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[Table_Summary] 

核心观点： 

 新锐品牌崛起背后：渠道变化以及主流消费群体变化。（1）渠道历经从线下到线上，中心化到去中心化的变化，

广告主预算从只有前链路销售数据平台向掌握营销后链路数据平台迁移的变化。线下到线上的变化过程中，品

牌传播网络效应明显。中心化到去中心化，消费者与品牌之间的信任机制改变，平台上的 KOL 开始重构消费者

的信任机制。（2）主流消费群体的变化，代际和城际的差别为品牌带来人群红利。 

 典型新锐品牌营销模式分析，从种草到品牌建设，通过品牌广告投放出圈。（1）完美日记及花西子：完美日记

率先挖掘小红书流量红利，小红书 MAU 增长趋缓之后，完美日记开始挖掘抖音、淘宝直播、B 站等新渠道的流

量价值；公域流量增长放缓之后开始加速私域流量社群运营，快速捕捉流量变迁方向。相比完美日记，小红书

种草之后花西子深度绑定李佳琦，借助李佳琦直播间流量红利进一步积累流量。（2）小仙炖：小红书持续种草，

跟随平台发展积累流量；19 年开始常态化直播，提高转化率；小圈层形成品牌认知之后投放分众进一步提升品

牌知名度，完成品牌出圈。（3）元气森林：在完成产品定位之后，先借助线下便利店发展红利完成渠道铺设，

之后在线上开始通过小红书微博种草，发展到一定阶段之后通过综艺冠名以及分众广告投放实现大规模曝光。 

 新锐品牌与淘品牌的营销模式区别。新锐品牌营销模式共性在于：借助流量红利发展，敏锐捕捉流量迁移，达

到一定量级之后通过品牌广告形成品牌认知，占领消费者心智。当初淘品牌也是借助淘宝流量红利成长，但没

有将平台流量转化为品牌自身流量，也没有出淘寻找新的流量红利，在平台流量扶持减少后发展分化。当前平

台对品牌的扶持没有停止，阿里推出新国货计划、拼多多推出新品牌计划，都旨在给予品牌流量以及供应链上

的扶持，培育新锐品牌。我们认为新锐品牌不断涌现的过程中，将会有更多品牌通过“种草+品牌建设”的营销

链路实现品牌建设，围绕网红经济开展业务的新媒体营销公司以及强势品牌广告平台将持续受益。 

 投资建议：（1）KOL 已经成为新媒体时代营销链路中的关键生产要素，重构消费者与品牌之间的信任机制。新

媒体营销时代，具备对品牌和网红需求的理解能力以及在两方之间撮合的销售能力的营销服务商将持续受益，

建议关注天下秀。（2）品牌广告投放方面，梯媒优势明显，从分众这几年的典型案例也可以看到，电梯广告引

爆品牌的能力在持续被验证，也正是这一轮消费品广告主的投放增长带动了分众业绩持续回暖。新消费品牌将

不断涌现，梯媒是品牌破圈过程中重要的投放渠道之一，建议关注分众传媒。（3）具有流量红利的平台，在新

锐品牌营销需求之下，商业化空间仍大，建议关注哔哩哔哩以及头部短视频平台抖音及快手等。 

 风险提示。（1）宏观经济不景气广告主缩减投放预算；（2）用户信息泄露的安全风险。  
[Table_Report] 相关研究： 

营销传播行业:“抖快”加速电商化，品牌服务商多维赋能 2020-08-17 

营销传播行业:MCN 产业链系列报告之二：新媒体营销时代下营销服务商的模式变迁与价值分配 2020-03-20 

营销传播行业:SMB 需求有望催生营销 SaaS 行业龙头 2020-03-08 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

分众传媒 002027.SZ 人民币 9.83 2020/10/22 买入 10.84 0.25 0.34 39.32 28.91 29.94  21.85  20.8 22.5 

天下秀 600556.SH 人民币 17.66 2020/11/1 买入 23.95 0.23 0.34 76.78 51.94 67.31  42.33  11.9 15.0 

哔哩哔哩 BILI.O 美元 46.04 2020/8/30 买入 57.55 -5.02 -2.75 - - - 22.15  -38.0 -34.2 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、新锐品牌崛起背后：渠道以及主流消费人群变化 

在渠道（包括销售以及传播渠道）和消费者需求变化之下，品牌发展逻辑也发生了

变化。近几年典型的新锐品牌包括元气森林、王饱饱、花西子、完美日记等都是在新

媒体快速发展阶段诞生并逐渐打造知名度的，享受新渠道以及新消费人群的红利。

Questmobile总结新国货的特点为兼具“品牌知名+功能价值+情感附加+顾客营销+

数字营销”属性。我们认为近几年崛起的新锐品牌共同的特点就是，针对细分新消

费群体的需求开发，产品的设计思路是需求导向的，借助新渠道造势，在细分市场

形成品牌认知，快速起量，达到一定量级之后开始破圈，持续扩大品牌知名度。 

图 1：新国货的品牌营销 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

 

（一）渠道变化：KOL 改变信任机制，成为新媒体营销重要生产资料 

渠道简单来看就是线下到线上，中心化到去中心化的变化，广告主预算从只有前链

路销售数据平台向掌握营销后链路数据平台迁移的变化。线下到线上的变化过程中，

品牌传播网络效应明显。媒介中心化到去中心化的过程中，平台上的KOL开始重构

消费者的信任机制，已经成为销售转化过程中的关键生产要素。原本的品牌传播更

多是借助平台的影响力，在新媒体营销时代，从头部的明星和品牌管理人到KOL再

到KOC都可以成为向消费者种草的主体。通过网红种草已经成为用户快速认识一个

品牌以及快速对一个品牌建立信任的主要方式。 
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 图 2：消费者信任机制的转变 

 

数据来源：德勤，广发证券发展研究中心 

 

表 1：克劳锐对于不同种草主体的种草价值分析 

种草

主体 
明星 KOL 品牌 KOC 

作用 建立模仿与想拥有的欲望 唤起兴趣及购买冲动 科学说明推动用户下单 
大众点评式内容下的安全感

建立 

内容

特点 

代言商品、自用好物分享是

主要种草内容，结合自身标

签与工作性质突出产品效果 

创意内容将晦涩难懂的内容/

产品有趣呈现，加深用户对

产品的理解，专业又具趣味 

从科学角度对产品进行说

明，细分用户人群，从故事

切入讲述品牌及产品的发展

历程 

真实的使用体验、朴实的推

荐理由，没有太多专业词藻

却最直观的讲述了产品感受 

种草

价值 

明星形象/自带影响力可有效

解决背书、信任问题，建立

品牌认知，get 同款也是推力 

短时间内助力用户对产品有

全方位理解，结合用户信任

优势，可加快拔草速度 

专业化说明帮助用户进一步

明确需求与契合度，感性故

事+服务保障唤起购买行为 

真实是 KOC 种草最大的魅力

之一，真实使用、真实感受

获得了大众的真实信赖 

数据来源：克劳锐《三大平台种草力研究报告》，广发证券发展研究中心 

 

种草到拔草时间周期缩短，KOL营销提升销售转化效率。根据克劳锐的调研，67.8%

的用户认为种草内容对选择商品并最终产生购买行为有很大的影响，74%的用户曾

经购买过被种草的商品，80.7%的用户在被种草后会在一周内完成购买。在产品品质

过关的基础之上，网红与消费者之间的信任保障了复购。KOL完成了产品的把控，

基于对KOL的信任，实现消费者对没有那么了解的品牌的购买。KOL已经成为新媒

体营销时代的关键生产要素之一。  
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 图 3：用户从种草到拔草的时间 

 

数据来源：克劳锐《三大平台种草力研究报告》，广发证券发展研究中心 

 

（二）主流消费群体变化：Z 世代容易调动，代际和城际带来发展红利 

Z世代是新品牌借用新渠道之力最容易调动的群体，代际和城际为品牌发展带来人

群红利。不同代际和城际的消费群体在不同的媒体环境之下，表现出消费习惯的不

同。根据Questmobile的统计，90后和00后对互联网粘性更强，互联网用户规模的增

长速度以及互联网使用时长的强度相比其他代际都有明显优势，是新消费品品牌在

新渠道之中最容易调动的潜在消费群体。微播易用户对网红博主推荐产品接受度调

研也显示18.8%的95/90后会直接购买足够信赖的博主推荐的商品。 

图 4：2020年4月各代际月活用户规模  图 5：2020年4月各代际月人均使用时长 

 

 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心  数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 
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 图 6：2020年4月00后在移动互联网各行业活跃渗透

率TOP10 

 图 7：2020年4月90后在移动互联网各行业活跃渗透

率TOP10 

 

 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心  数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

 

图 8：越年轻的消费者月接受KOL的种草 

 

数据来源：微播易《2020 新快消短视频营销白皮书》，广发证券发展研究中心 

 

根据普华永道的数据，96后的网络新生代占据中国人口的25%，却贡献了整体消费

增长的60%。阿里数据也显示，96后人群贡献了天猫和淘宝快消品最快的人均消费

增长，从2016年到2018年每年人均消费增长达30%。这部分人群相比之前的主流消

费群体，更愿意在社交媒体表达和分享自己的想法和感受，新品牌更容易通过新媒

体营销的方式在主流消费群体中积累品牌粉丝。从城际维度来看，相对高线市场，

下沉市场消费群体对品牌认知还没有很强，容易被渗透。下沉市场的流量红利也为

新品牌带来发展机会。 
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二、新锐品牌营销分析：从种草到品牌建设 

（一）完美日记 VS 花西子：借不同流量之势，一定积累后开始破圈 

完美日记和花西子是近两年国货美妆中势头最猛的两个品牌，都瞄准了国内90后、

95后消费群体市场，借助新流量势能发展。2019年双十一期间，完美日记超过欧美

品牌成为天猫彩妆销售榜第一。从百度指数可以看到，双十一之后，完美日记品牌

热度持续提升。而进入今年6月份以来，花西子热度有反超之势。淘数据摘录的两个

品牌天猫旗舰店的销量也可以看到，今年5月份以来，花西子天猫旗舰店的销售额已

经超过完美日记。对比来看，两个品牌在流量渠道的选择和侧重上还是会有一定区

别。 

图 9：完美日记及花西子的百度搜索指数 

 

数据来源：百度，广发证券发展研究中心 

 

图 10：完美日记及花西子淘系平台销售额（百万元） 

 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 
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 我们总结完美日记的营销路径为：（1）前期小红书密集种草，借助时尚圈以及粉圈

积累粉丝，通过明星为品牌带流量；（2）中期小红书持续种草，开始发力直播，同

时建立私域流量，着重私域流量运营；（3）后期持续运营小红书、直播以及社群，

开始加快线下门店铺设，同时投放分众楼宇广告以扩大品牌知名度。 

图 11：完美日记发展历程：精准把握小红书流量红利，私域流量及线下门店 

 
数据来源：36 氪，IT 桔子，亿邦动力，广发证券发展研究中心 

 

完美日记准确把握小红书的流量红利，小红书投放量远超其他品牌。完美日记品牌

创立之初，先一步挖掘了小红书的流量红利，2017年开始在小红书上投放，2018年

上半年加大投放密度，而2018年也正是小红书流量快速增长的一年。2018年以来，

完美日记在小红书上的笔记数一直远超其他品牌。 

图 12：部分APP的月活数据（万） 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 
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图 13：完美日记及花西子小红书笔记数（条） 

 

数据来源：千瓜数据，广发证券发展研究中心 

 

“明星+KOL+KOC+素人”矩阵搭配，成熟的投放体系实现曝光到种草。从投放策

略来看，完美日记已经构建了非常成熟的投放体系。在产品上线前，通过明星以及

头部的KOL进行产品分享，进行新品曝光；产品上线期间，通过中腰部KOL以及KOC

的分享实现种草；产品上线后，通过投放KOC以及素人的反馈贴，生成UGC内容，

进行进一步曝光。从千瓜数据可以看到，完美日记小红书上的笔记最主要来源于腰

部达人、初级达人以及素人。根据招股说明书，完美日记合作过的KOL就超过了1.5

万个。不同于大部分品牌外部找专业团队进行品牌运营的方式，完美日记有自己的

投放团队，在2019年完美日记还成立了自己的MCN机构，甚至能够帮助其他品牌进

行小红书的投放运营，这也体现完美日记在达人运营上的能力。同时，完美日记内

部还有专门的技术以及数据团队，能够不断优化投放组合，以提高投放ROI。在流量

思维之下，KOL的投放大数据也能赋能公司的产品研发，是公司DTC模型的重要一

环。 
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 图 14：完美日记小红书投放KOL矩阵（条）  图 15：花西子小红书投放KOL矩阵（条） 

 

 

 

数据来源：千瓜数据，广发证券发展研究中心 

（注：官方号、品牌号、明星号、知名 KOL 均是加 V 认证的

账号；头部达人：粉丝量大于 50W 的达人；腰部达人：粉丝

量 5W-50W；初级达人：粉丝量 0.5W-5W；素人：粉丝量

300-0.5W。2020M10 数据区间为 2020.10.1-2020.10.20；

2019M10 数据区间为 2019.10.23-2019.10.31。下同） 

 数据来源：千瓜数据，广发证券发展研究中心 

 

在小红书MAU增长趋缓之后，完美日记开始挖掘抖音、淘宝直播、B站等新渠道的

流量价值；公域流量增长放缓之后开始加速私域流量社群运营。2018年下半年开始，

完美日记开始增加其他流量平台的投放，2018年年底品牌在淘宝直播的转化就超过

了在小红书的转化。通过流量平台以及流量明星代言的方式实现品牌曝光和种草之

后，完美日记由获取公域流量转向私域流量的沉淀及运营。通过自建公众号以及微

信个人号将客群引流至微信，经营“小完子”IP，构建品牌的微信好友流量池，实现

品牌粉丝的沉淀、运营。我们认为完美日记开始进行私域流量的运营，也有部分原

因在于即使新媒体平台具有流量红利，随着流量的增长，新媒体营销费用的投放边

际效用也是递减的，私域流量运营能够带来复购率的进一步提升。 
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 图 16：完美日记的社群运营 

 

数据来源：增长黑盒，广发证券发展研究中心 

 

流量运营之后，开始重视品牌建设，提升品牌格调。完美日记通过精准把握流量红

利完成了初始流量积累，而流量捕捉需要对流量红利非常敏锐，只有形成品牌认知

才能带来自然流量和品牌溢价。今年以来，完美日记明显在品牌营销上的投放更重，

包括明星代言以及品牌广告投放投入上都有一定策略调整。10月公司宣布周迅为首

位品牌全球代言人，相比之前主要以流量明星为代言人的方式，也能看出品牌决心

开始高端化。配合品牌高端化的节奏，官宣周迅为代言人之后，完美日记开始加大

在分众上的广告投放力度，在策略调整的节点通过分众实现大声量宣传。 

图 17：完美日记的分众广告 

 

数据来源：分众传媒，广发证券发展研究中心 

 

从财务数据去看完美日记品牌成长之路以及发展过程中的营销投入情况，完美日记

的营销费用主要由广告推广费用、平台佣金、营销人员成本以及租金折旧及线下体
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 验店花费等费用构成。2020前三季度整体营销费用相比去年同期增长明显，主要是

因为新品牌小奥汀以及完子心选的投放增加，以及疫情影响之下投放ROI的下降，Q3

疫情影响逐渐减弱之后开始追投营销费用。2020年以来线下体验店费用开始明显增

长。根据招股说明书数据，截止2020/9/30，线下体验店的数据已经增至202个。 

图 18：完美日记营业收入及净利润  图 19：完美日记销售费用及销售费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 20：完美日记营销费用结构（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在“公域种草+私域运营+品牌营销”的组合拳之下，完美日记的品牌销量持续增长。

但从后期的百度指数和线上销量可以看到，同为国货美妆品牌的花西子有反超完美

日记的趋势，我们总结，主要是因为花西子精准定位“中国风”“东方美”，同时抓

住直播带货风口，深度绑定李佳琦，借助李佳琦流量迅速圈粉。 
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 图 21：花西子发展历程：绑定李佳琦，借助淘宝直播红利 

 

数据来源：36 氪，IT 桔子，亿邦动力，广发证券发展研究中心 

 

花西子深度绑定李佳琦，借助李佳琦直播间完成流量积累。相比完美日记，花西子

更倚赖直播渠道，借李佳琦直播间的流量完成初始粉丝积累。从花西子上播情况可

以看到，花西子在李佳琦直播间的上播率一直在高位，并且高出完美日记不少。在

今年双十一预售开始的10月20日李佳琦直播间，花西子就独占4个坑位。根据聚美丽

的数据，花西子眼影盘单品今年2月的流量最主要来自于购物车，其次就是手淘淘宝

直播，单品2月的交易金额就达到360万，支付转化率为1.42%。但直播间客单价相

比其他渠道明显要低，在李佳琦直播间品牌让利较高。 

图 22：完美日记及花西子在李佳琦直播间的上播次数 

 

数据来源：淘宝直播，广发证券发展研究中心（注：10 月统计区间为 10.1-10.20） 
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 除了直播间之外，花西子还绑定李佳琦进行淘外的营销，包括和李佳琦还有人民日

报新媒体一起推出《非一般非遗》纪录片，通过纪录片借势李佳琦流量进一步强化

花西子品牌传统文化调性。花西子近期在分众传媒梯媒上投放的广告素材也露出了

李佳琦。短期来看，李佳琦直播间帮助花西子迅速拓新，但相比品牌自身流量而言，

直播新客对于品牌来说留存以及复购都不高。长远来看如何将李佳琦的流量转化为

品牌流量是花西子需要进一步去做的，近期的纪录片营销以及分众广告投放都是花

西子进行品牌塑造的尝试。 

图 23：花西子眼影盘单品-2月流量渠道汇总（交易金额：万元） 

 

数据来源：聚美丽，广发证券发展研究中心 

 

对比完美日记和花西子这类国货美妆的发展历程以及营销策略可以看到，相同的是，

完美日记以及花西子在大举营销之前都明确了品牌定位，并且逐渐完善产品供应链。

营销方面，两个品牌借助新渠道红利积累流量，其中完美日记借助小红书发展红利，

而花西子绑定李佳琦借助TOP2主播直播间积累流量。在品牌积累一定圈层流量之后，

两个品牌都开始寻求进一步破圈，在品牌认知建立和品牌自身流量沉淀上，完美日

记和花西子打法也有一定区别。完美日记进行私域流量运营和大举铺设线下门店，

而花西子继续绑定李佳琦上人民日报新媒体纪录片。品牌营销环节，双方都选择了

分众作为后一阶段的广告投放渠道之一。 

 

（二）小仙炖：小红书种草+淘宝直播，明星代言+分众投放 

美妆领域之外，新健康消费品牌也在这一轮国货崛起中涌现了典型案例，包括小仙

炖、王饱饱、元气森林等。小仙炖成立于2016年，2017年之前完成了产品打磨，聚

焦鲜炖燕窝品类。相比于燕之屋，小仙炖专供线上（2017年之前也铺设过线下渠道，

效果不好之后果断砍渠道）。线上渠道的销量目前已经超过成立20年的燕之屋。 
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 图 24：小仙炖淘系平台销售额（百万元） 

 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 

 

小红书持续种草，跟随平台发展积累流量。总结小仙炖的发展来看，在完成产品、

渠道的打磨之后，开始发力营销，通过小红书实现对目标人群（有一定消费能力的

女性）的种草，和完美日记一样，小仙炖也是抓住了小红书的流量红利。小红书达人

矩阵上，小仙炖也按照“头部明星+KOL+KOC及素人”的结构进行投放。小仙炖更

注重头部明星的带货效应，在小红书上明星投放的比例高于完美日记，投放了张雨

绮、景甜、张柏芝等70、80后女星，为品牌背书；同时小仙炖也投放了大量的中腰

部KOL以及KOC和素人。 

图 25：小仙炖的发展历程 

 
数据来源：36 氪，IT 桔子，亿邦动力，广发证券发展研究中心 

 

0

50

100

150

200

250

300

小仙炖 燕之屋



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

19 / 29 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|营销传播 

 图 26：小仙炖及燕之屋小红书笔记数对比  图 27：小仙炖达人投放矩阵 

 

 

 

数据来源：千瓜数据，广发证券发展研究中心 

（注：2020M10 数据区间为 2020 年 10 月 1 日—2020 年 10

月 20 日） 

 数据来源：千瓜数据，广发证券发展研究中心 

 

小仙炖淘宝直播常态化，达人直播+品牌自播+工厂直播提高品牌转化率。2019年淘

宝直播开始快速发展，小仙炖开始尝试直播，在薇娅以及张大奕等头部主播的直播

间均有较好销量。2019年年底开始，小仙炖已经实现了“直播常态化、装修品牌化、

主播专业化、运营精细化、活动节奏化（618、双十一等）”的品牌自播，品牌自播

也为品牌沉淀了大量的自有流量。 

图 28：小仙炖直播（达人直播、品牌自播、工厂直播） 

 

数据来源：淘宝直播，广发证券发展研究中心 

 

投放分众进一步提升品牌知名度，完成品牌出圈。从百度指数可以看到，2018年小

红书密集种草以及2019年以来的直播并未给品牌带来很高的品牌热度，品牌第一次

热度是出现在2019年投放分众之后。分众上的密集投放为品牌在短时间内实现高强

度的曝光，品牌知名度短时间提升。 
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 图 29：小仙炖的百度搜索指数 

 

数据来源：百度指数，广发证券发展研究中心 

  

（三）元气森林：借力便利店发展红利，综艺冠名+分众投放出圈 

和以上新消费品品牌类似，元气森林在确定品牌定位，完成线下渠道铺设之后（初

期完美日记、花西子以及小仙炖以线上渠道铺设为主，而元气森林把握了便利店发

展红利，2018年以来线下渠道以及经销商体系逐渐完善），开始在新媒体渠道密集

种草。相比其他饮料品牌，元气森林在小红书上的笔记数明显要多。 

图 30：元气森林的发展历程：线下渠道铺设，从种草到综艺和分众投放 

 

数据来源：36 氪，IT 桔子，亿邦动力，广发证券发展研究中心 
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完善线下销售渠道建立，小红书以及微博等平台种草之后，元气森林开始大规模投

放品牌广告，形式主要包括B站内容营销、综艺冠名以及投放分众传媒广告等。可以

看到，在进行了一系列品牌广告的投放之后，元气森林的百度指数开始走热。 

图 31：元气森林百度指数 

 

数据来源：百度指数，广发证券发展研究中心 
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三、新锐品牌与淘品牌营销策略区别探讨 

（一）新锐品牌营销策略总结：借助流量红利，品牌广告投放出圈 

新锐品牌营销策略共性在于：借助流量红利发展，敏锐捕捉流量迁移，达到一定量

级之后通过品牌广告形成品牌认知，占领消费者心智。总结以上的案例可以看到，

近期崛起的这些新消费以及新美妆品牌，在线上流量运营上都各有特色，相同的是

这些品牌都抓住了不同平台流量红利，从小红书到淘宝直播到抖音快手等短视频平

台，不仅敏锐地挖掘了流量红利，同时还能快速地跟进流量迁移，而不是在某一平

台流量红利褪去之后停滞增长。在积累一定流量之后，以上品牌都进行了品牌广告

的投放，主要有两种方式，一是综艺冠名，二是分众投放。我们曾在《品牌广告》的

报告中定义过品牌广告的价值=覆盖的广度（覆盖率）*触达的深度（真实到达率）*

刺激的强度（记忆度），电视广告以及楼宇广告在以上维度具有明显优势。电视广告

优势在于覆盖度广并且公信力强，但头部综艺冠名费用较高。相比电视广告，梯媒

同样能够达到自上而下全国范围内的品牌宣传，从投放金额门槛来看，梯媒所需投

放金额相对较低。 

除此之外，B站内容营销也开始成为更多品牌的选择，B站计划打造出“品牌曝光→

心智占领→传播扩散→用户转化”的广告闭环，在站内就能完成“种草+品牌建设”

的营销闭环，为广告主达成品效合一的宣传目的。7月B站还上线了专门匹配UP主与

品牌方的官方商单合作平台—花火平台。元气森林、完美日记、花西子、王饱饱、三

顿半等品牌在B站上均投放了大量的UP主，锁定Z世代消费群体。元气森林2019年还

冠名了B站的综艺《人生一串》以及《生活如沸》。主打女性中高端消费群体的小仙

炖在B站上投放相对较少。在B站破圈努力之下，相比别的平台有望开始新一轮流量

增长，对于品牌而言仍有较大流量红利可挖掘。 

图 32：B站站内广告资源一览：形成种草+品牌建设的闭环 

 

数据来源：公司季报，广发证券发展研究中心 
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 （二）淘品牌：借助淘宝流量红利成长，平台扶持减少后发展分化 

平台流量扶持力度减小之后，淘品牌失去增长引擎。借助平台流量红利迅速成长并

不是近期新锐消费品牌才开始做的事情，当初淘品牌借助电商发展红利，在阿里的

流量扶持之下迅速发展，也是同样的成长逻辑。但在淘宝流量增长放缓，站内流量

成本逐渐走高，阿里扶持对象调整之后（从培育淘品牌到2019年发布的“新国货计

划”），部分淘品牌流量开始枯竭。在形成淘内流量积累之后，也鲜有淘品牌出淘营

销以积累属于品牌自身的流量资产。阿里不再向淘品牌倾斜流量之后，淘品牌就失

去了增长支撑。2015年开始，大比例的淘品牌在天猫单店销售排名开始下滑，膜法

世家、初语、御泥坊、麦包包、裂帛等都进入了发展瓶颈。 

图 33：淘品牌发展状况：大多开始走向衰落，少数幸存品牌也在摸索新增长模式 

 

数据来源：36 氪，IT 桔子，亿邦动力，广发证券发展研究中心 

 

对比新锐品牌与淘品牌，明显的区别在于新锐品牌的流量运营思维是“流量捕捉”，

而不是依靠平台的“流量扶持”，能够跟随流量迁移调整营销策略。借助多平台流量

红利，在单一平台流量红利褪去之后，迅速调整。完美日记从小红书种草到私域流

量运营，小仙炖从小红书KOL投放到淘宝头部主播直播，元气森林从小红书微博营

销到B站内容营销，新锐品牌都在不断尝试捕捉新流量红利。同时，借助淘内流量红

利之后，淘品牌很少做出圈营销。淘内流量扶持减弱之后迅速展现颓势，主要是因

为平台给予的流量扶持最终还是属于平台自身，只有通过建立品牌认知，才能沉淀

属于品牌自己本身的流量池。当然两代品牌发展的环境也发生了变化，包括互联网

基础设施、主流消费群体以及供应链支持都发生了变化。和淘品牌相比，新国货是

消费升级趋势下诞生的，面对的是Z世代的消费群体，相比淘品牌时期的主流人群，

更加注重产品品牌，也一定程度上助推了新锐品牌进行品牌建设的意识形成。 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

24 / 29 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|营销传播 

  

电商竞争加剧，平台对于品牌的扶持还在继续，新国货以及新品牌将持续涌现。淘

品牌的发展启示之下，新国货以及新品牌需要有意识沉淀属于品牌的流量资产。淘

品牌之后，阿里在2019年开始重点扶持新国货，2020年新国货计划进一步升级，天

猫以及聚划算都将在品牌孵化、品牌与IP跨界合作、品牌市场开拓上持续给予国货

扶持。拼多多也在2018年提出新品牌计划，2020年10月新品牌计划升级，平台计划

在2021年-2025年间扶持100个产业带，订制10万款新品牌产品，带动1万亿销售额；

其中美妆领域，在未来5年内培育50个亿级化妆品品牌。相比淘品牌时代，电商平台

之间竞争加剧，各平台都希望通过培育新品牌争夺用户以及提高用户粘性。平台给

予品牌的扶持不再仅仅是流量的扶持，还有供应链的支持。未来新品牌将不断涌现，

流量以及消费者需求快速变化，新品牌崛起的速度也会更快，但跟不上流量迁移节

奏的品牌也会迅速消退，新品牌平均生命周期或许会缩短。利用好流量红利能够孕

育出新品牌，新品牌延长生命周期需要有意识的脱离平台形成自身流量资产，品牌

广告的投放是其中一个重要环节。 

图 34：阿里新国货计划  图 35：拼多多新品牌计划 

 

 

 

数据来源：阿里，广发证券发展研究中心  数据来源：拼多多，广发证券发展研究中心 
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四、投资建议 

新锐品牌营销模式总结：产品定位明确之后，种草形成圈层内的品牌认知，积累一

定流量之后，通过品牌广告投放建立品牌。种草环节对于品牌最重要的是挖掘流量

红利（平台流量红利或KOL流量红利），环节中最主要的生产要素是KOL，能够精准

撮合品牌主与KOL的营销服务商将有望受益，建议关注天下秀。品牌建设阶段，主

要的营销方式包括大屏广告投放（综艺冠名等）、生活圈媒体（梯媒）以及内容营

销，建议关注分众传媒。除此之外，具有流量红利的平台，在新锐品牌营销需求之

下，商业化空间仍大，建议关注哔哩哔哩以及头部短视频平台抖音及快手等。 

（一）KOL已经成为新媒体营销时代的关键生产要素，重构信任机制 

我们认为通过KOL种草已经成为新锐品牌初始流量积累的重要环节，能够为品牌搭

建合理KOL投放矩阵实现跨平台投放的新媒体营销服务商将持续受益。平均来看，

网红的生命周期有限，会持续更迭，网红的价格也会越来越透明，营销服务商在其

中靠赚取信息不对称的钱是没有持续性的。网红资源只是开展新媒体营销业务的基

础，营销服务商的核心能力在于对品牌和网红需求的理解能力以及在两方之间撮合

的销售能力。 

表 2：新媒体营销行业参与者众多 

项目 2019 年营收体量（亿元） 广告主聚焦 账号资源 主要股东 

天下秀 20 快消品+电商 百万自媒体 新浪+李檬 

微播易 15 美妆 百万自媒体  

微格 12 阿里系客户 50w+  

悦普 10 阿里系客户   

大颜色 3~5 京东系客户  蓝色光标 

谦玛网络 3.11 美妆、快消等  元隆雅图 

星运 2020 年 6 月刚上线 华扬内部服务为主  华扬联众 

数据来源：各公司官网，广发证券发展研究中心 

相比行业其他参与者，天下秀手握KOL资源以及历史投放大数据都更有优势，目前

通过WEIQ进行的红人推广订单互动数已经超过5000万次，为品牌主带来约百亿次

的总曝光。公司的技术能力，以及海量KOL账号资源和以往的订单数据支撑公司销

售团队对于KOL账号和广告主网红营销需求的理解力能够胜于同行，未来将持续受

益新媒体营销行业的高速发展。同时，也正是在这样的理解力之下，天下秀在网红

营销业务之下，也开始围绕网红电商变现、新消费品牌培育等方向展开创新业务。

建议关注。 
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 图 36：天下秀围绕网红经济展开业务 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

（二）新锐品牌进一步增长需要依靠品牌自有流量，品牌广告投放是重要

环节 

品牌广告投放是新锐品牌进行品牌资产沉淀的重要环节。新锐品牌在细分领域形成

口碑之后，会通过大规模的广告投放实现品牌破圈。品牌发展新逻辑之下，将会有

更多新消费品牌诞生，梯媒在这一轮新品牌发展过程中将有望持续受益。从梯媒龙

头分众这几年的典型案例也可以看到，电梯广告引爆品牌的能力在持续被验证。也

正是这一轮消费品广告主的投放增长带动了分众传媒业绩持续回暖，建议关注分众

传媒。 

表 3：电梯电视（LCD）各月广告刊例花费TOP10品牌：新锐品牌占据多席 

 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 

1 布鲁可 马丁 猿辅导 58 同城 58 同城 猿辅导 猿辅导 斑马 AI 课 

2 铂爵旅拍 西贝 石榴云医 BOSS 直聘 元气森林 元气森林 元气森林 京东金融 

3 斑马英语 君乐宝 BOSS 直聘 猎聘 安居客 天猫 新氧 新氧 

4 妙可蓝多 林清轩 西贝 布鲁可 斑马英语 易车 哔哩哔哩 农夫山泉 

5 马丁 金笛 步步高 西贝 布鲁可 斑布 铂爵旅拍 元气森林 

6 君乐宝 猿辅导 麦吉丽 妙可蓝多 易车 京东商城 妙可看多 学而思 

7 洽洽 瑞幸 妙可蓝多 索菲亚 凯旋 伊利 斑马英语 三星 

8 农夫山泉 蒙牛 智联招聘 安居客 伊利 蒙牛 58 同城 日加满 

9 宝沃 大搜车 瑞幸 君乐宝 日加满 新氧 蒙牛 慕思 

10 步步高 康恩贝 竹叶青 洽洽 小猿 飞鹤 腾讯开心鼠 洽洽 

数据来源：CTR，广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

（一）宏观经济不景气下广告主缩减广告投放预算； 

（二）用户信息泄露的安全风险。 
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[Table_ResearchTeam] 广发传媒行业研究小组 

旷   实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。   

叶 敏 婷 ： 资深分析师，西安交通大学工业工程硕士、管理学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。  

徐 呈 隽 ： 高级分析师，复旦大学世界经济学硕士、浙江大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

吴   桐 ： 研究助理，武汉大学金融学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 
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卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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