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小红书下架是小事，网红电商带货的崛起是大事 
 
事件 

 7 月 29 日晚，小红书 App 在华为、OPPO、vivo、小米等多个安卓应用市场下架。下架原因尚不清楚，《华夏时报》
《新京报》等媒体猜测，可能与涉黄、“黑医美”、虚假商品或刷量有关。但是，截止目前，iOS App Store 和小红
书官网仍然可以下载小红书 App，产品运营和内容更新暂未受到影响。 

评论 

 小红书是什么？消费分享社区，网红带货渠道。对于大部分男性用户来说，小红书是一个陌生的名词；但是对于年
轻女性，尤其是酷爱“买买买”的时尚一族来说，小红书是“发现生活、发现好物、种草拔草”的利器。在这里，
你可以看到无数明星、网红、草根人士，以图文、短视频等方式，分享自己的购物、打扮、吃喝、旅游经验。我们
的监测数据显示，2019 年 6 月，小红书拥有 6700 万 MAU，已经是影响力极大的社区。 

 小红书只是当前“网红带货风潮”的一个缩影。2017 年以来，中国零售电商市场趋于饱和，导流越来越困难，消费
者越来越挑剔。在这种情况下，利用明星网红、草根大 V 等“KOL”（意见领袖）背书，以内容经济、粉丝经济为
基础的“网红带货”模式愈发重要。2016 年，淘宝直播开启；2017 年，快手开始电商带货的尝试；2018 年，抖音
开始大规模电商带货；2019 年，微信公众号全面尝试商品返佣带货。2018 年 11 月，小红书部分商品的笔记开始对
接淘宝，为淘宝带去了急需的“KOL 内容”。网红带货的风潮，现在才刚刚开始。 

 对于有黏性、有调性的垂直社区，现在是最好的时代。在历史上，B 站、小红书、豆瓣等垂直社区，虽然用户黏性
很强、内容调性鲜明，但是苦于找不到高效、可持续的商业模式。网红带货模式，给它们带来了难得的机遇：2019
年一季度，B 站刚开始与阿里合作进行电商带货，平台收入就接近 1 亿元；阿里领投小红书的 D 轮融资，显然是想
加强对淘宝的导流。头部自媒体，包括微信公众号、微博大 V、头条号等，也可以通过带货加强变现能力。总而言
之，只要你有粉丝、粉丝忠诚度够高、粉丝有消费能力，电商带货就可能适用于你。 

 电商平台的格局暂未改变，但是激流在暗处涌动。目前，网红带货模式的崛起，尚未对电商平台的竞争格局造成根
本性改变：抖音、快手、B 站的带货行为，大部分还是导向淘宝成交；小红书有 B2C 商城，可是交易额不大。然
而，如果网红带货的潮流持续升温，这些社交平台会不会集中精力经营自己的网店？或者，它们会不会更倾向于依
赖有赞、微盟这种“去中心化电商”服务商，从而架空传统电商平台？一切都是未知数。 

投资建议 

 对于电商巨头阿里巴巴来说，现在仍是享受“网红带货红利”的时候：抖音、小红书能够带来宝贵的流量和内容，
又暂时不会威胁自身的地位；但是在长期，阿里必然试图强化对网红流量的控制，避免受制于人。对于中国有赞、
微盟集团这样的去中心化电商 SaaS 服务商来说，网红带货伴随着新的“去中心化”机遇，例如有赞就是快手小店
的主要合作伙伴。对于哔哩哔哩这样的垂直内容社区来说，网红带货是一种高效、可持续变现模式，甚至有可能做
到比游戏及传统广告变现的规模更大。对于腾讯控股来说，将庞大的社交流量导向电商一直是巨大的诱惑，但是一
直未能充分实现；微信直播、小程序电商的崛起，使得这个诱惑更接近现实了。 

风险提示 

 监管风险；宏观经济风险；消费者审美疲劳；投资并购减值。 
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小红书下架是小事，电商网红带货的崛起是大事 

小红书是做什么的？无非是“种草”和“拔草”而已 

 大部分男性用户，可能直到小红书在部分应用商店下架的消息传来，还不知道这个 App 长什么样子。但是，对
于热爱生活、关心时尚的女性用户，尤其是网购重度爱好者来说，小红书是个不可或缺的 App。它的主要功能，
一言以蔽之，就是“种草”和“拔草”。 

 所谓“种草”，就是以图文（笔记）、短视频、直播等方式，描述自己对某类商品或服务的消费体验和推荐——例
如“夏日防晒必备”“小米全屋智能”。所谓“拔草”，就是用户看完体验内容之后，主动去搜索、下单或询价，
形成消费行为。小红书是一个 PUGC 社区，“种草”的既有草根用户，也有 KOL 网红；其中最富话题性的，无
疑是娱乐圈女明星的纷纷入驻。2018 年初，范冰冰入驻小红书，发了几个 VLOG，就能让自己旗下的美妆品牌
在线上线下同时卖断货，这种带货效率实在不容小看！ 

图表 1：小红书 App的“发现”和“商城”页面 

 
来源：App Store, 七麦数据，国金证券研究所 

 目前，小红书对自己的定位仍然是“分享社区”，而不是“电商平台”。在小红书上发布任何内容，都不允许附加
淘宝网店链接、微信公众号、个人联系方式；虽然小红书有自己的商城，但是品类不多、成交量有限。那么，用
户在小红书上“被种草”之后，应该如何“拔草”呢？一般的做法是：记住商品名称、款式，去淘宝或百度搜索。
这样的效率比较低，但是有助于维持社区的内容调性，使其不至于堕落为纯粹功利性的带货渠道。 

 2018 年，阿里巴巴领投了小红书的 D 轮融资。当年 11 月，小红书部分品类的内容开始与淘宝商品绑定，淘宝
买家可以直接看到小红书用户的笔记。对于淘宝的“内容电商”版图来说，这些 PUGC 笔记无疑是非常重要的。
然而，从小红书向淘宝直接导流的通道尚未打开，淘宝商家也还不能直接去小红书开店。两大平台之间的直接导
流会实现吗？它会更有利于其中哪一方？这是一个耐人寻味的话题。 

 

小红书为什么局部下架？因为网红带货有“天然缺陷” 
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 我们的监测数据显示：2017 年底，小红书只有约 2000 万 MAU；2019 年 6 月，这个数字已经膨胀到 6700 万。
2018 年，在女明星纷纷入驻、阿里入股的加持之下，本来已经略显颓势的小红书，又迎来了一波用户猛增。如
果说 2017 年的小红书还是小众垂直 App，那么 2019 年的小红书已经非常大众了。 

 然而，随着规模的扩大、内容的日趋庞杂，网红带货模式的“天然缺陷”也暴露出来了：商品质量良莠不齐，推
荐内容与商品经常不符，甚至有质量不达标的“黑货”。在百度搜索“小红书 假货”，有 463 万个结果；搜索
“小红书 黑医美”，有 97 万个结果；小红书上还曾经出现大量烟草、电子烟软文。当然，小红书平台运营方肯
定不希望看到这些现象，进行了反复筛查和打击，但是不可能在短期内根除。 

图表 2：小红书 MAU的上升趋势（单位：百万） 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 说到底，“网红带货”就是 KOL 以自身信誉背书，向用户推荐商品。理论上，大部分 KOL 都不希望透支信誉，
而是希望推荐质量好、符合自身调性的商品，实现可持续发展 。但是，希望“捞一把就跑”的 KOL 大有人在，
更不要说那些有组织、有套路的“营销大号”。当年的电视购物也曾风靡一时，也是因为商品良莠不齐而饱受诟
病。在长期，如果网红带货平台不能解决上述问题，就可能非常迅速地迎来衰落。 

 
快手、抖音、微信直播……网红带货的风潮才刚刚开始 

 在“网红带货”这个方兴未艾的模式当中，小红书既不是最早的，也不是步子最大的。2017 年，快手涉足直播
功能，并初步尝试网红带货；2018 年，“快手小店”全面崛起，经过一年的野蛮生长，已经成为全国最大的内容
电商平台之一。“快手小店”的货源有三种：第一是魔筷、有赞等去中心化电商服务商搭建的网店；第二是淘宝、
拼多多两大电商平台内部的商品；第三是少量快手自营商品。我们估计，2019 年快手电商的 GMV 很可能达到
300-500 亿人民币，长期天花板应该不低于 2000 亿人民币。 

 大部分人没有料到快手也可以做电商带货：它的用户消费能力较低，大部分在低线城市乃至乡镇市场，而且内容
光怪陆离、带着“蛮荒”感，缺乏精致的调性。然而，“蛮荒”也是一种调性，低线城市和乡镇的消费需求也不
容小看！对于白牌标品、低毛利率商品、去库存商品来说，快手和拼多多一样，都是重要的出货渠道。何况，快
手的高收入人群比例不大，但是绝对数量不小。严格的说，网红带货的春天是从快手开始的。 
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图表 3：快手小店，短视频平台做电商的一个伟大创举 

 
来源：快手，国金证券研究所 

 2018 年 3 月，淘宝直播登上手机淘宝第一屏，DAU 迅速突破千万；同年，抖音在短视频和直播当中大规模进行
电商带货；2019 年 4 月，微信公众号首次尝试直播带货，5 月开始允许所有公众号流量主带货。李佳琦、女神
进化论……这些头部 KOL 可以用一场直播、一个 VLOG 吸引几千名买家、几百万 GMV。现在，抖音直播带货
还只洗了美妆一个品类的流量，微信公众号带货才刚刚开始，B 站带货也只是渗透到少数头部 UP 主。可以想象，
接下来 1-2 年必然是网红带货的黄金时代，各种模式、各种平台都有成功的机会。 

 对于垂直内容社区来说，这是最好的时代，因为它们的用户黏性、内容调性终于找到了最佳的变现点。对于自媒
体和网红 KOL 来说，这也是最好的时代，因为他们可以更高效地变现自有流量，实现粉丝经济的利益最大化。
对于传统电商平台来说，网红带货目前对它们有利——抖音、小红书带来的大部分交易行为仍然是在淘宝完成的；
但是在长期，内容平台会不会自己去做电商（其实已经开始小规模地做了）？会不会更倾向于依赖中国有赞、微
盟这样的去中心化电商 SaaS服务商？我们拭目以待。 

图表 4：几大直播带货平台的特色 

名称  淘宝直播 快手直播 抖音直播 微信直播 

带货开启时间 2016 年 2018 年 2018 年 2019 年 

商品来源 淘宝/天猫 魔筷/有赞/淘宝/

拼多多/快手 

淘宝/天猫为主 微信小程序 

DAU 估算  3000 万以上 1 亿以上 1 亿以上 不明 

流量来源 手机淘宝第一屏 快手信息流 抖音播放页面 微信公众号 

MCN 参与度  较高 几乎没有 较高 一般 

审核机制 非常严格 宽松 比较严格 严格 

热门品类 服装/美妆/美食/

珠宝 

低毛利率/去库

存商品 

美妆 尚待观察 

来源：公司官网，国金证券研究所整理 

 
风险提示 

 监管风险；宏观经济风险；消费者审美疲劳；投资并购减值。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
 
 


	reportDate

