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新零售系列报告之二：腾讯领投 30 亿美金，拼

多多或将成为电商第三极 
报告要点 

 社交电商拼多多已于近日完成 30 亿美金的新一轮融资，估值接近 150 亿美

金，投资方包括腾讯、红杉，其中腾讯为领投方。 

拼多多的成功离不开腾讯的鼎力支持。2018 年春节期间,微信全球月活跃用

户突破 10 亿，截止 2018 年 2 月，微信月度总有效时长 178.57 亿小时，月

度独立设备数达 9.78 亿台，遥遥领先于其他 APP。在微信的重点扶持下，

拼多多仅用两年半的时间，就取得了 3 亿用户、400 亿 GMV 的骄人战绩，

成为当之无愧的电商黑马。腾讯此番再次下注，毋庸置疑将会给拼多多将带

来更大想象空间。 

 追溯历史，我们发现，拼多多的成功主要源于三个方面：（1）成功抢占中低

端消费市场机遇：由于年龄、收入、所属阶层的不同，消费者在消费习惯方

面存在较大差异，这是个普遍的社会规律。近年来，在阿里、京东等电商巨

头所倡导的消费升级革命中，商品和服务均出现高端化的趋势，中低端消费

反而出现断层，这一特征在三四线城市表现更为明显。以拼多多为代表的社

交电商正是抓住了消费分级这一机遇，在巨头高度垄断的电商市场中迅速崛

起。（2）微信小程序“社交+分享”加速流量裂变：拼多多的迅速崛起离不

开微信流量和小程序的双重扶持。在 2016 年 7 月获得腾讯投资之后，拼多

多正式开启爆发增长的序幕：一方面，依托微信强大的流量资源和小程序超

强的社交属性加速流量裂变，用户数、GMV、订单量连创新高；另外一方

面，凭借低价抢占低端电商市场，带动三线以下城市消费者的关联消费。在

短短两年之内，拼多多的月度总有效时长、新装设备数、渗透率等多项核心

指标已经媲美阿里京东，小程序也长期“霸屏”网络购物小程序榜首，创造

了电商发展的新记录。（3）拼购、低价打造平台核心优势：不同于传统电商

较为单一的价格营销，拼多多充分发挥微信平台的社交属性，主打社群的创

意拼团玩法，在满足消费者利用社交分享获得优惠心理的同时，充分挖掘消

费者的潜在需求，最大程度上实现了订单规模化，进而可以缩减供应链环

节、获取更大的议价权、更好的让利消费者，从而带动供应链进入正向循

环。 

 展望未来，如果拼多多能突破巨头拦截和商品服务升级两大瓶颈，则有望成

就三足鼎立的电商新格局。短期来看，阿里等电商巨头的拦截成为拼多多面

临的最大难题。“特价版”淘宝、京东拼购的上线，都将矛头直指拼多多，

无论是在主打低价的商品层面，还是针对三、四线城市人群以及老年人的营

销层面，拼多多并不占优势，这场大战已不可避免。因此，腾讯的此次注资

意义非凡。长期来看，拼多多必须要完成从低价战略向品质战略的优化升

级、满足不同层次消费者的需求，才能实现持续良性发展。从这个层面来

看，商品和服务的升级就成为拼多多必须要突破的第二大难题，而与同为腾

讯系的盟友京东联手则成为最佳之选。在突破以上两大瓶颈之后，拼多多或

将成功晋级行业前三，开创三足鼎立的电商新格局。 

投资建议 
 重点关注社交电商的受益者：腾讯、京东。 

风险提示 
 消费需求不及预期；市场恶性竞争的风险 
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一、追溯拼多多：社交电商独角兽的崛起之路 

社交电商拼多多已于近日完成 30 亿美金的新一轮融资，估值接近 150 亿美金，
投资方包括腾讯、红杉，其中腾讯为领投方。早在 2016 年 7 月，腾讯就参与
过拼多多 1.1 亿美元的 B 轮融资。腾讯此番再次下注，表明拼多多在腾讯智慧
零售体系中具有非常重要的战略意义，也为拼多多带来更大的想象空间。 
拼多多的成功离不开腾讯的鼎力支持。2018 年春节期间,微信全球月活跃用户
突破 10 亿。截止 2018 年 2 月，微信月度总有效时长 178.57 亿小时，月度独
立设备数达 9.78 亿台。2017 年 3 月至今，微信持续占据月度总有效时长和月
度独立设备数第一名，遥遥领先于其它 APP。 

图表 1：2017 年度 APP渗透率 TOP10 

 

来源：猎豹大数据，国金证券研究所 

1、发展历程：两年实现三次跃迁 

拼多多成立于 2015 年 9 月，追溯拼多多两年多的发展史，我们发现，爆红的
拼多多在两年间共实现了三次跃迁： 
（1）业务初创期（2015 年 9 月至 2016 年 7 月）：该阶段拼多多的主要精力用
于开拓市场和验证商业模式，因此用户数量增长缓慢，GMV 增长率较低。 
（2）快速发展期（2016 年 7 月至 2017 年 5 月）：拼多多已完成对市场的初步
探索，业务线和运营端趋于成熟。获得腾讯融资后，微信给予了拼多多较大的
流量支持，在短短四个月时间里，拼多多创下了单日流水翻番、月 GMV 突破 20
亿的成绩。 
（3）高速增长期（2017 年 5 月至今）：2017 年 5 月，受益于商业模式不断成
熟和小程序正式上线的双重影响，拼多多低价+分享战略取得巨大成功。拼多
多小程序上线仅仅 2 个月，月度活跃用户数突破百万量级，6 个月突破千万量
级，年底达到 1 亿量级。单月 GMV 也从 2017 年 3 月的 40 亿，增长至年底的
100 亿，2018 年初已经突破 400 亿大关。 
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图表 2：拼多多发展历程  图表 3：拼多多月度 GMV 值 

 

 

 

来源：拼多多官网、电子商务研究中心，国金证券研究所  来源：拼多多官网、电子商务研究中心，国金证券研究所 

2、商业模式：社交+电商双轮驱动 

拼多多致力于将娱乐社交的元素融入电商运营中，通过“社交+电商”的模式，
让更多的用户带着乐趣分享实惠，享受全新的共享式购物体验。截止目前拼多
多已经涵盖服饰、美妆、生鲜、百货、家电等数十个品类，入驻商家达到几十
万家，合作品牌超过 140 个。 

图表 4：拼多多部分入驻商家  图表 5：拼多多部分合作品牌 

 

 

 

来源：拼多多官网，国金证券研究所  来源：拼多多官网，国金证券研究所 

3、亮眼业绩：创造电商发展新速度 

多项核心指标媲美阿里、京东。2017 年 8 月以来，拼多多月度总有效时长与京
东商城持平，且保持高速上涨趋势。2017 年年底，拼多多渗透率高达 8.72%，
仅次于手机淘宝。2018 年 2 月，拼多多 APP 月度总有效时长达 161.9 百万小
时，仅次于手机淘宝和京东商城。2018 年 1 月，拼多多新装设备数首次超过手
机淘宝和京东。 2018年 2 月，拼多多新装设备数达 1842 万台，超过京东商城。 
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图表 6：网络购物 APP月度总有效时长 TOP3  图表 7：网络购物 APP月度新装设备数 TOP3 

 

 

 
来源：艾瑞指数，国金证券研究所  来源：艾瑞指数，国金证券研究所 

图表 8：购物类 APP渗透率 TOP10（2017.12.25-2017.12.31） 

 

来源：猎豹大数据，国金证券研究所 

拼多多小程序长期“霸屏”网络购物小程序榜首。在阿拉丁研究院发布的小程
序月度排行榜中，拼多多已经连续 4 个月位居网络购物小程序第一。在 2018
年 1-2 月网络购物小程序 TOP200 榜单中，拼多多的阿拉丁指数高达 8906，
首次超过京东位居第一。 

图表 9：2018 年 1-2 月网络购物小程序 TOP200 榜单（部分） 

排名  小程序名称 阿拉丁指数 排名  小程序名称 阿拉丁指数 排名  小程序名称 阿拉丁指数 

1 拼多多  8906 9 微店+ 6042 17 小店微商城 5207 

2 京东购物 8619 10 蜜芽拼团官方 5932 18 小米商城 Lite 5195 

3 蘑菇街女装精选 7466 11 每日优鲜 5603 19 超级购物台 5170 

4 女王的新款 6759 12 卷皮折扣 5503 20 转转官方 5168 

5 美团 6712 13 苏酒生态圈 5489 21 骆驼官方商城 5159 

6 唯品会 6387 14 当当购物 5303 22 美姿满 5133 

7 大众点评 6321 15 天天刮奖 5298 23 深夜解忧杂货铺 5110 

8 贝贝拼团 6308 16 楚楚拼划算 5281 24 爱回收手机回收 5097 

注释：“阿拉丁指数”是一个致力于微信小程序指数排名的平台，可查询全网小程序排名指数变化情况，对有效帮助小程序创业者展示投资、广告、商务合作价值。

快速让您了解行业排行，衡量小程序的传播价值、品牌价值、投资价值的指数平台。 

来源：阿拉丁研究院，国金证券研究所制表 

二、解构拼多多：两年百亿美金的三重原因 
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1、原因一：抢占中低端消费市场风口 

电商巨头纷纷抢占消费升级及中高端市场。随着经济发展水平和居民消费能力
不断提升、互联网和数字化技术在各行业的广泛应用，我们进入个性化消费升
级新时代，阿里、京东等电商巨头纷纷抢占中高端市场。这场由巨头引领的消
费升级趋势主要表现为：（1）更加注重技术革新所带来的生活智能化，如智能
电视终端渗透率已达 80%以上；（2）更加注重技术革新带来的品质提升与营养
价值提升，如曲面电视成为客厅的新宠，IH 电饭煲深受消费者追捧；（3）更加
注重健康与卫生，如空气净化器、净水设备、按摩椅、扫地机器人、除螨仪、
吸尘器等，频频出现市场爆款；（4）更加注重节能环保，如居民在购买空调、
冰箱和洗衣机时，首要考虑的因素是如何节水、节电等功能；（5）更加注重生
活品味与艺术，如一体化的生活家电，智能手机的时尚、美感、颜色已经成为
必不可少的元素。 

图表 10：电商品质化产业图谱 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

拼多多填补中低端消费空白。在电商巨头倡导的消费升级革命中，无论商品还
是价格均出现高端化的趋势，中高端市场成为巨头抢夺的重点，而一二线城市
的中低端市场及低线城市的低线消费反而出现断层。而以拼多多为代表的社交
电商正是抓住了这一机遇，在巨头高度垄断的电商市场中迅速崛起。 

图表 11：2017 上半年不同城市级别网络购物消费者特征 

 

来源：i iMedia Research，国金证券研究所 

年轻女性群体和三四线城市成主阵地。拼多多的客户结构存在以下特点：（1）
女性消费者占比高达 67.94%，这一比例已经超过淘宝、天猫和京东商城，成
为仅次于唯品会的第二大平台。（2）30 岁以下消费者占比过半。据拼多多官方
披露的数据显示，24 岁以下消费者占比 25.2%、30 岁以下消费者占比 56.3%，
30 岁以下客户占比远高于其它电商。（3）三线以下城市消费者占比近 65%。
从客户的地域分布来看，一线城市占比为 7.6%，低于京东的 15.7%，而三线
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以下城市占比 65%，远高于其它电商，这意味着拼多多巨头觊觎已久的低线城
市具有更高渗透率。 

图表 12：主要购物 APP消费者性别结构  图表 13：主要购物 APP消费者年龄结构 

 

 

 
来源：艾瑞指数，国金证券研究所  来源：艾瑞指数，国金证券研究所 

2、原因二：小程序“社交+分享”加速流量裂变 

借助微信小程序的社交功能，实现流量的快速裂变。借助微信小程序，拼多多
即可顺利完成从社群流量引入到流量裂变全过程：（1）流量引入。通过公众号
或广告等入口进入小程序，实现流量的首次引入。（2）二次回流。借助服务消
息进行“消费提醒”，实现消费者的二次回流，或从搜索入口进入，实现流量的
主动回流。（3）流量裂变。借助营销手段引导消费者分享卡片，实现从老客户
向新客户的扩张裂变。 

图表 14：微信流量裂变示意图 

 

来源：中国商业信息网，国金证券研究所 

小程序可以有效提升商品触达率及消费者转化率。小程序可实现对分享卡片的
个性化编辑和排版，比 APP分享界面设计更加多元，这一功能使拼多多的用户
阅读率提升 50%。（2）传播途径更加多元，提升留存率。拼多多小程序活动页
面、消息推送卡片和用户分享卡片都实现信息传播和用户传导，统计数据表明
用户留存率较 APP增加 30%。 
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图表 15：拼多多分享卡片设计  图表 16：拼多多分享活动流程  

 

 

 

来源：中国商业信息网，国金证券研究所  来源：中国商业信息网，国金证券研究所 

小程序改变传统营销模式。在传统的营销模式中，消费者经过关注、兴趣、渴
望、记忆四层筛选之后，最后能够转化为购买的数量不足 20%，而以小程序为
主导的社交营销模式中，转化为购买的消费者能通过分享、传播等手段实现流
量的再次聚集，打造社交分享新购物场景。 

图表 17：拼多多 APP营销“漏斗”  图表 18：拼多多小程序营销“漏斗” 

 

 

 

来源：中国商业信息网，国金证券研究所制图  来源：中国商业信息网，国金证券研究所制图 

3、原因三：拼购、低价打造平台核心优势 

拼购模式引导消费需求集中爆发，集采模式降本提效。拼多多采用的拼购模式
可以在短时间之内引导消费者需求的集中爆发，也就是订单量的集中爆量，这
种模式可以为拼多多带来两大好处：（1）流通侧计划更强。拼购模式有助于拼
多多在短时间之内实现对用户和商品的聚集效应，快速明确订单信息，从而加
强在商品流通侧的计划性。（2）供给侧议价能力更强。拼多多供给侧多为中小
厂家，小批量、多批次的高频采购可以增强工厂之间的竞争，与淘宝商家的单
一供货模式相比，拼多多具有更强的议价能力。 

图表 19：拼多多的供给流通模型  图表 20：淘宝的供给流通模型 
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来源：36Kr，国金证券研究所  来源：36Kr，国金证券研究所 

精简供应链流程，降低采购成本。拼多多通过直接与厂商合作的方式尽量精简
供应链流程，最大化降低采购成本。拼多多的商品流通有两种模式：（1）预采
模式，即商家根据消费者的订单向厂家订货，厂家发货给商家，然后由商家发
货给消费者。（2）预售模式，即商家先不进货，仅向消费者展示商品信息，待
消费者下单后，再将订单发送给厂家，由厂家直接发货给消费者。 

图表 21：拼多多商品流通过程 

 
来源：公司官网、国金证券研究所制图 

低价策略降低获客成本，提升用户粘性。借助拼团、砍价免费拿等系列优惠活
动，拼多多打造了“以旧带新、以新带新”的用户增长模式，主要优点包括：
（1）低价促销降低广告成本。拼多多的低价促销以“邀请好友参与”为目的，
直接触及用户端，最大程度的降低获客成本和广告成本（2）低价吸引用户二
次购买，提升顾客忠诚度。拼多多的低价引流策略对中低端消费者具有巨大的
吸引力，虽然存在买到假冒伪劣商品的风险，但消费者本身对低价商品的质量
有所预期，加上试错成本较低，因此依然会保持较高的购物热情，客户复购率
和忠诚度都保持在较高水平。 

图表 22：拼多多主要营销模式流程图 

 

来源：公司官网、国金证券研究所制图 

三、展望拼多多：有望成就电商行业第三极 

1、发展瓶颈：巨头阻截和质量短板成拦路虎 

 阿里、京东纷纷加入拼购战场，对拼多多形成合围之势 
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拼多多的爆红让电商巨头重新审视中低端消费，阿里、京东纷纷布局低价市场。
2017 年 8 月，京东在 APP 及小程序中植入拼购模块。2018 年 3 月，京东拼
购启动大型招商活动，进一步增强拼购业务实力。 

图表 23：京东拼购小程序主页 

 
来源：京东小程序，国金证券研究所 

2018 年 3 月，淘宝推出定位低价商品的淘宝特价 App，这意味着淘宝正式进军
拼购市场。 
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图表 24：淘宝特价版 APP主页 

 
来源：淘宝特价版 APP，国金证券研究所 

从拼多多、淘宝特价、京东拼购三家的促销活动数据来看，我们发现三个特点：
（1）拼多多促销活动最多。拼多多 APP 及小程序促销活动共计 14 项，淘宝
和京东仅为 7 项。其中“砍价免费拿”为拼多多特有促销活动。（2）淘宝供应
端资源优势最强。淘宝的超市甩卖、超值量贩、货源直供等将线上和线下进行
链接，通过供应端直卖或甩卖打造低价。（3）京东拼购尚未独立运营。目前京
东拼购仍属京东 APP和小程序的子版块，我们预计在不久的将来，京东拼购业
务也将独立运营。京东拼购的特色在于借助“达人推荐”的粉丝效应实现优质商
品的二次爆发。 

图表 25：拼多多、淘宝特价、京东拼购促销活动对比 

优惠活动  
拼多多  

小程序  

拼多多

APP 

淘宝特价  

APP 

京东拼购  

（京东 APP） 

京东拼购  

（京东小程序）  

拼团优惠 √ √  √ √ 

品牌清仓 √ √  √ √ 

限时抢购 √ √ √   

9.9 元特卖 √ √ √   

砍价免费拿 √ √    

名品折扣 √ √    

海淘 √ √    

限时试新 √ √    

一分抽奖 √     

分百万红包 √     

疯狂猜成语 √     

助力享免单  √    
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优惠活动  
拼多多  

小程序  
拼多多

APP 
淘宝特价  

APP 

京东拼购  

（京东 APP） 

京东拼购  

（京东小程序）  

天天领现金  √    

现金签到  √ √   

特卖清仓   √   

超值量贩   √   

超市甩卖   √   

货源直销   √   

9.9 元拼    √ √ 

新客专享    √ √ 

自营优选    √ √ 

达人亲荐    √ √ 

扶贫助农    √  

来源：拼多多 APP、拼多多小程序、淘宝特价 APP、京东 APP、京东购物小程序，国金证券研究所制表 

 业务短板：质量和服务是拼多多发展短板 

相比于天猫和京东，拼多多的入驻门槛较低，个人商家可以实现零要求入驻，
企业商家的入驻门槛也很低，在短时间内吸引了大量商家的入驻，但良莠不齐
的商家给拼多多带来了大量的假冒伪劣、售后服务难、以次充好、短斤缺两、
虚假宣传等负面影响，成为拼多多难以摆脱低质阴影。 

图表 26：电商平台入驻费用及资质对比 

 拼多多  淘宝  天猫  京东  

保证金 0.1-1 万元  0.1 万元 5/10 万元 1-10 万元 

年费 0 0 6 万元 0.6 万元 

扣点 0 0 5% 12%以上 

积分 0 0 至少 0.5%  

其它 

费用 

代微信收 0.6%

交易手续费 
10-3600 不等 30-3600 不等 

- 
 

资质 
企业店铺需要

三证  

有支付宝账户

即可开店 

注册资本 50 万元及
以上，公司 7 证齐

全，化妆品食品等类

目要有相应的前置许

可证 

注册资本 50 万元及
以上，公司 7 证齐

全，化妆品食品等类

目要有相应的前置许

可证 

来源：36Kr，国金证券研究所制表 

2、成功关键：实现商品和服务的双向升级 

 关键点一：优化升级，提升商品和服务品质 

拼多多重拳封杀售假商家，多项措施并举提升用户体验。面对日益严重的质量
问题，拼多多通过罚款、冻结货款、扣收保证金等方式严厉打假，并承诺假一
赔十。据《2017 年拼多多消费者权益保护年报》披露的数据显示，2017 年拼
多多主动下架 1070 万件疑似侵权商品，全年拦截 4000 万条侵权链接。同时设
立 1.5 亿消费者保障基金，如消费者遇到售后纠纷时，拼多多核实后将先行垫
付，帮消费者处理售后纠纷并维权索赔。截至 2017 年底，拼多多平台上消费
者售后纠纷退款率降低 10 倍，投诉一次性解决率大幅上升，93%的问题在 48
小时内得到解决。 
拼多多目前已有一套先进的假货防控体系，通过大数据拉网式排查、品牌权利
人密切合作、消费者投诉举报等多种途径，完善消费者的购物体验。   
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图表 27：电商投诉占比 TOP3  图表 28：电商投诉占比 TOP3 的投诉反馈率 

 

 

 

来源：电子商务研究中心，国金证券研究所  来源：电子商务研究中心，国金证券研究所 

 关键点二：借盟友之力，实现商品和服务双向升级 

京东是拼多多实现再次跨越的强劲助力。商品质量差和电商基础设施不完善是
阻碍拼多多发展的短板，同为腾讯系盟友的京东则有望帮助拼多多快速弥补业
务短板。京东在物流、金融、供应链等电商基础设施方面具有很强的实力。如
果拼多多与京东达成合作，则有助于拼多多快速补齐电商短板，高效率、低成
本的完成产业链闭环。  

3、未来趋势：有望成就三足鼎立新格局 

拼多多活跃用户数或超淘宝京东。截止 2017 年 12 月，拼多多活跃用户数接近
1 亿人，环比增速为 12.85%，而淘宝、京东活跃用户数成环比下降趋势。如若
继续保持该增速，预计到 2018 年年底拼多多的单月活跃用户数将达到 4.26 亿，
届时将超过淘宝和京东，成为月度活跃用户数最高的电商平台。 

图表 29：2017年 12 月电商类 APP月度活跃用户 TOP3 

 
来源：易观咨询，国金证券研究所 

拼多多单月 GMV 有望超过京东。基于三个假设：（1）2018 年拼多多能继续保
持 400%的增速；（2）京东能够实现 80%的增长预期；（3）淘宝能够实现 20%
的增长。据此我们可以推算出，截止 2018 年底，拼多多单月 GMV 有望达到
2000 亿规模，接近淘宝的 2526 亿，超越京东的 1950 亿水平。 
腾讯增资助力拼多多抵御阿里攻击。纵观拼多多的三次跃迁，都离不开腾讯的
支持。面对来自电商巨头的截杀，拼多多已经站在了面临生死抉择的关键节点，
只有继续前进才能比肩阿里、京东，晋级一线电商。而腾讯无论从资金、流量、
支付、技术上都拥有较强实力，因此腾讯的此次注资具有非常重要的战略意义。
此外，拼多多是继京东之后，腾讯进军电商领域的又一利器，也是腾讯无界零
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售战略落地实施的先锋均，因此腾讯持续为拼多多注资，抵御来自阿里的竞争
也是必然之选。 
综上，我们认为，在腾讯的大力扶持下，拼多多将有望改变阿里京东两家独大
的格局，成为电商增长的第三极。 

四、投资建议 

 腾讯控股(0700) 

拼多多将助力腾讯电商实现持续增长。作为微信流量变现的试点，拼多多

模式的成功将有助于提升微信流量在电商行业的变现能力，这种一旦实验

成功将会快速复制到腾讯电商的其他环节，为京东、美团等腾讯系电商带

来新的增量。 

腾讯是社交电商发展的最终受益者。腾讯作为社交电商的底层生态，随着

流量变现能力的提升，将带动零售、支付等产业链相关环节的实现爆发。 

 京东（JD）  

拼多多模式的成功，将有助于京东实现对三线以下城市的快速渗透，从而

带动自身电商业务及物流、金融等相关业务的爆发。 

风险提示 

消费需求不及预期：居民收入增速放缓，消费需求端预期增速与实际存在较大
差异，行业增速大幅放缓。 

恶性竞争风险：阿里、苏宁等电商巨头将对拼多多业务发展形成较大阻碍，恶
性竞争将增大拼多多增速放缓的风险。 
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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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