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消费增速由负转正  “带货经济”进入
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8月份，社会消费品零售总额同比名义增长0.5%，为年

内首次正增长，市场销售规模超过上年同月水平。疫情期

间“宅经济”成为热点，线上消费回暖速度较快，1-8月份，

全国网上零售额70326亿元，同比增长9.5%，比1-7月份加

快0.5个百分点。实物商品网上零售额增长15.8%，比1-7

月份加快0.1个百分点。随着疫情缓和，线上“带货”经济

迎来发展拐点，行业整体进入下半场。 
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消费增速由负转正  “带货经济”进入下半场 

8月份，社会消费品零售总额同比名义增长0.5%，为年内首次正增长，市场销售规模超过上年

同月水平。疫情期间“宅经济”成为热点，线上消费回暖速度较快，1-8月份，全国网上零售额70326

亿元，同比增长9.5%，比1-7月份加快0.5个百分点。实物商品网上零售额增长15.8%，比1-7月份加

快0.1个百分点。随着疫情缓和，线上“带货”经济迎来发展拐点，行业整体进入下半场。 

一、消费增速由负转正，线上零售领跑消费 

8月份，社会消费品零售总额同比名义增长0.5%，为年内首次正增长，市场销售规模超过上年

同月水平。商品零售额同比增长1.5%，增速比7月份加快1.3个百分点，其中化妆品类商品同比增速

达到19%，较7月份增速快9.8个百分点。受疫情冲击影响，上半年消费品零售额同比增速均为负值，

随着疫情防控向好态势不断巩固，线下零售实体恢复营业，居民的消费意愿回暖，8月社会消费品

零售总额同比增幅由负转正。 

图表 1：8月消费品零售额同比转增 图表 2：网上零售额回暖速度较快 

  
来源：国家统计局，新华财经 来源：国家统计局，新华财经 

虽然今年年初消费市场受到较大冲击，社会消费品零售总额出现大幅下降，但线上渠道消费恢

复速度较快。1-8月份，全国网上零售额70326亿元，同比增长9.5%，比1-7月份加快0.5个百分点。

实物商品网上零售额增长15.8%，比1-7月份加快0.1个百分点，占社会消费品零售总额的比重为

24.6%。 

二、直播带货行业拐点初现，集中度进一步提升 
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虽然消费品零售总额增幅由负转正，网上零售零售额增速稳步回升，但直播带货这一线上零售

热点却出现了新的拐点。中信证券研究部的数据显示，上半年淘宝日均直播店铺数量和日均投放商

品数量快速增长，在2020年6月达到了顶峰，但在随后的7月和8月开始下降。8月淘宝直播店铺总数

为217.36万家，日均开播店铺数为7.01万家，环比下降17.13%，日均投放商品数148.33万件，环比

下降16.31%，8月份店铺总直播时间达758.66万小时，环比减少15.49%。 

在消费整体快速回升的大环境下，带货直播热度有所冷却，主要是受行业热点周期和行业成长

周期叠加影响。一方面，疫情得到控制后，商家为了补偿疫情期间损失，消化本年度销售任务压力，

依靠“618”等购物节活动机会，集中开展带货直播，所以前期商家直播供给数量快速增长，形成

了营销活动的高峰，但随着7、8月份购物节活动力度的减弱，商家参与热度开始下降；另一方面，

在前期带货直播热度较高时，许多中小店铺纷纷入局，但在激烈竞争下部分店铺未能从直播中获得

明显收益，开始逐渐退出市场。同时，随着粉丝的观看习惯初步定型，流量更多向头部主播集中，

中小店铺直播获利压力进一步增大。 

图表 3：淘宝日均直播店铺数量 图表 4：淘宝 Top100 主播直播表现 

  
来源：直播眼，中信证券研究部数据科技组 来源：直播眼，中信证券研究部数据科技组 

头部主播与整体走势的分化也可以看出市场向头部集中的趋势。2020年上半年Top100主播日均

直播时长与日均带货数量高速增长,在7月到达高峰，较今年1月份增长了数倍。头部主播直播时长

和带货数量的快速上升，其背后原因是直播“带货”经济热度的快速上升，大量第三方商家委托头

部直播达人带货，带货广告订单资源向头部主播聚集，行业集中度不断提高。 

三、“带货经济”进入下半场，行业格局日新月异 



 

5 / 9 

除了直播，可以带货的传播渠道丰富多样，短视频、长文章、社交媒体的相关内容均可以作为

载体，将流量导入至电商平台直接变现。简言之，“带货经济”是指依托视频直播、短视频、图文

等内容媒体产生的流量，开展电商业务的新型业态，是社交电商的重要组成部分。 

中国互联网协会发布的《2020中国社交电商行业发展报告》显示，2019年社交电商市场规模超

过2.22万亿元，预计2020年市场规模达3.7万亿元，预计增长率66%。社交电商在达到万亿规模的基

础上仍将以超过60%的复合增长率高速增长，行业仍然处于高速成长期。 

图表 5：社交电商行业保持 50%以上的增长率 图表 6：网络直播用户规模快速增长 

  

来源：中国互联网协会 来源：中国互联网信息中心 

在众多社交电商模式中，带货直播业务发展首屈一指。疫情期间，随着“宅经济”快速发展，

网络直播用户数量迎来快速增长。中国互联网信息中心数据显示，截至2020年3月，中国网络直播

用户规模达到了5.6亿人，较2019年底增长了29.22%。经过快速迭代与广泛竞争，“带货”经济目

前呈现出崭新的格局：  

（1）市场发展快速，行业参与者众多 

在“带货经济”产业链中，核心角色是网络红人、社交媒体平台/电商平台、广告主与普通消

费者，形成了“带货经济”的闭环。同时为了解决信息不对称、单个网红的运营能力不足、行业缺

乏统一标准等问题，在“带货经济”产业链中，MCN机构、广告代理商、新媒体广告交易平台等多

样化的参与者也在不断进场。 
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图表 7：“带货经济”的产业链模式 

 

来源：新华财经整理 

其中MCN（Multi-Channel Network）机构是与多名主播、KOL等内容产出者签约，提供内容孵

化、团队支持、商务对接等服务，帮助网红流量进行变现的经纪中介机构。“带货经济”的实现，

一方面需要内容产出方持续有效地生产出高质量的内容，吸引足够数量的流量，另一方面，需要打

通相关产品的供应链，广告主与网络红人进行配合，向粉丝提供优惠的价格和电商交易渠道。这就

使得优质的MCN能与网络红人形成协同合力，一方面MCN团队可以对网络红人的内容生产进行专业的

支持和孵化，使其更加满足运营传播规律，另一方面，相比单个网红，专业的MCN机构将能够对接

更多的广告主，通过规模优势获取更加有利的商品价格，进一步推动带货业务吸引更多流量。 

随着“带货经济”的热度上升，众多参与者开始涌入，市场竞争日益激烈，这从MCN机构数量

的持续增长中也可见一斑。在MCN数量快速发展的同时，行业流量也向头部集中，前10%的MCN机构

拥有大约50%的流量，大部分小型MCN机构签约的KOL仅有1-5个，尾部MCN竞争异常激烈。 

图表 8：中国 MCN机构数量持续增长 图表 9：7月 MCN签约 KOL分布情况 

  

来源：克劳锐 来源：Questmobile 
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广告代理商与新媒体广告交易平台则主要承担撮合商家与网络红人职责。广告代理商从广告主

的宣传营销需求出发，策划相应的营销宣传方案，同时寻找对接合适的新媒体网络红人渠道进行发

布；而新媒体广告交易平台则类似线上招商平台，广告主可以在平台上发布广告或带货需求，网络

红人也可以在平台上承接相应的业务，形成了一个开放的广告中介市场。 

图表 10：天下秀[600556.SH]股票价格 图表 11：天下秀[600556.SH]营收与利润变化 

  

来源：新华财经 来源：公司公告 

8月25日，天下秀数字科技(集团)股份有限公司在上交所补办了敲锣仪式，标志着“红人新经

济”第一股正式成功通过借壳重组上市。天下秀主要业务板块之一WEIQ就是行业较为领先的新媒体

广告交易平台。截至目前，WEIQ平台拥有超过100万个自媒体网络红人资源，实现全网用户70%的覆

盖率，为超过6万客户实现了服务。除了天下秀的WEIQ外，市场上还有新榜、微播易等新媒体广告

交易平台，市场竞争格局正在不断完善健全。 

2）行业竞争日益激烈，各方优势垂直分化 

在“带货经济”整体竞争日益激烈的当下，不同平台开始发挥自身的比较优势，形成不同的垂

直领域分工。短视频内容形式多样，可以更加方便直观地“种草”，带货转化率较高，所以抖音、

快手等短视频内容平台在带货促销方面具有优势，销售的也更多是客单价较低，容易形成较高销量

的商品。7月份抖音用户购买的商品中100元以下的品类占比高达92%，较6月增长了8个百分点。 

相较之下，淘宝直播平台的头部网红坑位费成本更高，粉丝在单场直播中的平均观看时间更长，

有助于消费者形成更加全面品牌印象，所以淘宝直播平台上的头部主播的直播带货对推广品牌、提

升口碑、拉近消费者与商家的信任关系方面具有更大的优势。8月，TOP100主播带货商品中100元以

下价格区间的商品占比约28.05%，较上月下降1.31个百分点，而单价8000元以上的高端商品占比约

8.03%，环比提升了0.13个百分点。 
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图表 12：抖音小店销量前 1000名商品价格区间 图表 13：淘宝 TOP100 主播带货商品价格区间 

  
来源：蝉妈妈 来源：直播眼，中信证券研究部数据科技组 

从带货商品的品类来看，不同平台偏好的商品种类也呈现差异化发展。抖音小店销量排名靠前

的品类依次是食品生鲜、女装、鞋包饰品与美妆护理，而淘宝直播带货占比靠前商品类别分别是女

装、美妆护理、珠宝与母婴用品。 

在市场竞争不断激烈的当下，为防止网络红人和用户流失，各平台纷纷深挖护城河。8月26日

抖音相关负责人表示，为进一步保护消费者权益，平台将加强直播带货管控，从9月6日起，第三方

平台来源商品直播分享需要通过巨量星图平台匹配直播带货达人，网红不可以私下与商家对接开展

推广；从10月9起，第三方来源的商品将不再支持进入直播间购物车，抖音直播带货将只能通过抖

音小店进行交易。除了抖音旗下的巨量星图以外，主流的社交媒体平台先后上线广告主与红人的交

易平台，加强对网红直播带货变现的管理抽成，如微博微任务、快手快接单、小红书品牌管理平台

等。 

3）行业监管集中落地，规范化发展方为长远之计 

“带货经济”快速发展的同时，行业内出现了一些乱象，例如部分带货直播中存在伪造流量数

据、刷单造假、虚假宣传、退货率高等问题，严重损害了广告主和普通消费者的利益，凸显出行业

发展仍然不成熟，社交媒体平台约束较弱，监管政策有待健全，市场不够透明等问题。 

针对直播带货出现的乱象，多方监管集中发力。2020年6月26日，中国广告协会发布国内首份

《网络直播营销行为规范》，作为首部关于直播营销行为的行业自治规范，自2020年7月1日起施行；

浙江第一个直播电商领域标准——《直播电商人才培训和评价规范》于6月30日正式发布；7月28

日至31日，浙江省通过了新修订的《浙江省广告管理条例》，其中第二十条明确了“利用电视、互

联网等媒介以直播、短视频等形式推销商品或者服务，应当遵守法律、法规、规章规定，不得进行
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虚假或者引人误解的商业宣传”；7月29日，国家市场监管总局发布《市场监管总局关于加强网络

直播营销活动监管的指导意见（征求意见稿）》，进一步厘清了网络平台、商品经营者与网络主播

等各主体的法律责任，对网络直播营销行为进行了严格规范。 

网络红人开展带货业务的核心竞争力之一是内容优势，但目前各大平台充斥着低俗、虚假、同

质化的低质量信息。预计随着未来行业进一步规范，内容低劣的新媒体运营者将会被逐渐清退出市

场，内容优质的网络红人、MCN机构与平台将获得更高的市场份额。 

7月30日中共中央政治局会议指出，要加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促

进的新发展格局。其中以国内大循环为主体，需要持续扩大市场内需，推动消费发展，维护、健全

国内产业链、供应链与营销链。互联网“带货经济”作为全新业态，具有较高的活力，有助于促进

消费复苏增长，加快商品流转，刺激国内大循环扩张发展。未来仍然具有充足的发展空间，成为支

撑消费发展的重要力量。 
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