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[Table_Main] 
一亿人在用的拼多多核心价值在哪里？哪些

公司将受益？ 

增持(维持) 

 
投资要点 

 拼多多成立时间不到两年，17 年平台交易 GMV 过千亿，用户超过 3

亿，18 年 1 月月活过 1 亿，成为仅次于阿里、京东后的第三大电商平

台。拼多多 16 年 7 月获得高榕资本、IDG、腾讯等 1.1 亿美元的投资，

是腾讯体系下最重要的电商渠道之一。 

 拼多多是基于微信端的社交电商模式，拼团+低价爆款，2年时间GMV

过千亿。拼多多采取拼团模式，主打低价爆款产品，快速崛起；以第

三方平台模式为主，腾讯参投，基于微信端快速发展。拼多多有别于

中心搜索 Google 式淘宝，创新采用电商界 Facebook 模式，关注到每

个用户，挖掘用户社交价值，社交属性更强，是去中心化的社交电商。

中心搜索式电商的弊端在于其不可避免的马太效应，社交电商则充分

挖掘了社交流量的价值，可以形成多个连结点，实现爆发式传播。拼

多多当前月 GMV 过百亿，17 年总 GMV 在千亿级别，规模仅次于阿

里京东；品类较接近于早期淘宝，服饰鞋包及百货占比较高，与京东、

天猫、唯品会相比，商品定位相对更大众化。  

 拼多多核心价值分析：C 端挖掘社交流量提升效率，B 端助力生产商、

经销商清库存、增加了销售渠道。根据草根调研的结果，拼多多当前

用户二线以下占比较高，用户年龄以 30-50 岁居多；根据国家统计局

数据推算中国至少 90%的三口家庭，年收入低于 20 万元；约 50%的

家庭年收入低于 6.6 万元，拼多多的消费受众群体较为广泛。对于 C

端广大并不富裕但时间相较充裕的用户来讲，拼多多上商品的价格类

似于早期淘宝淘抢购、聚划算的价格，产品销售的机制设计比较合理，

引导消费者分享，转发等，相对淘宝，使消费者更有购买的急迫感，

容易引发冲动性购买。对于 B 端商家高性价比的低价白牌商品来讲，

拼多多是个很好的清库存，卖货渠道；对于一些大众消费品牌，拼多

多的诞生相当于除了阿里、京东之外，增加了一个销售渠道。 

 拼多多的崛起显示了电商市场的广阔前景及社交电商的潜在空间，同

时培育了新电商用户，促进了电商生态的多样性。两类公司有望受益，

具备大众消费品电商供应链整合能力的公司以及具备挖掘社交流量

能力的公司，分别为南极电商和拉芳家化。南极电商，主打中低端消

费品，具有良好的供应链组织赋能及流量获取能力。拉芳家化，日化

用品主业在新品牌的带动下保持稳健增长，投资宿迁百宝，进军社交

电商，为未来快速增长打开空间。 

 风险提示：假货及商品品质低于预期影响平台长期健康成长的风险，

市场竞争加剧的风险。 
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1. 本周关注：一亿人在用的拼多多核心价值在哪里？哪些公司将

受益 

拼多多成立时间不到两年，17 年平台交易 GMV 过千亿，用户超过 3 亿，18 年 1

月月活过 1 亿，成为仅次于阿里、京东后的第三大电商平台。拼多多 16 年 7 月获得高

榕资本、IDG、腾讯等 1.1 亿美元的投资，是腾讯体系下最重要的电商渠道之一。本周

我们将重点分析拼多多的崛起原因和经营模式，以及拼多多的崛起对现有电商格局的

影响、A 股相关受益公司。 

 

1.1. 基于微信端的社交电商模式，拼团+低价爆款，2 年时间 GMV 过千亿 

拼团模式，主打低价爆款产品，快速崛起。拼多多前身拼好货成立于 15 年 10 月，

核心规则：拼，移动端以拼的方式成团购买；好货，廉价的商品。最初从生鲜品类切入，

发展迅速。16 年 9 月，拼多多与拼好货合并，二者继续保持品牌与后台运营的独立性，

但后端数据完全打通，用户资源、线上运营和营销推广等层面合作共赢。二者都有高榕

资本作为共同投资方，以低价团购的模式，通过分享购物信息完成拼单购买。拼好货是

自营模式，自行采购货源，管理供应链，初期以源产地直供生鲜为主；拼多多则是第三

方平台模式，吸引商家入驻。 

 

拼多多以第三方平台模式为主，腾讯参投，基于微信端快速发展。目前拼多多以

第三方平台模式为主，顾客出现问题，找商家解决，相比自营模式，第三方平台模式较

为轻资产，可以更快发展起来。拼多多主要基于微信端发展，得到了微信的流量支持。

目前商家入驻，拼多多不收取任何费用，在消费者确认收货后，款项即可到账，仅有微

信征收的千分之六手续费。 

 

图表 1：拼多多发展示意图 

 

资料来源：拼多多 APP，东吴证券研究所整理 

 

拼多多有别于中心搜索 Google 式淘宝，创新采用电商界 Facebook 模式，充分挖

掘了社交价值。拼多多创始人黄峥认为，Google 和 Facebook 是最成功的两家互联网企

业，都是依托海量用户，靠卖广告赚钱，Google 代表的是搜索流量，Facebook 代表的

则是社交流量，背后是不同的商业模式。对应到中国的电商界，淘宝是电商界的 Google, 

中心式搜索电商的典型代表，赚的是流量搜索的钱；而拼多多要做的，则是电商界的

Facebook，关注到每个用户，挖掘用户社交价值，社交属性更强，是去中心化的社交

电商。 
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图表 2：拼多多首创社交电商新模式 

 

资料来源：拼多多 APP，东吴证券研究所整理 

 

中心搜索式电商的弊端在于其不可避免的马太效应，销量、转化率高的容易排在

前面，相当于逐步获取了免费流量，新的卖家即使有好的低价产品也很难出头，对于一

个平台的生态来讲，并不是最健康的，阿里也在做相关的努力，如手淘端推进淘宝头

条、爱逛街之类的内容入口，但对于一些主打低价爆款的商家来讲，缺乏创作内容获取

流量的能力，进入门槛不断提高。 

 

社交电商则充分挖掘了社交流量的价值，可以形成多个连结点，实现爆发式传播。

尤其是在微信崛起的背景下，微信屏蔽淘宝流量（淘宝个人分享及淘宝客等），参投了

拼多多，方便用户在微信端的分享，充分挖掘了社交流量。 

图表 3：微信占据移动互联网时代用户主要时间，流量价值有较大挖掘空间 

 

资料来源：《全球互联网报告》，东吴证券研究所 
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拼多多当前月 GMV 过百亿，17 年总 GMV 在千亿级别，规模仅次于阿里京东。

根据草根调研的结果，拼多多目前注册用户数超过 3 亿，从 17 年 3 季度开始月 GMV

逐步超过百亿，SKU 数目超过 6000 万。从月活上来看，拼多多在月活 16、17 年上升

明显，2017 年 3 月开始，拼多多移动 APP 月活依次超过了苏宁易购、天猫和唯品会，

跃升至电商 APP 月活排名第三名，并与位居第二名的京东差距不断缩小。  

 

图表 4：拼多多月活上升明显，仅次于阿里、京东 

 

资料来源：艾瑞数据，wind, 东吴证券研究所 

 

从品类上看，拼多多品类较接近于早期淘宝，服饰鞋包及百货占比较高，其余主

要品类包括数码电器、食品饮料、休闲零食、水果生鲜、洗护制品、家居生活等。 

 

图表 5：拼多多 SKU 丰富，服饰鞋包及百货占比较高 

 

资料来源：拼多多 APP, 东吴证券研究所 

 

与京东、天猫、唯品会相比，拼多多上商品定位相对更大众化。以女连衣裙为例，

各平台商品均按销量排序，拼多多平台上销量较高的连衣裙价格区间仅为 20-40 元，远
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低于其他平台价格水平。 

 

图表 6：女装连衣裙产品，各大电商平台价格及产品对比 

 

资料来源：拼多多、京东、天猫、唯品会 APP, 东吴证券研究所 

 

生鲜产品以奇异果为例，拼多多平台上销量较高的奇异果约合 1 元/粒，以农户自

产自销为主，天猫生鲜销量较高的奇异果约 1.5-6 元/粒，京东生鲜销量较高的奇异果约

合 1.2-8 元/粒，永辉生活奇异果约合 6-8 元/粒，百果园奇异果约合 4-12 元/粒、仅销售

进口的佳沛奇异果，拼多多生鲜价格显著低于其他生鲜电商平台。 

 

图表 7：以奇异果为例，拼多多生鲜产品价格显著低于其它电商平台 

 

资料来源：拼多多、京东、天猫、百果园、永辉生活 APP, 东吴证券研究所 

 

1.2. 拼多多核心价值分析：C 端挖掘社交流量提升效率， B 端助力生产
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商、经销商清库存、增加销售渠道 

根据草根调研的结果，拼多多当前用户二线以下占比较高，用户年龄以 30-50 岁

居多。按照国家统计局的数据，全年全国居民人均可支配收入 25974 元，比上年增长

9.0%，扣除价格因素，实际增长 7.3%。全国居民人均可支配收入中位数 22408 元，增

长 7.3%。按全国居民五等份收入分组，低收入组人均可支配收入 5958 元，中等偏下收

入组人均可支配收入 13843 元，中等收入组人均可支配收入 22495 元，中等偏上收入

组人均可支配收入 34547 元，高收入组人均可支配收入 64934 元。全国农民工人均月

收入 3485 元，比上年增长 6.4%。根据国家统计局数据推算中国至少 90%的三口家庭，

年收入低于 20 万元；约 50%的家庭年收入低于 6.6 万元，拼多多的消费受众群体较为

广泛。换一个视角，参考艾瑞 2018 年 1 月的数据，微信月活 9.71 亿，支付宝月活 5.85

亿，是微信用户但并非淘宝及天猫客户的用户数据高在 3-4 亿之间。 

 

对于 C 端广大并不富裕但时间相较充裕的用户来讲，拼多多上商品的价格类似于

早期淘宝淘抢购、聚划算的价格，产品销售的机制设计比较合理，引导消费者分享，

转发等，相对淘宝，使消费者更有购买的急迫感，容易引发冲动性购买。 

 

对于 B 端商家高性价比的低价白牌商品来讲，拼多多是个很好的清库存，卖货渠

道；对于一些大众消费品牌，拼多多的诞生相当于除了阿里、京东之外，增加了一个

销售渠道。以南极电商为例，17 年下半年发力拼多多，成立了专门的拼多多南极人事

业部、拼多多卡帝乐事业部，我们预计南极电商产品在拼多多上 GMV 约 7 亿，超过了

唯品会上的销售额。 

 

图表 8：南极电商在拼多多平台卡帝乐品牌、南极人品牌销售火爆 

 

资料来源：拼多多 APP, 东吴证券研究所 

 

1.3. 拼多多崛起相关标的 

拼多多的崛起显示了电商市场的广阔前景及社交电商的潜在空间，同时培育了新
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电商用户，促进了电商生态的多样性。具体到 A 股中，两类公司有望受益，具备大众

消费品电商供应链整合能力的公司以及具备挖掘社交流量能力的公司，分别为南极电

商和拉芳家化。 

 

南极电商，主打中低端大众消费品，具备好的供应链组织赋能及流量获取能力，

以品牌授权模式为主，在拼多多上 GMV 爆发式成长，多类目、多品牌、多平台快速

扩张，有望强化优势，快速成长。我们预计南极电商原业务 17-19 年可实现净利润 5 亿、

7.5 亿、10.5 亿, 同比增长为 66%、50%、40%；考虑到时间互联的并表，18、19 年公

司整体净利润分别为 8.7 亿、11.8 亿，同比增长 47%，36%；对应 18、19 年估值分别

为 28 倍、21 倍。考虑到南极电商未来持续成长性良好，维持“买入”评级。 

 

拉芳家化，日化用品主业在新品牌的带动下保持稳健增长，投资宿迁百宝，进军

社交电商，为未来快速增长打开空间。宿迁百宝通过自建、控股、参股等形式自主或联

合运营了包括“小小包麻麻” 、“说说咱家娃”、“宝宝营养辅食”在内的十余个母婴、女

性类微信公众号，覆盖 800 多万精准粉丝，2016 年宿迁百宝收入 1.06 亿，净利润 75

万；2017H1 收入 1.44 亿，净利润 203 万。我们预计拉芳家化 17/18/19 年归母净利润预

计分别为 1.46 亿/1.71 亿/1.97 亿元，对应目前市值 PE 为 29/25/22 倍，维持“增持”评

级。 

 

风险提示 

假货及商品品质低于预期影响平台长期健康成长的风险。拼多多商家入驻门槛较

低，小微商户较多，采用平台模式对商品的管控难度较高，被指摘假冒伪劣及低质低

价，若公司打击力度不够，品质化进程缓慢，可能会影响平台的长期健康成长。 

市场竞争加剧的风险。阿里推出了亲情账号的营销活动、淘宝特价版等面向大众

消费群体，从消费升级战略逐步向“消费分级”、“千人千面”过度，电商市场竞争加剧

有可能对拼多多的前景造成一定影响。 

 

2. 本周复盘：零售板块表现良好，家家悦领涨 

本周上证综指上涨 1.62%，深证成指上涨 3.12 %，沪深 300 上涨 2.30%，创业板指

数上涨4.77 %。具体到零售行业，本周行业指数上涨2.70%，其中贸易Ⅱ板块上涨3.06%，

一般零售板块上涨 1.98 %，专业零售板块上涨 3.83%，商业物业经营板块上涨 3.47%。

具体个股上，本周家家悦领涨。 

图表 9：零售板块本周及年初以来走势 

板块 P/E TTM 周涨跌幅 上周涨跌幅 月涨跌幅 上月涨跌幅 年初以来涨跌幅 

上证指数 15.77  1.62  -1.05  1.47  1.47  0.00  

深证成指 26.84  3.12  1.81  3.38  3.38  1.40  

沪深 300 14.51  2.30  -1.34  2.12  2.12  1.94  

创业板 41.79  4.77  6.18  5.86  5.86  5.92  

商业贸易 28.80  2.70  1.44  3.06  3.06  -1.47  
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贸易Ⅱ 25.00  3.06  2.57  3.20  -4.50  -4.79  

一般零售 32.99  1.98  0.73  2.27  -6.18  -1.62  

专业零售 30.09  3.83  3.03  5.13  -4.06  5.69  

商业物业经营 24.65  3.47  1.11  2.96  -11.80  -5.02  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：各版块周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 11：零售板块当月涨跌幅前十的股票（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3. 行业数据及动态 

社零稳健增长，电商保持高速增长，CPI 上行，线下百货及超市盈利改善，

板块值得关注。2017 年社会消费品零售总额 37 万亿，增长为 10.2%，增速基本

与去年持平。全国网上零售额为 7.2 万亿，同比增长 32.2%；实物商品网上零售

额 5.48 万亿，同比增长 28%，占社会消费品零售总额比重为 15%。 

 

图表 13：社会消费品零售总额同比增速  图表 14：实物商品网络零售总额同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 15：全国百家大型零售企业当月增速  图表 16：全国 50 家大型零售企业当月增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 12：零售板块当周涨跌幅前十的股票 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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4. 公司公告 

 

【宝尊电商 四季度财报】2018 年 3 月 6 日，宝尊电商对外公布截至到 2017 年 12 月

31 日的 Q4 季度未经审计的四季度财报显示，该季度宝尊电商总净营收为人民币 15.654

亿元（约合 2.406 亿美元），同比增长 23.0%；归属股东净利润为人民币 1.466 亿元（约

合 2250 万美元），较上年同期增长 139.0%。 

 

【宝尊电商 2017 年财报】2018 年 3 月 6 日，宝尊电商对外公布截至到 2017 年 12 月

31 日未经审计的年度财报显示，2017 年总净营收为人民币 41.488 亿元（约合 6.377 亿

美元），较上年同期增长 22.4%；其中服务营收为人民币 18.912 亿元（约合 2.907 亿美

元），较上年同期增长 55.8%。归属宝尊电商普通股股东的净利润为人民币 2.089 亿元

（约合 3210 万美元），较上年同期增长 141.1%；不按照美国通用会计准则，2017 年归

属股东的净利润为人民币 2.674 亿元（约合 4110 万美元），较上年同期增长 121.3%。 

 

【苏宁易购 首次回购公司股份】2018 年 3 月 10 日苏宁易购集团股份有限公司发布公

告称， 其于 2018 年 3 月 9 日首次以集中竞价方式实施回购股份，回购股份数量

11,004,012 股，占公司总股本 0.12%，购买股份最高成交价为 13.25 元/股，购买股份最

低成交价为 12.76 元/股，支付的总金额 14,338.16 万元（含交易费用）。回购股票将用

于 2018 年 2 月 27 日召开的 2018 年第三次临时股东大会审议通过的股权激励计划。 
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图表 17：零售行业公司盈利预测及估值表（3 月 11 日收盘价） 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

周涨跌

幅% 

月涨跌

幅% 

年涨跌

幅% 

总市值

（亿元） 

2016 年

净利润

（亿元） 

2016 年净

利润同比

增速% 

16 年

PE 

预测

2017 年

净利润/

亿元 

预测

2017 年

净利润

同增% 

17 年

预测

PE 

全国零售                         

002024 苏宁易购 13.20  3.69  6.71  19.72  1228.93  7.04  -34.91  174.46  9.5  34.5  129.7  

601933 永辉超市 10.31  1.28  2.79  92.90  986.71  12.42  102.26  79.45  18.4  48.5  53.5  

电商                         

300577.SZ 开润股份 65.69  0.11  14.20  45.79  79.33  0.84  28.24  94.43  1.3  58.2  59.7  

002127.SZ 南极电商 14.88  4.64  8.77  34.30  243.52  3.01  75.93  80.87  5.9  97.0  41.0  

002640.SZ 跨境通 19.15  0.79  14.47  6.09  288.85  3.94  157.29  73.36  7.5  90.7  38.5  

超市              

002251 步步高 15.72  -1.57  -17.31  8.92  135.81  1.33  -34.92  102.34  1.7  28.6  79.6  

603708 家家悦 22.32  13.53  12.90  -1.32  104.46  2.51  1.60  41.58  3.1  23.9  29.9  

002697 红旗连锁 5.73  -0.87  2.14  -27.32  77.93  1.44  -19.36  54.00  1.6  9.3  49.4  

000759 中百集团 8.15  0.74  2.77  -13.84  55.50  0.06  165.03  858.39  1.5  2196.6  37.4  

601116 三江购物 18.56  2.20  13.38  -46.93  76.24  1.01  50.69  75.40  1.2  20.5  62.6  

百货                         

600859 王府井 21.63  2.08  11.38  36.75  199.43  5.75  -14.49  34.69  8.7  51.4  22.9  

000501 鄂武商 A 16.39  1.93  0.86  -7.64  126.04  9.92  24.01  12.71  11.9  20.4  10.6  

600415 小商品城 5.48  2.81  2.24  -28.53  298.29  10.60  51.40  28.13  16.7  57.6  17.8  

600827 百联股份 11.82  1.11  0.60  -30.48  204.94  9.00  -34.54  22.76  8.7  -3.9  23.7  

002419 天虹股份 20.59  7.35  22.27  32.13  164.76  5.24  -56.65  31.44  6.8  29.2  24.3  

600694 大商股份 35.60  1.95  -0.36  -13.35  104.56  7.03  5.78  14.87  7.6  7.5  13.8  

600729 重庆百货 25.56  0.99  1.71  -4.79  103.91  4.19  23.20  24.82  5.5  32.3  18.8  

600280 中央商场 8.49  4.94  6.52  1.12  97.49  1.18  4.73  82.41  4.2  258.2  23.0  

002277 友阿股份 5.04  2.65  7.23  -35.43  71.40  2.99  -26.10  23.86  3.7  23.1  19.4  

600697 欧亚集团 24.61  3.10  2.50  -26.39  39.15  3.27  4.79  11.96  3.3  1.2  11.8  

600858 银座股份 7.48  2.61  -3.11  -25.98  38.90  0.22  -124.25  176.22  0.5  117.4  81.1  

可选消费             

600612 老凤祥 45.80  3.04  11.08  13.61  233.42  10.57  -3.96  22.07  12.2  15.6  19.1  

002867 周大生 33.12  8.24  26.22  17.92  158.26  5.43  20.84  29.16  5.3  4.2  29.9  

603900 莱绅通灵 30.02  3.80  11.56  8.26  102.21  2.95  22.30  34.59  3.1  4.4  33.1  

600315 上海家化 34.94  0.84  1.28  22.35  234.70  1.59  -90.23  147.45  3.6  128.5  64.5  

海外电商及互联网（货币单位：USD，财年数据） 

AMZN 亚马逊 1556.60  4.76  10.44  83.00  7512.67  23.71  297.82  316.86  30.33  27.9  247.7  

0700.HK 腾讯控股 447.00  2.52  6.38  111.14  5415.47  59.24  42.66  91.42  100.96  70.4  53.6  

BABA 阿里巴巴 187.18  4.13  7.76  81.34  4734.46  63.30  -38.88  74.79  86.25  36.3  54.9  

JD 京东 45.39  3.63  7.43  44.83  647.41  -5.49  - - -0.45  -91.8  - 

NTES 网易 313.45  8.57  8.37  8.65  411.43  16.73  72.30  24.59  18.61  11.2  22.1  

VIPS 唯品会 17.33  -4.83  13.19  31.39  113.71  2.94  28.13  38.68  2.89  -1.7  39.3  

BZUN 宝尊电商 47.78  33.91  47.33  208.46  26.46  0.12  282.98  220.49  0.27  125.0  98.0  
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（未标红数据为 Wind 一致预期） 
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


