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本期投资提示： 

⚫ 闲置经济崛起，催生广阔的二手电商市场。2019 年中国闲置市场规模达 8834 亿元，同比

增长 19%，预计 2020 年市场规模将超万亿，达到 10409 亿元。庞大的闲置物品处置需

求，使其成为了电商领域的新蓝海，预计 2020 年二手电商交易规模将达到 3745.5 亿元，

同比增长 44%，用户数量将达 1.82 亿人。目前，二手电商市场不断整合，逐渐向头部集

中。 

⚫ 在经济、理念双重催化与疫情影响下，二手经济加速发展。庞大的社会消费品零售额和网

络购物习惯为线上闲置物品交易提供基础，2019 年社会消费品零售总额达 41.16 万亿元， 

同比增加 8%，消费者手中快速增长的闲置物品急需专业高效的流通市场盘活。高线城市

房价走高，一线城市房价 10 年增长超过 100%，闲置物品占用空间的代价不断上升，租

房率提升加大人口流动，共享经济理念普及使人们更倾向于将家中闲置物品出售转让。购

物平台与二手平台的天生具有互补性，大量购物节刺激消费欲望，不便退换的商品通过二

手电商盘活，2019 年 7 月闲鱼转转合计 MAU 为 10688 万人，而 11 月上升至 13422 万

人，月活用户增加 2734 万人。受疫情影响，居民可支配收入下降，消费者信心降低，人

们转向二手市场消费。 

⚫ 消费分级大环境下，二手商品在各线城市间盘活。对标日本，我国整体上仍处于消费升级

的第三消费时代，但不同线级城市间出现消费分级。高线城市正从“第三消费时代”向“第

四消费时代”过渡，消费观念上更加注重产品本身的品质，生活观念上断舍离开始兴起，

是二手电商用户的主要组成。中低线城市消费新生代处于消费升级趋势，在有限收入下追

求高品质，二手商品成为一种普遍选择，闲鱼中 Z 世代（95 后）占平台用户的 35%，一

线城市好物有 31%流向四线城市。 

⚫ 二手电商领域综合平台寡头对峙，垂直平台圈地精耕，C2C与 C2B2C模式并存的格局。

综合型平台闲鱼和转转占据二手电商 90.9%的市场份额，渗透率分别达到 72.9%和33.1%。

垂直型平台在细分市场精耕。 C2C 模式连接个体买卖双方，交易过程皆由用户协商完成。

C2B2C 模式平台干预交易，为买卖双方提供回收、鉴定、物流及售后等服务，有效解决信

息不对称问题，实现二手商品再标准化。闲鱼通过主打 C2C 模式，培养了活跃的社交属性，

对非标品品类深耕垂直关系链，对于标品品类物品，推出 C2B2C 为补充，并积极布局线

下。转转则逐渐从全品类转为专攻潜力巨大的二手 3C 数码，从供应链发力打造核心竞争

力。 

⚫ 我们认为国内的二手电商现在还处于快速提升的阶段，国内更多的闲置经济将通过二手电

商的渠道进行交易，从现在的趋势来看，头部企业的集中度会愈发提升，综合类平台的优

势将更加凸显。依靠淘宝天猫的购物流量支持，闲鱼的市场地位以及 GMV 将会进一步巩

固，模式也将以 C2C 和 C2B2C 并重；依靠腾讯的社交流量支持的转转也将在二手电商中

获取较大的市场份额；爱回收则依靠京东强大的供应链以及 3C 数码品类支持，叠加众多

的线下门店资源，在垂直细分领域将做大做强。我们看好三个主流的二手电商平台：闲鱼、

转转、爱回收。 
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 投资案件 

 结论和投资建议 

  

二手电商的头部集聚效应会越来越强，我们看好三个主流的二手电商平台：闲鱼、

转转、爱回收。 

 

 原因及逻辑 

  

我们认为国内的二手电商现在还处于快速提升的阶段，国内更多的闲置经济将通过

二手电商的渠道进行交易，从现在的趋势来看，头部企业的集中度会愈发提升，综合类

平台的优势将更加凸显。依靠淘宝天猫的购物流量支持，闲鱼的市场地位以及 GMV 将

会进一步巩固，模式也将以 C2C 和 C2B2C 并重；依靠腾讯的社交流量支持的转转也将

在二手电商中获取较大的市场份额；爱回收则依靠京东强大的供应链以及 3C 数码品类

支持，叠加众多的线下门店资源，在垂直细分领域将做大做强。 

 

 有别于大众的认识 

  

大众认为二手电商是一个非常小的领域，但我们认为二手电商是一个将浪费变为消

费，将库存变为供给的重要举措，而且符合国家提倡的绿色消费理念，而随着国内电商

的快速发展，二手电商在万亿闲置经济中的占比会快速提升，将会成为电商领域重要的

一个玩家。 

  



tOmQpNxPxPaQaO6MtRnNsQrQiNqQoPeRtRwO6MnMqOvPnQmQvPpMsO
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1. 闲置经济崛起，催生广阔的二手电商市场 

二手电商区别于一手电商，是针对“非第一次转手的交易行为”的电商平台。从交易

形式来看，主要包含二手买卖、二手置换、二手回收和二手捐赠；从类目来看，商品几乎

涵盖所有消费品，包括二手数码、二手服装、二手奢侈品、二手图书（但由于二手车和二

手房等大件物品拥有独立的市场规则，一般讨论二手电商时不包含此类平台）。 

1.1闲置市场规模超万亿 

闲置经济崛起，催生广阔的二手电商市场。闲置经济指交易或分享者通过在二手市场

上买卖、租赁、交换、拍卖、回收或捐赠自己不再使用的闲置物品，据统计，2019 年中国

闲置市场规模达 8834 亿元，同比增长 19%，预计 2020 年市场规模将超万亿，达到 10409

亿元。 

二手电商规模快速增长。相比于一手电商的蓬勃发展，二手电商起步较晚，但近几年

人们庞大的闲置物品处置需求，使其成为了电商领域的新蓝海，2019 年国内二手电商交易

规模达 2596.9 亿，预计 2020 年将达到 3745.5 亿元，同比增长 44%，约占闲置市场总额

的 36%，在闲置市场中的渗透率逐年提升。 

图 1：预计 2020年国内闲置市场达万亿规模（亿元）  图 2：2015-2020年二手电商交易规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，申万宏源研究  资料来源：网经社，申万宏源研究 

 

二手电商用户数快速提升。根据艾媒咨询数据，2016 年二手电商用户数仅为 0.49 亿

人，而 2019 年增长至 1.44 亿人，2020 年预计将达 1.82 亿人，同比增长 26%，在移动电

商用户数中的渗透率从 2016 年的 12%逐年上升至 2020 年的 23%，更多用户接纳二手电

商。 

近几年行业融资额迅速提升，单笔融资金额不断增加。2016 年起行业融资额持续增加，

2018 年二手电商领域发生 45 起融资，融资额达 92.02 亿元，2019 年发生 26 起融资，融

资额达 100.54 亿元。其中，回收宝在 2017 年获得 3 亿元人民币的融资，爱回收在 2018

年、2019 年及 2020 年分别获得 1.5 亿美元、5 亿美元和 1 亿美元的融资，转转在 2019

年获得 3 亿美元融资。单笔融资金额的快速提升也意味着行业的头部集中度愈发集聚。 
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图 3：二手电商用户数逐年提升（亿人）  图 4：二手电商领域融资情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究  资料来源：it 桔子，申万宏源研究（截至 2020 年 12 月

11 日） 

 

表 1：二手电商行业部分重大投资事件 

时间 融资标的 融资金额 轮次 投资机构 

2015 爱回收 6000 万美元 C 轮 天图资本 

2016 回收宝 近亿元人民币 A 轮 成为资本，中信资本 

2017 回收宝 3 亿人民币 B 轮 海峡资本 

2018 享物说 6500 万美元 B+轮 红杉资本中国 

2018 爱回收 1.5 亿美元 战略投资 老虎基金，京东 

2018 胖虎 1 亿人民币 A 轮 三行资本 

2019 只二 数千万美元 B 轮 赫斯特资本 

2019 漫游鲸 2000 万人民币 Pre-A 轮 联想之星 

2019 爱回收 5 亿美元 战略投资 京东，晨兴资本，清新资本 

2019 熊猫格子 1000 万人民币 Pre-A 轮 鼎晟投资 

2019 转转 3 亿美元 B 轮 腾讯，58 同城 

2020 爱回收 1 亿美元 E 轮 京东，国泰君安 

2020 胖虎 1.75 亿人民币 B 轮 达晨创投，渶策资本 

2020 找靓机 亿元以上人民币 并购 转转 

资料来源：it 桔子，投资界，申万宏源研究 

 

1.2 二手电商将浪费变消费，头部愈发集聚 

我国二手电商约起步于 2002 年，早期主要是传统线下行业寻求信息化和分类信息网站

提供二手交易服务，例如传统的旧书行业结合互联网而搭建的 C2C 平台孔夫子旧书网、转

转的前身 58 同城-二手频道。随着用户增多和巨头切入，行业进入细分试错阶段，多个垂

直类平台涌现，包括数码类的爱回收、回收宝及找靓机、奢侈品类的胖虎和只二、服饰类

的衣二三及旧爱穿搭、母婴类的贝贝网闲置和花粉儿、书籍类的阅邻、多抓鱼和漫游鲸，

同时巨头旗下的综合类平台切入，2014 年闲鱼成立，2016 年 58 同城推出转转，2017 年

京东推出拍拍二手。目前，二手电商市场不断整合，逐渐向头部集中，综合类平台占据主

流，2020 财年，闲鱼 GMV 突破 2000 亿元，同比增长超过 100%。  
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图 5：我国二手电商发展历程 

 

资料来源：MobData，申万宏源研究 

 

闲置经济将浪费变为消费，将库存变为供给。“闲置”即消费剩余，包括物品、知识

或时间有所盈余才可能分享；“经济”则指向交易，出让方和受让方对物品效用的评价差

是驱动二手消费的本质，“汝之闲置，彼之珍藏”，通过二手平台交易，这部分潜在的价

值差得以被实现。在目前消费品的平均使用寿命远远低于其设计寿命的情况下，闲置经济

的本质是一种存量经济，是对物品不同生命阶段的共享，并非是刻意创造闲置，而是合理

消化闲置，是将有限资源服务于更多群体。 

图 6：价值差驱动二手消费 

 

资料来源：申万宏源研究 
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2.二手电商驱动因素及主要客户群 

2.1高房价、购物节等多重因素催化二手电商快速发展 

庞大的社会消费品零售额和网络购物习惯为线上闲置物品交易提供基础。2019 年社会

消费品零售总额达 41.16 万亿元，同比增加 8%，庞大的社会消费品零售额增量形成了巨大

的存量市场，消费者手中快速增长的闲置物品需要专业高效的流通市场盘活起来。而得益

于电商平台十多年的发展渗透，实物商品网络零售额占社会消费品零售总额比重已经超过

20%，且渗透率逐年上升，2020 年前三季度达 24.3%，消费者已培养了通过电商平台进行

购物的习惯，为二手电商的发展提供了基础。 

图 7：社零总额及实物商品网络销售额（万亿元） 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

高线城市房价走高与共享经济理念普及使人们更倾向于将家中闲置物品出售转让。根

据百城住宅价格指数，一线城市房价 10 年增长超过 100%，每平方米的价格由 2010 年 6

月的 20800 元涨至 2020 年 6 月的 42145 元，二线城市也从 2010 年 6 月的 8638 元/平

方米涨至 2020 年 6 月的 14286 元/平方米，增长超 65%，高线城市房价的持续走高使得

闲置物品占用空间的代价不断上升。高房价同时也使得租房率不断上升，根据《租房消费

行为调查报告》，一线和部分新一线城市租赁人群的比例或超 40%，人员流动性较大，租

客更多选择二手平台购买或出售室内用品等。共享经济和二手经济的本质都是盘活闲置资

源，提高资源利用率，而共享理念的崛起在很大程度上推动了这一行业的发展。在过去几

年，“共享经济”的概念风靡一时，出现共享出行、共享住宿等一系列衣食住行的新形式，

根据国家信息中心发布的报告，2016 年中国共享经济规模达到 34520 亿元，尽管目前其

热度有所退去，但真正的共享理念已逐步深入人心，人们普遍意识到，闲置的商品本身是

有价值的，是可以交易的。因此，在房价更高和共享理念更为深入的一、二线城市，二手

电商的用户数目远远超过低线城市。 
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图 8：各线级城市近十年房价走势（元/平方米）  图 9：中国共享经济规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：国家信息中心，网经社，申万宏源研究 

 

图 10：房价走高推动二手商品流动 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

购物平台与二手平台的天生具有互补性，大量购物节刺激消费欲望，不便退换的商品

通过二手电商盘活。 “618”、“双十一”等购物狂欢节成交额逐年增加，2020 年天猫

618GMV 达到 6982 亿元，双十一 GMV 为 4982 亿元，同比增长 85.6%，京东 2020 年

618GMV 达 2692 亿元，双十一 GMV 为 2715 亿元。通过补贴、满减、直播等营销方式，

购物节加强了消费者的购买欲望，创造出更多的闲置物品交易基础。电子数码、护肤美妆

和服饰是电商平台最为热门的品类，购物节中销量最大的品类多为护肤美妆和数码产品类，

在 2020 年 11 月 1 日天猫第一小时的前十大爆款中，护肤品和手机占据其中 7 款，由于拆

封后不便退换，将其低价放在二手电商平台出售成为一种有效的解决方式，另外，在直播

间抢购后反悔将已付定金的商品转售、拼单凑满减后将多余商品或小样转售、美妆产品体

验后转售也占据相当一部分比例。左手新品消费，右手旧物出清，“天猫购物、闲鱼回血”，

已成为一种组合。 
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图 11：天猫、京东购物节 GMV（亿元）  图 12：2020.11.1天猫第一小时十大爆款 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：天猫，申万宏源研究 

 

双十一前后电商平台活跃用户数呈现显著提升。根据 QuestMobile 数据，2018 年 7

月占据二手电商市场 90%以上份额的闲鱼和转转 MAU 仅为 6866 万人，而同年 11 月升至

7563 万人，12 月为 7809 万人；同样地，2019 年 7 月 MAU 为 10688 万人，而 11 月上

升至 13422 万人，月活用户增加 2734 万人。 

图 13：双十一前后二手电商MAU显著提升（万人） 

 

资料来源：QuestMobile，申万宏源研究（备注：图为闲鱼、转转的合计 MAU） 

 

新品购后前期价格下降较快，促使人们尽快出售闲置物品。Apple 官网中 128g 的

iPhone XR 价格为 4499 元，而根据转转官方严选价格，99 成新的同型号手机价格比全新

下降 800-900 元至 3600 元左右，95 成新的价格继续下降 600-700 元，而从 95 新到 9

成新仅下降 200-300 元。快速下跌的价格促使消费者尽快将其出售，2019 年有 1.4 亿件

淘宝商品被“一键转卖”到闲鱼，而其中近 4 成用户会转卖一个月内买入的物品。 
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图 14：不同折旧程度二手 iPhone XR价格对比（元） 

 

资料来源：Apple 官网，转转，申万宏源研究（备注：二手价为转转官方严选普遍价格） 

 

受疫情影响，居民可支配收入下降，消费者信心降低，加速二手市场发展。2020 年第

一、二季度居民可支配收入扣除价格影响后分别同比下降 3.9%和 1.3%，第三季度回升至

0.6%，但相较于 2019 年同时期，增速下降了 5.5pct。同时，消费者信心指数也呈现下降

走势，2020 年第二季度下滑至 115，消费者预期指数下滑至 118。消费者由于收入减少和

对未来预期收紧，在消费支出时更加谨慎，相比于高溢价的新品，更倾向于选择二手商品。 

图 15：2018-2020Q3 居民可支配收入及同比增速

（元） 

 图 16：2018-2020Q3消费者信心及预期指数  

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

疫情期间及之后二手电商月活跃用户数及用户活跃程度激增。2020 年 3 月闲鱼 MAU

达 8850 万人，同去年相比增长 39%，6 月 MAU 为 9255 万人，同比增长 25%。二手电

商平台用户活跃度在疫情期间和后期有显著提升，2020 年 3 月和 6 月闲鱼月人均使用时长

分别为 324 分钟和 263 分钟，相较于去年分别同比增长 30.6%和 26.4%，人均单日使用次

数从 2019 年 3 月的 8 次增加至 2020 年 3 月的 9.8 次。 
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图 17：2019-2020.10闲鱼、转转MAU（万人） 

 

资料来源：QuestMobile，申万宏源研究 

 

图 18：2019-2020.10闲鱼、转转月人均使用时长（分钟） 

 

资料来源：QuestMobile，申万宏源研究 

 

图 19：2019-2020.10闲鱼、转转人均单日使用次数（次） 

 

资料来源：QuestMobile，申万宏源研究 
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2.2消费分级大环境下，二手商品在各线城市间盘活 

对标日本，我国整体上仍处于消费升级的第三消费时代，但不同线级城市间出现消费

分级，一方面，消费升级如火如荼地进行；另一方面，消费升级结构分化，逆消费升级现

象频频出现，尤其体现在生活消费品领域。自 1912 年至今，日本居民的消费文化发展大体

上经历了四个阶段，即所谓的“四个消费时代”， 自 1912 至 1941 为第一消费时代；自

1945 至 1974 为第二消费时代，家庭消费兴起，人们并不刻意去追求商品的设计与个性，

而是崇尚“越大越好，越多越好”，二手市场进入萌芽期； 自 1975 至 2004 为第三消费

时代，消费单位由家庭转向个人，个性化、品牌化、高端化、体验式消费快速增长，二手

市场迅速发展；2005 年至今为第四消费时代，消费回归理性，去品牌化、高性价比的简约

消费和共享意识备受推崇，二手市场也趋于成熟。我国 2019 年人均 GDP 为 1.03 万美元，

与日本 1981 年的 1.04 万美元较为接近，同时 65 岁以上老人占比 12.4%，与日本 1991

年 12.3%接近，因此，我国整体上处于第三消费时代，依然处于注重品牌化、个性化的消

费升级阶段。 

图 20：日本消费时代阶段与二手电商发展（万美元） 

 

资料来源：Wind，三浦展《第四消费时代》，易观数据，申万宏源研究 

 

日本国内的二手交易市场已具备规模且相对成熟，消费者存在着持续的购买需求。2018

年日本国内的二手交易市场份额突破 2 兆日元（约 1260 亿人民币），根据日本 Recycle

通信公司的预测，不包含二手汽车市场，日本 2025 年二手交易市场的份额将会达到 3.25

兆日元（约 2048 亿人民币）。日本二手电商独角兽公司 Mercari 自 2013 年创立以来迅速

成长，在 2020 年 GMV 达 6995 亿日元（约 442 亿元人民币）。 
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图 21：Mercari 2014-2020财年 GMV（亿日元） 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

 

我国高线城市受经济和理念双重影响，正从“第三消费时代”向“第四消费时代”过

渡，是二手电商用户的主要组成。通过比较北京、上海与人均可支配收入中部和底部的湖

南与甘肃，一线城市居住支出占比超过 30%，且有不断增加的趋势，而湖南省和甘肃省均

只有 20%左右，而一线城市居住的高占比使得相对非必需的支出，如衣着与教育、文化和

娱乐占比下降。北京、上海二手电商活跃用户均超 500 万人，占全网活跃用户的 18%，对

比之下，湖南省的渗透率为 9%，甘肃省仅为 4.5%。 

图 22：全体居民人均消费支出居住占比  图 23：全体居民人均消费支出衣着与教育、文化和

娱乐占比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 24：高线城市二手电商渗透率远超其他地区（万人） 

 

资料来源：QuestMobile，申万宏源研究（备注：二手电商活跃用户仅包括闲鱼和转转） 

 

同时，与日本九十年代一样，循环经济开始在国内兴起，大量垃圾分类、共享经济政

策出台推动，而高线城市则是首要推广试点地区，理性消费、社会共享的概念逐渐深入人

心。在经济和概念的双重影响下，高线城市开始从“第三消费时代”向“第四消费时代”

过渡，其消费观念上剥离了营销光环，更加注重产品本身的品质，生活观念上断舍离开始

兴起。而新旧程度可接受且价格更低的二手商品成为一种高性价比的选择，同时在平台上

出售闲置物品进行变现也更加普遍，根据易观数据，闲鱼、转转、找靓机和花粉儿的超一

线城市和一线城市用户占比分别为 65.3%，60%，53.1%和 61.6%，是二手电商主要的用

户组成。 

图 25：政策促进垃圾分类和社会共享  图 26：2019.8主流二手电商用户城市分布情况 

 

 

 

资料来源：中国政府网，申万宏源研究  资料来源：易观数据，申万宏源研究 

 

中低线城市消费新生代处于消费升级趋势，在有限收入下追求高品质，二手商品成为

一种普遍选择。二、三、四线城市年轻消费者生长于数字化时代，居住成本较低，空闲时

间较多，对高品牌、高体验的消费追求越来越多，逐渐成为不可忽视的消费群体。而同时，

根据中国互联网信息中心数据，中国网民的收入水平相对较低，在当前 9.4 亿网民规模中，

2016 《关于促进绿色消费的指导意见》

2016
《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化

处理设施建设规划》

2017 《生活垃圾分类制度实施方案》

2017 《关于促进分享经济发展的指导性意见》

2018
《关于加快推进部分重点城市生活垃圾分类

工作的通知》

2018
《关于做好引导和规范共享经济健康良性发展

有关工作的通知》

2019
《关于在全国地级及以上城市全面开展生活垃圾

分类工作的通知》

2019 《上海市生活垃圾管理条例》
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月收入在 2001-5000 元的网民群体占比仅为 32.6%，而在 2000 元及以下的网民群体占比

则达到了 43.3%。中低线年轻消费者在有限收入下追求高品质的消费习惯，使得二手商品

尤其是高品牌属性的电子数码、护肤美妆产品成为一种普遍选择，二手电商用户中，35 岁

以下的人群占比 81.2%，其中 25-34 岁占比达 48%，而根据闲鱼披露，Z 世代（95 后）

占平台用户的 35%，一线城市好物有 31%流向四线城市。 

图 27：截止 2020.6中国网民个人月收入结构  图 28：二手电商用户年龄分布情况 

 

 

 

资料来源：中国互联网络信息中心，申万宏源研究  资料来源：MobData，申万宏源研究 

 

3.二手电商行业的模式变革 

3.1综合 V.S.垂直，C2C V.S. C2B2C 

从经营品类来看，目前二手电商领域形成综合平台寡头对峙，垂直平台圈地精耕的竞

争格局。根据 MobData 数据，综合型平台闲鱼和转转拥有绝对优势，占据二手电商 90.9%

的市场份额，渗透率分别达到 72.9%和 33.1%。垂直型平台占据较小份额，在电子产品、

二手书、二手时尚、奢侈品等细分领域，通过将经营范围缩小到一个足够小的利基市场精

耕。 

闲置物品二手电商平台与瓜子、优信的二手车、二手房领域有本质区别。作为标品，

二手车、二手房，平台可以从中间赚取服务费用及后期的金融服务费用。但转转、闲鱼上

的个人闲置物品多为非标品，相对价格较低，且处于电商中的长尾位置，平台较难从中获

取利润，导致该领域依旧是拥有流量、物流和信用保障的巨头的游戏。 

 

 

 

 

 



 18

 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第18页 共23页                            简单金融 成就梦想 

 

 

图 29：二手电商领域竞争格局 

 

资料来源：MobData，申万宏源研究 

 

图 30：闲鱼、转转占据 90%以上的市场  图 31：各平台在二手电商领域渗透率 

 

 

 

资料来源：MobData，申万宏源研究  资料来源：MobData，申万宏源研究 

 

从商业模式来看，目前行业以 C2C和 C2B2C为主。C2C 模式较轻，连接个体买卖双

方，更多作为平台提供交易工具，营造社交氛围，不参与具体交易及质检、物流等各种服

务，交易过程皆由用户协商完成。C2B2C 模式较重，平台干预交易，为买卖双方提供交易

全程服务。 

C2C 模式中，二手电商是买卖双方物品交易和社交信息流通的平台，适用于非标品转

让。个人卖家通过图片、视频、文字在平台上发布商品信息，并以社区、种草或直播的营

销方式获得更大的曝光率，个人买家通过搜索或算法推荐获取所需品，在下单前双方通常

会以留言、私信的方式进行品质、价格、邮费、退换等方面的磋商，协商一致后，由卖家

自行邮寄物品。C2C 模式下，由于买卖双方为直接连接，交易更加灵活，买家卖家双向选

择，社交氛围浓厚，但同时存在着较大的信用问题和时间成本，因此多为较低价的非标品

转让，如服饰类、小众圈层兴趣类、日用品等。 
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图 32：C2C二手平台模式 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

C2B2C模式有效解决信息不对称问题，实现二手商品再标准化。实现根据阿克洛夫“柠

檬市场”的理论，在严重信息不对称的条件下，买家会出于潜在问题的考虑报低价，而好

货的卖家总不愿接受报价，凡是愿意按照报价卖的，物品的质量都不值该价格，于是买家

报价不断降低，优质的卖家不断出局，在这种“逆向选择”过程下，整个市场逐渐萎缩。

因此，相比于一手交易，二手交易中的信息不对称问题更加严重，使得二手交易电商发展

相对滞后。消除信息不对称的需求催生了 C2B2C 模式，闲置商品的所有者先将其出让或委

托给平台代收，平台在回收商品之后，经过一定的维修、检测，再将它们重新出售给消费

者，赚取价差或服务佣金。这种模式有效地将原本非标准化的二手商品重新实现标准化，

让信息不对称的程度大为降低，从而大幅提升 2C 端的交易效率。但 C2B2C 模式也是平台

承担了巨大的回收商品成本，更适用于数码产品等残值较大的标品，且对企业供应链和服

务能力要求较高。 

图 33：C2B2C平台模式 

 

资料来源：易观数据，申万宏源研究 
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3.2闲鱼深化社交属性，转转转攻 3C数码 

在二手电商行业的主要玩家中，闲鱼、转转和爱回收布局各有侧重。综合类平台闲鱼

采用 C2C 为主，加码 C2B2C 为补充的模式。转转逐渐从覆盖全品类转型为 3C 电子，相应

的，模式由 C2C 转向 C2B2C。以 3C 数码起家的爱回收依旧主攻该垂直赛道，由于在线上

获得的流量有限，爱回收将布局转向线下，截至 2020 年 12 月共在全国建立 700 多家线下

门店，线上与线下的总流量比例达到 4:6。 

图 34：闲鱼、转转、爱回收概况梳理 

 

资料来源：前瞻产业研究院，联商网，申万宏源研究 

 

通过主打 C2C模式，闲鱼依靠商品交易产生了活跃的社交属性，对非标品品类深耕垂

直关系链。闲鱼拥有大量的年轻用户，在目前 3 亿的用户达中，约 61%的用户是 90 后，

35%为 95 后，为打造社交提供了良好的人群基础。闲鱼上有大量的非标品，与标品相比更

依赖垂直关系链和圈子关系链以加强信任，闲鱼通过曾经的兴趣鱼塘、地理位置鱼塘加深

基于兴趣或 LBS 的社交关系链，通过会玩和闲鱼直播开发达人-粉丝社交关系链。用户、社

区、交易形成的独有交易闭环使得闲鱼成为了一个自由度和活跃度极高的个人交易市场，

2020 财年闲鱼总交易额突破 2000 亿元。 
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对于标品品类物品，推出 C2B2C为补充，并积极布局线下。“省心卖”为卖家提供估

价、取件、48 小时帮卖服务，“无忧购”聚焦奢品、手机数码、潮鞋潮玩、美妆四大高净

值的垂直品类，由专业服务商提供回收、鉴别服务，并提供 “包真、包退、包邮”三包服

务；闲鱼基地、闲鱼小站与闲鱼集市则提供线下服务场景，提高用户的交易信心。 

图 35：闲鱼通过垂直关系链与 C2B2C模式提升信任 

 

资料来源：闲鱼 APP，申万宏源研究 

 

转转则逐渐从全品类转为专攻二手 3C数码，从供应链发力打造核心竞争力。二手手机

单价较高，基数庞大，2019 年中国手机出货量达 366.7 百万部，据工信部数据，2018 和

2019 年国内手机的淘汰量达到了 4.61 亿台和 4.99 亿台，随着 5G 大规模商用，年废旧手

机数量将增至 5.24 亿台，二手手机市场显示出巨大的潜力。供给方面，转转推出针对二手

3C 质检的体系，提供 7 天无理由退货和质保服务；在定价体系搭建中，转转基于平台的二

手商品成交、发布和浏览数据，对商品的价格进行合理估价和动态定价。2020 年 5 月转转

与找靓机合并后，全面协同业务，手机 C2B 业务较去年增长 171.69%。 

图 36：2015-2019年中国手机出货量（百万部） 

 

资料来源：IDC，申万宏源研究 
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4．关键结论与投资建议 

我们认为国内的二手电商现在还处于快速提升的阶段，国内更多的闲置经济将通过二

手电商的渠道进行交易，从现在的趋势来看，头部企业的集中度会愈发提升，综合类平台

的优势将更加凸显。依靠淘宝天猫的购物流量支持，闲鱼的市场地位以及 GMV 将会进一

步巩固，模式也将以 C2C 和 C2B2C 并重；依靠腾讯的社交流量支持的转转也将在二手电

商中获取较大的市场份额；爱回收则依靠京东强大的供应链以及 3C 数码品类支持，叠加众

多的线下门店资源，在垂直细分领域将做大做强。我们看好三个主流的二手电商平台：闲

鱼、转转、爱回收。 
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