 

车辆及其零件附件 0.8% 有机化学品 2.8% 

针织或钩编服装及衣着附件 0.6% 家具寝具及类似填充制品 2.3% 

电机、电气设备及零件 -0.2% 塑料及其制品 2.1% 

光学、照相等外科用仪器 -0.3% 橡胶及其制品 1.8% 

钢铁制品 -0.4% 铝及其制品 0.9% 

有机化学品 -0.6% 钢铁 0.5% 

铝及其制品 -3.2% 矿物燃料、矿物油及其蒸馏制品 0.1% 

核反应堆、锅炉、机器 -3.2% 光学、照相等外科用仪器 -0.3% 

非针织或非钩编的服装及衣着附件 -3.2% 鞋靴、护腿及类似品 -0.7% 

家具、寝具及类似填充制品 -4.2% 针织或钩编的服装及衣着附件 -2.4% 

鞋靴、护腿及类似品 -10.2% 其他纺织制成品 -2.4% 

皮革制品 -10.6% 非针织或钩编的服装及衣着附件 -3.7% 

数据来源：trade map，西南证券整理 25 



• 受红海局势影响，海运成本显著上涨。但从供需角度来看，海运由于疫情期间积累的运力过剩，2024年仍处于供大

于求状态。尽管红海局势带来的影响持续时间仍有不确定性，但供需格局来看，红海问题解决后，运价会向下回归。 

• 空运运力同样供给充足，但受中国跨境电商发运量激增影响，中国区向其他地区的航空价格有所上涨。随着网上购

物的激增以及消费者对快速交付的期望，电子商务已成为航空货运需求的重要驱动力。 

亚马逊FBA运输费用指数 

数据来源：freightos，西南证券整理 

海运航运供给充足，国际局势变化带来运价上涨是暂时影响 

全球集装箱供需情况 

数据来源：Fitch Rating，西南证券整理 
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• 根据Fedex和UPS数据，美国本土尾程物流价格每年稳步攀升，其中效率较高的国内空运价格上涨更多，尾程物流费

用也是平台卖家的成本痛点。截至最新季度， Fedex平均每件包裹运费收入为22.55美元，UPS平均每件包裹运费收

入为11.96美元。 

• 考虑到跨境小件产品单价普遍低于100美元，跨境卖家尾程物流费用占成本比例非常高。目前TEMU等平台在全托管模

式下，全权处理物流配送工作，让利终端消费者，价格优势突出。 

UPS美国国内包裹平均收入（美元/件） 

数据来源：UPS年报，西南证券整理 
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 2018年美国对中国3000亿美金清单产品加征关税以来，部分产品关税提升至25%，而越南对美国出口的家居品类普遍

为0关税，少部分品类如人造草等为低关税。 

 美国2016年以来执行800美金以下直接2C的直邮小包免关税，检查极少，对小件出口极有利。2023年6月美国曾讨论

取消优惠政策，但目前尚无定论。 

公司 对国内关税 海外产能布局 对海外产能关税/所得税 实际征税情况 

匠心家居 美国加征25%，加拿大加征40.71% 越南产能占比60-70% 
0关税，所得税享受四免九减半
政策，目前是减半征收 

对美涉税产品从越南出口 

乐歌股份 美国加征25%，其余无另外加征 越南产能60-70万套 
0关税，所得税享受四免九减半
政策，目前是减半征收 

对美涉税产品从越南出口 

梦百合 中国工厂出口至美国有反倾销税57% 
美国本土、西班牙、塞尔
维亚、泰国、国内均有产
能布局 

美国本土工厂不涉关税反倾销税，
塞尔维亚/西班牙工厂对美出口
有反倾销税，对欧洲出口无关税 

美国、欧洲均有工厂，后
续可根据征税情况分别本
地化生产 

恒林股份 美国加征25%，其余无另外加征 越南产能占比20-30% 
0关税，所得税享受两免四减半
政策，目前是减半征收的第3年 

目前跨境产品主要在国内
工厂生产，24年开始逐步
向越南工厂转移，关税有
望下降 

表：轻工板块出口公司出口关税情况梳理 

关税敏感性分析 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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公司 对国内关税 海外产能布局 对海外产能关税 实际征税情况 

致欧科技 部分产品征收25%，部分产品豁免 无海外产能 部分通过涨价转移给终端消费者 

西大门 
美国加征25%（但美国收入占比不高），
其他外销无加征关税 

无海外产能 / 美国占比不高 

久祺股份 

美国目前处于关税豁免期，包括所有童车
和部分成人自行车和电助力车，豁免期至
2024.5.31，如无豁免则加征25%；欧盟
18.8%-79.3%以及反倾销税率为0%-48.5% 

欧洲仅有组装厂 / 
欧洲以零部件形式出口至欧洲组装
厂，零部件无额外关税 
 

浩洋股份 美国加征25% / 产品溢价高，客户全部承担关税 

春风动力 ATV对美国出口加征25%关税 / / 
部分向美国申请豁免，部分向终端
转嫁 

涛涛车业 7.5%-25%不等 / / 

表：轻工板块出口公司出口关税情况梳理（续表） 

关税敏感性分析 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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关税敏感性分析 

 特朗普近期竞选宣言及市场反应： 

1）计划对所有美国进口商品征收10%以上关税； 

2）声称不会发动贸易战，但考虑将对中国商品征收更多关税。他在接受福克斯新闻采访时表示，关税可能超过60%。 

3）遏制中美经济关系正在获得一些共和党和民主党议员的支持。 

4）美国财政部长珍妮特·耶伦表示，特朗普提高关税的计划将提高美国企业和消费者各种商品的成本。 

 在11月大选结果公布前，特朗普为增加支持率会强化压制中美经济关系的言论；目前美国通胀率仍然高于联邦政府目

标2%，全面加关税将导致美国消费成本大幅增加，不利于通胀目标实现。 

30 



 我们认为关税增加对跨境自主品牌的实际影响有限： 

 一般贸易中关税价格一般以到岸价格即CIF价格按比例征收，到岸价（CIF）=FOB（离岸价）+国际运费+运输保险费

，并不包含到港后续成本费用，也不包含与品牌营销渠道建设相关费用，一般CIF价远低于品牌终端价格。实际操作

过程中，企业多以FOB价格或成本价格作为报税价格，较CIF价格更低。 

• 例如，报税价格为100美元的商品，征收10%关税，税额10元；如终端卖价300美元，关税金额实际占收入比例3%。 

• 此外，跨境品牌直接面对消费者，产品提价流程较容易，可以通过提价将部分关税成本转嫁给消费者。 

关税敏感性分析 
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数据来源：wind，西南证券整理 
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加价倍率 报税价格 终端价格 税率 税额 关税占实际收入比例 

2 

100 200 10% 10 5.0% 

100 200 20% 20 10.0% 

100 200 30% 30 15.0% 

100 200 40% 40 20.0% 

100 200 50% 50 25.0% 

100 200 60% 60 30.0% 

3 

100 300 10% 10 3.3% 

100 300 20% 20 6.7% 

100 300 30% 30 10.0% 

100 300 40% 40 13.3% 

100 300 50% 50 16.7% 

100 300 60% 60 20.0% 

4 

100 400 10% 10 2.5% 

100 400 20% 20 5.0% 

100 400 30% 30 7.5% 

100 400 40% 40 10.0% 

100 400 50% 50 12.5% 

100 400 60% 60 15.0% 

表：跨境出口对关税敏感性分析 

关税敏感性分析 

 我们分不同加价倍率，计算增加10-60%关税条件下，关税占实际收入比例的变化 

 结论：关税实际对毛利率的影响按照终端加价倍率折减，加价倍率高的品类对关税的消化能力更强；但如果按悲观

预期，关税加征60%，无论终端加价倍率多少，关税对成本的影响均较大 

数据来源：西南证券测算 
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销售费用率有望下行 

• 出海品牌的销售费用率普遍偏高，品牌势能建立后，销售费用率有望下行 

• 受益于TEMU等国内跨境平台对卖家的政策倾斜，引流成本主要由平台承担，平均成本低于卖家自行推广成本。随着

规模扩大、渠道趋于稳定，引流成本压力有望减轻。 

表：自主品牌费用及销售费用占自主品牌收入比 

公司 
2022年品牌营销&渠道费用

（亿元） 
2022年自主品牌收入 费比 

致欧科技 8.4 54.5亿 15.4% 

梦百合 未拆分 3亿   

西大门 未拆分 0.4亿   

恒林股份 0.98  10亿 9.8% 

乐歌股份 2.18 17亿+ 12.8% 

久祺股份 0.62  4.1亿 15.1% 

浩洋股份 0.19  6.8亿 2.9% 

涛涛车业 1.43 10亿+ 14.3% 

春风动力 3.84 100亿+ 3.8% 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
注：由于以上公司内销占比较低，将整体的品牌宣传和市场推广费用视为自主品牌投放，内销
投放忽略不计，代工业务视为无营销投入 
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   通胀压力下美国消费趋于理性，线上化有望加速 

   全产业链低成本优势下，跨境企业性价比突出 

   国内品牌出海起步早，进步快 

   家居日用等耐用品与跨境电商适配度高 



各公司自主品牌收入情况 

 下表中我们梳理有跨境品牌的上市公司，其中 

• 致欧科技、乐歌股份、春风动力、涛涛车业成立自主品牌的时间较早，自主品牌收入占比高； 

• 匠心家居、浩洋股份、涛涛车业、春风动力品牌通过线下商超卖场、经销商等模式销售，其余部分主要通过线上渠

道销售，且以亚马逊渠道为主，恒林股份有部分TikTok渠道销售； 

• 销售区域主要为美国，其次是欧洲。 

表：各上市公司自主品牌体量梳理 

公司 2022年自主品牌收入 销售渠道 销售区域 自主品牌出海时间 

致欧科技 54.5亿 亚马逊 欧洲、美国 2010 

梦百合 3亿 亚马逊、速卖通 美国、欧洲 2020 

西大门 0.4亿 亚马逊 美国 2022 

恒林股份 10亿 亚马逊、TikTok 美国 2020 

匠心家居 未拆分 线下门店 美国 2023（线下） 

乐歌股份 17亿+ 独立站、亚马逊 美国 2010 

久祺股份 4.1亿 亚马逊 美国 2020 

浩洋股份 6.8亿 线下经销商、租赁商 全球 2017 

涛涛车业 10亿+ 沃尔玛、亚马逊、ebay 美国 2016 

春风动力 100亿+ 线下经销商 欧洲、美国 2007 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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• 自主品牌模式下，加价链条缩短，终端性价比优势得以放大。传统代工模式下，制造商利润空间在0-20%，下游品牌

商和渠道占据微笑曲线右端，品牌商往往以出厂价的几倍价格销售给终端消费者，加价倍率高。品牌出海模式下，

加价层级少，品牌得以用更加有性价比的价格参与海外竞争。 

自主品牌缩短销售层级，放大性价比优势 

部分品类制造商出厂价格VS品牌商终端价格 
（人民币元/件） 

公司 2019 2020 2021 2022 23Q1-Q3 

有自主品
牌的公司 

致欧科技 4.6% 9.6% 4.0% 4.6% 6.9% 

乐歌股份 6.4% 11.2% 6.4% 6.8% 5.8% 

浩洋股份 23.2% 22.0% 22.0% 29.1% 30.7% 

涛涛车业 9.5% 15.7% 12.0% 11.7% 15.2% 

春风动力 5.6% 8.1% 5.2% 6.2% 8.5% 

西大门 21.6% 22.0% 19.2% 16.4% 16.8% 

恒林股份 8.4% 7.7% 5.8% 5.4% 6.3% 

久祺股份 5.7% 6.9% 5.5% 7.1% 6.2% 

匠心家居 9.6% 15.6% 15.5% 22.8% 22.2% 

梦百合 9.8% 5.8% -3.4% 0.5% 2.0% 

代工企业 

家联科技 7.3% 11.1% 5.8% 9.1% 5.1% 

依依股份 10.4% 15.7% 8.7% 9.9% 8.9% 

浙江自然 24.1% 27.4% 26.1% 22.5% 19.9% 

共创草坪 18.3% 22.2% 16.5% 18.1% 18.4% 

玉马遮阳 28.4% 28.1% 27.0% 28.7% 25.1% 

嘉益股份 17.8% 18.2% 14.0% 21.6% 25.5% 

海象新材 16.1% 15.4% 5.4% 11.2% 11.0% 

麒盛科技 15.6% 12.1% 12.0% 1.0% 7.8% 

永艺股份 7.4% 6.8% 3.9% 8.3% 8.4% 

制造商 

2022年  

制造商 

出厂价 

同品类品牌商 
品牌商 

终端售价 

加价 

倍率 

嘉益股份 37 Stanley 300-400 10倍 

匠心家居 1984 
ashley 

furniture 
5000-10000 2-5倍 

麒盛科技 1848 tempur 6300-16800 3-9倍 

西大门 13 
hunter 

douglas 
200-360 10-30倍 

浙江自然 158 迪卡侬 400-1100 2-7倍 

表：代工出口企业/自主品牌净利率 

数据来源：wind，西南证券整理 数据来源：各公司公告，各品牌官网，西南证券整理 
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 下表我们对比跨境电商品牌的部分产品与白牌和本土头部品牌价格 

1）白牌价格比跨境电商品牌价格更低，但差评率较高，品质参差不齐； 

2）跨境电商品牌价格优势显著好于本土头部品牌价格，处于本土品牌的中低价格带 

出海品牌 产品 出海品牌价格 白牌 /其他跨境小卖家 白牌价格 本土头部品牌 本土品牌价格 

Songmics致欧科技 鞋柜 40-60美元 Z&L HOUSE 25-30美元 IKEA 70-80美元 

MLIly（梦百合） 床垫 139.99-3499美元 FDW 109.99-307.8美元 TEMPUR 1949.99-4049美元 

Persilux（西大门） 遮阳面料 12.99-14.99美元 Tokblind 4.99-7.99美元 Homebox 29.99-89.99美元 

Nouhaus（恒林股份） 办公椅 199.99-689.99美元 Furmax 24.99-219.99美元 IKEA 199元-2499元 

Flexispot（乐歌股份） 升降桌 169.99-699.99美元 Azonanor 109.98美元 FEZIBO 169.99-688.49美元 

Moto Motion（匠心家居） 电动功能单椅 800-1000美元 Best Choice Products 229.99-399.99美元 La-z-boy 1300-2700美元 

HILAND（久祺股份） 自行车 
山地自行车 

179.99-899.99美元 
Dinling 199.00-259.00美元 Schwinn 179.32-2877.46美元 

表：跨境电商品牌VS白牌/本土品牌价格对比 

自主品牌缩短销售层级，放大性价比优势 

数据来源：Amazon，西南证券整理 
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• 部分品类服务属性重，消费者比较依赖线下渠道，如自行车、摩托车、电动低速车等等，而线下商超、经销商的品牌

选择惯性是本土老牌，因此价格体系相对稳固，少有新品牌搅局，存在空白价格带，给了国产品牌进攻的空间。 

• 国产品牌通过参加国际赛事、进驻线下知名渠道等方式提升品牌力，海外消费者对中国品牌的专业能力认可度也在提

升。 

品牌 品类 价格带 品牌 品类 价格带 

北极星 ATV 7000-12000美金 春风动力（CFMOTO） ATV 5000-10000美元 

  UTV 15000-40000美金   UTV/SSV 10000-18000美元 

  青少年全地形车 3000-6000美金   油摩 4000-10000美元 

丰田 ATV 5000-10000美金 
涛涛车业 

ATV 2000-4000美元 
（GOTRAX/DENAGO） 

  UTV 9000-25000美金   UTV 4000+美元 

  摩托车 5000-29000美金   高尔夫球车 9000美元 

雅马哈 ATV 3500-12000美金 电动自行车 700-2800美元 

  UTV 15000-30000美金       

  摩托车 3800-28000美金 Ninebot（九号公司） 电动自行车 ＜1000美元 

  高尔夫球车 10000-15000美金   全地形车 10000-20000美元 

Club car 高尔夫球车 10000-20000美金       

  有路权的电动低速车 28000美金       

E-Z-GO 高尔夫球车 8000-20000美金       

  有路权的电动低速车 20000美金       

表：两轮车/四轮车线下品牌出海VS本土品牌价格对比 

自主品牌缩短销售层级，放大性价比优势 

数据来源：各品牌官网，西南证券整理 
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自主品牌增加海运仓储物流成本，自营海外仓更具成本优势 

 海运、仓储、尾程物流成本为跨境品牌显著增加的成本项，且部分品类尾程派送的成本更高。从各公司海运和仓储

费用占比来看，跨境品牌海运+仓储+尾程成本占收入比例在10-30%之间。直接2C的品类中，品牌商负责国内至国内

港口、海上运输至海外仓两段物流，再通过亚马逊等平台物流或第三方合作物流送至消费者家中。单柜/拖卡货值更

高的品类平均运输成本更低，如可拆卸或折叠运输的家具等。部分品类由经销商承担部分运输职能，运输成本占比

较低，如两轮车/四轮车、舞台设备等。 

公司 
2022年跨境电商/自主
品牌收入（亿元） 

2022年物流海运关税
费用（亿元） 

尾程派送 
（亿元） 

以上物流费用 
合计占收入比 

致欧科技 54.5 7.9 9.0 30.9% 

乐歌股份 17+ 2.15 未拆分 13% 

久祺股份 4.1 0.77  未拆分 18.8% 

涛涛车业 10+ 2.04  不涉及 20.4% 

春风动力 87.9 10.1 不涉及 11.4% 

表：各公司运输成本占比梳理 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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• 大部分品牌出海公司通过租赁海外仓库，或租赁土地+自建仓库的模式布局自营海外仓，对比亚马逊FBA仓等平台仓库

成本更低、备货节奏更自由，形成仓储成本优势。部分企业如乐歌股份将海外仓多余面积进行转租，服务其他卖家并

形成收入。 

表：海外仓梳理 

公司 海外自营仓库 海外使用仓库 

致欧科技 
德国、美国、中国、英国的境内外自营仓面积合计
超过28万平方米 

中国、欧洲、北美、日本等国家或地区设有多个第
三方合作仓 

梦百合 工厂配套仓库 

西大门 无 第三方合作仓 

恒林股份 美国5个海外仓基地，4个为自建仓库，1个为租赁。 

匠心家居 无 

乐歌股份 美国30-40万平方自营仓，储备150万平方米自建仓 

久祺股份 无 与乐歌、谷仓等三方合作仓储服务 

浩洋股份 经销商仓库 

涛涛车业 在美国及加拿大租赁多个仓库 

春风动力 美国堪萨斯仓库，经销商及商超仓库 

自主品牌增加海运仓储物流成本，自营海外仓更具成本优势 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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 品牌出海相关标的主要分为以下主线： 

• 有生产成本优势，品类产业链利润够充足，品类与跨境电商渠道适配度高：家具、家居小件、塑料制品、纺织品、

玩具、小家电等，相关标的恒林股份、乐歌股份、西大门、匠心家居、梦百合、致欧科技。 

• 生产及研发成熟，有渠道壁垒，海外有空白价格带：电动工具、两轮车、四轮车、舞台设备等，相关标的涛涛车业

、春风动力、浩洋股份。 

• 前瞻性布局海外仓储，具有物流成本优势的企业：相关标的乐歌股份、致欧科技、恒林股份，其中乐歌股份海外仓

储备面积充足，除自用外，乐歌海外仓也为国内中小卖家提供三方仓储及尾程派送服务，海外仓业务逐渐贡献重要

收入和利润增量，充分受益于跨境电商行业扩容带来的仓储需求增长。 

相关标的 
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数据来源：Wind，西南证券（截至2024/2/28） 
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代码 公司 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

投资评级 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

301076.SZ 致欧科技 25.65 0.98  1.25  1.51  23  18  15  持有 

300729.SZ 乐歌股份 17.04 1.88  1.41  1.60  9  12  11  持有 

301061.SZ 匠心家居 50.01 2.92  3.43  4.23  17  15  12  持有 

相关标的及估值 
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