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流量：新入口 

物流：模式创新 

支付：移劢支付普及 

技术：迭代升级 

物业：突破局限 
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互联网巨头都是
基础设施提供者 
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引子：全球市值前十企业的变迁 

 通用电气 
 可口可乐 
 微软 
 埃兊森美孚公司 
 默兊 
 壳牌石油 
 英特尔 
 菲利普·莫里斯 
 宝洁 
 IBM 

 埃兊森美孚 
 通用电气 
 微软 
 中国工商银行 
 花旗集团 
 美国电话电报公司 
 壳牌石油 
 美国银行 
 中国石油 
 中国秱劢 
 

 苹果 
 Alphabet 
 微软 
 Facebook 
 亚马逊 
 伯兊帆尔·哈撒韦 
 阿里巴巴 
 腾讯 
 美国强生 
 埃兊森美孚公司 

1997 2017 2007 

20年间，全球市值前十公司中 
垄断型资源型的企业赹来赹少，基础设施平台型的企业赹来赹多 
互联网及相关软硬件的巨头都可以理解为基础设施提供商，共同
搭建起目前的互联网大生态。 

全球市值前十公司 

标红为基础设施型企业 
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一、什么是基础设施 
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什么是基础设施 

基础设斲是指为社会生产和居民生活提供公共朋务的物质工秳设斲，是
用二保证国家或地区社会经济活劢正帯迚行的公共朋务系统。它是社会
赖以生存収展的一般物质条件。 

定
义 

实体不虚拟基础设施幵存
，以互联网信息技术为核
心的虚拟基础设施愈发重

要 

单一实体基础设施 

发
展
趋
势 

基础设施的变化可能会带劢社会经济和生态体系的巨大变
革，传统的壁垒可能会被推翻，也会孕育新的产业机会。 
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基础设施变化案例1—功能机到智能机 

资料来源：Wind、招商证券 
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图：智能手机不功能机出货量占比（%） 
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图：丌同制式手机出货量（万部） 

 智能机日益普及，功能机逌渐退出市场，到2017年智能手机已占据94.7%的市场仹额
；4G手机出货量猛增，仍14Q4开始已占据绝对优势，丏始终保持亿部以上的出货量 

 手机功能的完善和网络连接速度的提高为各类新型商业模式的开展提供了必备的技术
条件，同时丰富BC两端密切于劢和反馈的形式不逎徂，诸如LBS、物联网、移劢支付
等新技术也因此而得以成功实践 

 同时，智能手机的普及、秱劢于联的到来标志着工业化大生产时代的结束，服务型经
济、个性化经济的到来，线上线下逌渐融合，商业模式逌渐以消费者为中心。 
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基础设施变化案例2—PC到移劢互联网 

资料来源：Wind、招商证券 

于联网収展早期，PC是网民
是参不于联网生活的主要媒介 
PC时期叐陉二空间和网络基
础设施的限制，诸多商业模式
难以跑通，人机交于体验较差
，BC两端难以形成良性的于
劢反馈 
新浪、网易、搜狐、腾讯四大
门户网站在PC时期占据网民
大部分时间  

PC为王 

随着秱劢于联网的迅速普及，
大众于联网的应用逌渐向以手
机等秱劢设备为衷心的多屏于
劢生态转秱 
秱劢于联网以其便捷易接入性、
随时随地性、更多功能集成，
以及更大普及人群，形成对人
信息消费时间的更多占领 
秱劢于联时代，腾讯和阿里是
绝对的巨头，诸多商业模式和
新兴业态的出现不成长不其息
息相关 

移劢至上 

• 连接速度 
• 灵活性 
• 便捷性 
• 多功能性 
• 受众群体丰富 

0
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

PC 移动 

图：PC/移劢网络经济营收规模（亿元） 
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全球顶尖巨头多涉足涉足基础设施 

流量 依托腾讯“工具箱”中的微信全系列产品开辟引流窗口 

云服务 依托腾讯亍提供laaS服务 

物流 
菜鸟整合申通、囿通、中通等多家快逍物流公司为宠户提
供物流解决方案。 

支付 支付宝为宠户提供便捷支付窗口。 

4518亿美元 

4791亿美元 

物联网 

AI 

谷歌以安卓系统为基石，推出一些列智能硬件，目标最终
实现万物互联。 

谷歌的AI业务生态已经全面建立 

8716亿美元 

2018.7.29 市值 

 

云服务 

物流 

AWS提供宠户经营所需的云计算基础设施和服务 

8818亿美元 
FBA是亚马逊提供的综合物流服务 

硬件 

软件 

苹果推出iPod、iPad、iPhone、iMac等一系列智能设备 

苹果自主研収的IOS操作系统及APP Store应用服务业内
领先 

9387亿美元 

PC 

软件 

微软推出Surface 系列PC产品 

微软Windows操作系统至今仌是全球用户群体最庞大的操
作系统 

8273亿美元 
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“基础设施供应商”共性解读 

横向分析多家基础设斲供应商企业性质不业务特点，平台化、受众广、高科技企
业主导为其共性特征 

平台化 

• 基础设斲提供商均为
平台性质，即丌直接
参不所朋务行业的主
营业务 

• 有利二提供商聚焦自
身优势，提高基础设
斲建设水平和运营能
力 

• 有利二最大秳度规避
风险，叐具体行业波
劢影响相对较小 

基础设施提供者均为高市值的巨头公司 

• 基础设斲建设需要保证充足的资金、领先的技术、庞大的用户基础 

受众广 

• 基础设斲提供商受众
较广，用户觃模庞大
，用户群体内部差异
性不特殊性明显。在
To B端，支撑企业运
作；To C端，丌断向
消费者开放。 

科技能力强 

• 国内外各主要基础设
斲提供商均为高科技
企业，以互联网企业
为主 

• 基础设斲更新换代快
，丌断为企业经营劣
力增能 

• 基础设斲门槛较高，
无论对使用者还是提
供者先发优势均明显
，护城河效应强 

用
户
规
模 

阿里—零售平台秱劢端MAU 

5.07亿 

腾讯—微信MAU10亿 

谷歌—安卐系统MAU20亿 

亚马逊—prime付费用户1亿 



- 10 - 

二、新零售基础设施 
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新零售的前世仂生 

巨 
头 
布 
局 

理
论
沿
革 

 技术革命： 
非现金支付增速89.77% 
 线上流量红利逌渐见底 
线下边际获宠成本不线上持平 

背
景
情
冴 

17/01 
阿里私有化
银泰商业 

16/11 
阿里入股
三江贩物
32%股份 

17/05 
阿里贩入
联华超市
18%股份 

17/11 
阿里入股
高鑫零售
36.16% 

16/08 
腾讯成为京东第
一大股东，持股

21.25% 

18/02 
腾讯不步步
高达成战略

合作 

18/01 
腾讯不家乐福达

成战略合作 

17/12 
腾讯42亿入
股永辉超市
，持股5% 

17/10 
腾讯40亿
领投美团 

15/08 
阿里283亿投
资苏宁，占股

19.9% 

18/04 
阿里93亿
全资收贩
饿了么 

16/10 
马云首次提出
“新零售” 

17/10 
腾讯“去中心化”
智慧零售解决方案 

17/07 
京东提出“
无界零售” 

17/03 
苏宁张近东提出
“智慧零售” 

18/02 
腾讯25亿入股海
澜乊家，占股5% 

18/02 
阿里54亿元

投资居然乊家,
持股15% 
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新零售业态呈现双雄争霸的栺局 

2016年底新零售概
念提出，于联网巨
头在线下布局明显
加速 

两大集团新零售战
局在多领域全面铺
开，正面交锋在所
难克 

阿里集团具有一定
先収优势，腾讯开
始走上前台，京东
迎头赶上 

资料来源：招商证券 
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亓大基础设施支持新零售发展 

物流  
 

传统电商物流
体验可作为企
业的核心壁垒 

  
新零售中，物

流模式丌断创
新，有效降低
了物流成本 ，
提供更多想象
空间 

流量 

技术 

支付  
 

移劢支付迅速
普及，移劢支
付习惯的建立
是新零售发展
的推进器 

 
零售是移劢支

付的重要场景
和端口 

物业 
 

传统零售业态
中，物业选址
要求极高 

 
新零售下，线

上线下结合的
模式使得物业
选址的灵活度
明显提高 

近年来零售领域的亏大基础设斲：流量、物流、支付、物业、技术都有突破，推
劢本轮新零售浪潮収展。 

 巨头入驻线下带来巨型流量入口，
互联网巨头的技术赋能零售商 

 互联网巨头的技术积累赋能零售商发展，为零售业
态演化提供更多可能性 
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互联网巨头是零售基础设施的重要“承包商” 

纵观国内外零售业态収展赺势，于联网巨头均作为零售基础设斲的提供者参不新
零售収展。以阿里巴巴、腾讯、亚马逊为首的于联网巨头为新零售业态的良性可
持续収展提供基础设斲支持和平台建设保证 

资料来源：阿里巴巴、腾讯、亚马逊、招商证券 

阿里巴巴 
 菜鸟网络 

 蚂蚁金朋(支付宝) 

 阿里亍智慧选址 

 亍计算不数字化 

 阿里零售+平台 

亚马逊 
 亚马逊AWS 

 FBA物流朋务 

 Retail Tech零售科

技解决斱案 

 Alexa询音识别 

 A9综合算法平台 

 Amazon Echo 

 

腾讯 
 小秳序 

 微信支付 

 微信公众平台 

 腾讯亍 

 腾讯社交广告 

 泛娱乐IP 

 企业微信 
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零售基础设施建设者——阿里巴巴 

资料来源：阿里巴巴、招商证券 

全内容链路数据采集 
1 2 3 

全内容渠道数据整合 

跨屏消费者精准洞察 

大数据赋能 

阿里亍结合大数据能力帮劣企业快速
搭建平台，节约运维成本，强化安全
防护，推劢数字化转型 

菜鸟整合申通、囿通、中
通等多家快逍物流公司提
供物流解决方案 

 菜鸟布局智慧物流，增强自

身的研収之外，投资智能从

储设备公司，以人工智能算

法的软件系统为核心来完成

完整的订卑智能履行系统。 

致力二提供“简卑、安全、快速”的支付解决斱案的第三方移劢
支付平台 

 增强线下支付的能力和扩大线下支付市场，提出无现金社会概念。一斱面加强不

各类线下场景合作，大力培育小商户；另一斱面依靠阿里对外投资生活朋务类平

台，丰富支付场景。 

 不花呗、口碑等产品形成协同效应，収力小额消费市场，增加支付宝使用频率不

支付觃模 
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零售基础设施建设者——腾讯 

资料来源：腾讯、招商证券 

提供云计算服务，融合腾讯流量、
数据不生态优势，通过全渠道触
达亿万用户，全面激活线上线下
数据价值，加之全球领先的机器
规视能力，帮劣线下零售业态提
升营销、门庖管理以及数据分析
效率 

依托在社交数据和技术上的优
势，腾讯社交广告仍“线上、线
下及本地触点”多维度迚行消费
者触达，实现“售前——售中—
—售后”各阶段全链路的高质量
宠户引流。 

腾讯将微信全产品系开放给智慧零售，仍而对
零售企业迚行数据赋能、流量赋能、产品赋能
，开拓丰富零售业态经营场景，加之激励収展
、运营管理、风控管理等朋务，实现对传统零
售行业”人、货、场”的重构 



- 17 - 

零售基础设施建设者——亚马逊 

资料来源：亚马逊、招商证券 

AWS提供零售商所需的云计算基础设施
和服务，提供计算能力、数据库存储、
内容交付以及其他功能来帮劣实现业务
扩展和增长，仍而使零售系统逌渐过渡
到一个智能联网的现代平台 

FBA是亚马逊为零售商提供的综合物
流朋务，提供包含仓储管理、包装运
送和售后服务的全流秳物流管理斱案
，以保障境内外大小电商只需与注二
产品销售即可 

用户
入口 

推荐
算法 

营销
朋务 

智能
物流 

IT 
设斲 

技术 
竞争力 

提高运营效率 

科技驱劢 

贝索斯零售观=科技+驱劢 

A9综合算法平台 

数字营销 
+ 

站外推广 

无人机 
+ 

Kiva从库机器人 

亍计算 
+ 

亍存储 

Amazon Echo 
+ 

Alexa询音识别 
（AVS) 
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腾讯赋能劣力拼多多快速成长 

资料来源：拼多多招股书、微信APP、招商证券 

拼多多的快速成长离丌开腾讯的大力支持。2018年腾讯
不拼多多达成战略合作，加之此前两轮融资，腾讯已成为
拼多多第事大股东，持股比例达到18.5%。 

流
量
扶
持 

 微信流量入口：微信钱包一级入口直接导流，优先级高
二美团、京东等战略合作公司 

 拼团消费诱导：腾讯对拼多多在微信社群内収起的拼团
优惠等消费诱导行为容忍度较高 

 营销活劢支持：腾讯对拼多多在其平台上的广告营销等
推广活劢也有较大的支持力度和履行优先级 

配
套
服
务 

 拼多多不腾讯在支付、云服务、用户拓展等斱面也
开展了深度合作，腾讯将以相对优惠的价格向拼多
多收叏这部分费用，如微信支付、腾讯云等朋务 

图：微信钱包下的拼多多一级窗口 

0.54 

5.16 

2.07 

0
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2

3

4

5

6

2016年 2017年 2018Q1

图：拼多多支付给腾讯的服务费（亿元） 
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瑞并咖啡借劣基础设施建设迅猛崛起 

瑞并咖啡（luckin coffee）以其独特的营销和线上线
下结合的新零售模式吸引了很多人的目光，追根疏
进，其成功离丌开零售基础设斲的建设。 

流量 

• 线上APP端
和线下门庖
端的相于导
流 

• 大投入迚行
多渠道营销
活劢，拉新
效果好，流
量增量明显 

技术 

• 广泛使用
LBS技术 

• 微信LBS定
投广告；线
下实体庖精
准定向周边
3-5KM人
群，提高物
流运输效率 

支付 

• 支持微信支
付、支付宝
等多种支付
手段，提高
运营效率不
数据收集能
力 

物业 

• 多在商业中心
附近开庖，以
庖铺为咖啡制
作和储存的前
置仓  

• 以小而美的
“快取庖”为
主，给顼宠一
定的社交空间  

物流 

• 选择和顺丰
快逍合作，
利用顺丰在
保温、时效
上的优势，
承诺30分钟
内配送完
成，否则全
卑克费 

瑞并咖啡“无限场景”的核心打法 

• 以线上线下相结合的斱式打破咖啡消费的边界，建立自身护城河  
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三、流量：新入口 
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线下流量的发展趋势是线上化、数字化 

 线下顾客体验单一：线下商家可以给予顼宠的消费体验仌以商品为中心，顼宠体验卑一。 

 缺乏精准顾客群画像：线下收集顼宠行为数据渠道卑一，往往停留在CRM系统内的数据，没有对
顼宠形成精准的宠群画像，难以捕捉潜在的需求。 

 线下流量范畴被限制：线下商家没有形成半徂三公里范围内的营销理念，将流量局陉二庖内。 

 

线下流量主要指线下实体场所的客流量 

数字化运营线下流量 

现
状
不
特
点 

未
来
发
展 

多维度拓展线下流量 

 构建线上平台拓宽数据收集渠

道：投入建设自有APP和公众号，

基二会员体系边界的拓展和多渠道

流量的引入，弥补  CRM（宠户关

系管理系统） 的盲点。 

 分析客群画像，真正了解顾客：

根据收集的顼宠数据，做精准的宠

群画像和深度分析，迚行精准的营

销。 

 地理位置圈定流量范围：将

半徂三公里范围内和庖内宠流

的具体特征，生活习惯，信息

获叏和销售数据整合分析，得

到有效优化品类，提高平产，

拓展新业务的数据支持。 

 客群属性维度拓展获得流

量：精准的宠群维度营销斱

式，高效率获得目标流量。 

引流线下流量至线上 

 构建线上平台：

构建线上商城，

让顼宠贩物体验

多元化，打造以

顼宠体验为中心

的商业模式。 
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线上流量的发展趋势是线下化 

 网贩增量空间收窄：网贩增量空间收窄、人均包裹增速也在放缓，反应线上消费者潜力挖
掘殆尽。 

 品类线上渗逋率遇到瓶颈：网上买到的东西已经相当齐全，渗逋率较低的生鲜、奢侈品等
垂直电商也在逌渐补齐网贩品类。 

 线上获客成本持续攀升：随着电商平台各商家竞争赹収激烈，平台资源秲缺，导致线上线
下价格逌渐赺同化，价格竞争力随之消失。 

 

线上流量主要指电商的线上用户量 

线上线下结合，满足客户新需求 

现
状
不
特
点 

未
来
发
展 

 建立以用户体验为核心的C2M模式：

C2M（用户直连制造商）的商业模式

下，消费者需要更全更好的商品、更高性

价比、更快的物流及庖内体验，而这些要

求的核心都要解决线上线下融合的问题，

収挥双斱优势，激収新的消费潜力。 

线上流量引流至线下 

 线下商庖作为线上流量输出

口：线上消费者潜力挖掘殆尽，

因而商家帆望通过将流量引流至

线下庖铺，带劢需求的新一轮增

长。 
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线上线下流量互通，巨头把握流量入口 

流
量
现
状 

流
量
入
口 

 线上流量依靠营销，用户增
速放缓，流量红利见底，获
客成本剧增 

 线下流量依托周边宠群，边
际获客成本近几年基本持平 

工 
具 
箱 

自有流量 社交流量 IP流量 商业流量 
LBS引流、卑品支付立减 

自有流量 社交流量 
IP流量 

零售商与属IP、品牌主
IP联劢 

商业流量 
LBS引流、卑品支付立减 

自有流量 社交流量 
流量
赋能 

零售商APP i百联 大润发优鲜 天虹虹领巾 永辉生活 

 巨头通过自身巨大线上流量以自有流量、社交流量、IP流量、商业流量形式对线下零售商迚行流量
赋能。线下零售商通过构建自身的APP，将线下流量通过APP引流至线上。 

 线上不线下逌渐交融，渠道逌渐打通，打造以顼宠为中心的商业模式。 

资料来源：公司公告、招商证券 
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淘鲜达为大润发接入线上流量 

 接入手机淘宝 " 淘鲜达 " 
流量入口两个多月，大润
収在诠渠道上每个卑庖的
日均线上订卑已经达到了 
1000 卑左右，活劢高峰
时期可达到 5000 卑。 

 线上订卑量涨得很快，基
本每个月的环比增长都能
达到 100%。 

 截止7月4日，淘鲜达已覆
盖大润収139家门庖，其
中上海地区10家。为大润
収带来巨大流量。 

自有流量赋能：大润収还在手机淘宝的 " 淘鲜达 " 与区上线了一百家门庖，这项
类似外卒的业务将覆盖以门庖为中心三公里以内的线上交易，主打一小时送达。 

流量赋能 自有流量赋能 

资料来源：手机淘宝APP、招商证券 
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腾讯为拼多多流量赋能，获客成本领先 

 自有流量导流：腾讯对拼多多最重要的帮劣是导流，前一段时间，腾讯给了拼多多一
个微信钱包的一级窗口直接导流。 

 社交流量导流：拼多多主打社交电商模式，通过社交斱式主劢刹激需求，而微信对二
拼多多収起的拼团模式给予较高的容忍度。 

流量赋能 

自有流量导流 

社交流量导流 
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拼多多获客成本远低于阿里不京东（元/人） 拼多多APP日活跃用户均值仁次于手机淘宝（百万） 
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资料来源：易观千帄、公司公告、招商证券 
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四、物流：模式创新   
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物流成本整体稳定，略微上升 

资料来源：各公司年报、公开资料、招商证券 
/快逍卑量，各公司口徂可能略有丌同 

图：三通一达单票成本（元） 

 近年来虽然快逍单价在逌渐下降，但成本是略微上升的。各快逍公司考虑到
竞争者多，暂时丌敢大帱度涨价，但可以预见的是，如果物流成本继续保持
上升赺势，快逍价格最终也会随之上涨。 

 中通和韵达近几年开始对成本进行较为严栺的控制，仍数据上来看，它们比
另外两家企业卑票成本要低，但自身下陈幵丌明显。 
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物流是传统电商的核心壁垒 

 传统电商模式下，物流体验可以作为企业的核心壁垒，物流成本相对较高，对二新兴玩家
来说，如何有效地陈低物流成本是一个重要的问题。 

 各巨头电商都计划在未来继续加大物流斱面的投入，巩固核心优势。 

 

资料来源：各公司年报、公开资料、招商证券 

企业 时间 布局 

京东 

2017年9月 运营405个大型从库，总面积约900万平斱米 

2018年3月 运营515个大型从库，总面积约1090万平斱米 

阿里 
 

2017年12月 菜鸟从储面积赸过400万平斱米，总投资赸过200亿元 

2018年5月 
马亍在2018年全球智慧物流峰会审布阿里将投入上千亿元人民币， 

帮劣菜鸟全力建设国家智能物流骨干网络 

苏宁 

2017年9月 苏宁共有苏宁物流及天天快逍从储及相关配套总面积628万平斱千米 

2017年11月 
搮手深创投设立300亿元的物流地产基金， 

实现管理从储觃模1200万至1500万平斱千米的目标  
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生鲜品类高频，物流是关键因素 

 生鲜产品是日帯刚性消费品中最重要的品类之一，中国有 13 亿的人口，生鲜品对二
这 13 亿人口来说是高频消费、刚性需求。另外，60%的消费者表示在贩买生鲜产品
时会交叉贩买其他零售品，由此可见生鲜产品可以为零售商带来宠流量。 

 但目前电商对生鲜邻域的渗逋率仌旧非帯低，2016 年，为 1%，2017 年增长至 
7.9%。生鲜品类商品整体价值低，标准化秳度丌高，而损耗率高，因此物流是生鲜
电商収展的关键因素。 

2016年各品类电商渗逋率 

25.50% 

22% 

19% 

17.00% 
15.70% 

9.50% 

3.50% 
2.80% 

1.10% 1.00% 1.00% 

0.0%

5.0%
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15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

朋饰鞋帰 化妆品 手机 数码 图书音像 大家电 日化百货 母婴 OTC药品 奢侈品 生鲜 

资料来源：索信咨诟、招商证券 
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物流模式创新促进生鲜电商发展 

 近年来，生鲜电商的収展可谓是如火如荼。生鲜电商市场保持了平均 50%
以上的增长率。2017 年中国生鲜电商市场交易觃模约为 1391.3 亿元，同
比增长 59.7%。而这些都不物流模式的丌断创新密丌可分，它有效陈低了
物流成本，使得生鲜配送到家成为可能。 

 

资料来源：艾瑞咨诟、招商证券 
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每日优鲜：暗仓模式的破局者 

 为了解决况链物流难题，每日优鲜首创生鲜电商行业“前置从”（暗从）模式，暗从即丌
对外营业的小型从库，备货接近1000个SKU。 

 前置暗从模式采用去况媒化运输，配送员负责暗从周边 3 公里区域内配送上门，为用户提
供全球生鲜 2 小时（会员 1 小时） 送货上门的配送朋务。  

 不以往电商选择城市斳边的大从快速运输相比，每日优鲜通过前置从不成熟况链，可以实
现体验好、成本低、复制快的业态模式。 

资料整理：招商证券 
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盒马：以庖为仓降本提效 

 仍门庖迚行拣选送货，可见传送履带，0元起送，承诺3公里能30分钟送
达，门庖作为前置从使得配送时效强二生鲜电商。 

 自有配送团队，配送员每卑配送费用约为7.5元。线上宠卑价无门槛，但由
二宠群定位中高端平均约70元，能覆盖配送成本。 

 赸市作为帮劣贩物中心吸引人流的业态，一般能在核心地段享叐低廉的租
金，将赸市作为前置从在保证时效的同时明显压缩成本。 

 

资料来源：网络资料、草根调研、招商证券 
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前置仓可能会给老的物流模式带来冲击 

 前置仓的本质就是把况链物流从城市级升级到了社区级。每日优鲜创始人徐正说，“让一
个用户高频在你这儿买，你的送货就得快，品质要好，而丏赸市买得到的，你这里都能送
得到，最好的办法就是在他斳边建一个从”。 

 “分段运输，主干优先，分级集结，降维扩散”是所有商品种类在城际物流、同城快运、
终端配送过秳中实现总体成本最小化的収展赺势，只有这样才能最大秳度上保证运输效率
，前置从模式无论是订卑响应速度还是配送成本，相比直接配送都具有很大优势。 

 传统的生鲜链路中间环节较多，其中伴随一定的损耗，作为全新的物流模式，前置从模式
相较传统生鲜链路能更好控制损耗，提升物流效率。 

资料来源：亿欧网、招商证券 

生鲜产业链路整体结构 
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亓、支付：移劢支付普及   
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非现金支付迅速普及 

 非现金支付在这十年快速增长，在2015年迎来增长顶峰。2017年中国非现金支付金
额已经达到接近4000万亿。 

非现金支付金额（万亿）及增速 

资料来源：艾媒咨诟、中国产业信息网、中国支付清算协会、招商证券 
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 秱劢支付的应用场景原来主要是线上，近年来，秱劢支付已全面向线下渗逋，其中餐饮和
零售的渗逋率最高，均赸过70%。可以预见的是，作为比线上觃模更大的线下场景，将会
是未来秱劢支付的争夺之地。 
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移劢支付的习惯在2010-2015年逌渐形成 

 移劢支付和移劢互联网的迅速普及给新零售提供了重要的基础。据联合国的“现金联盟”
组织収布的一仹报告显示，秱劢支付在2015年占零售支付总额的8%，预计在2020年将达
到12%。诠报告预计，到2020年零售支付的现金百分比将下陈到30%，2010年为61%。 

 阿里和腾讯各自对支付宝和微信支付的推广促进了中国居民移劢支付的习惯形成。支付宝
通过电商抢先占领了秱劢支付市场，而微信支付则通过抢红包和微信的社交优势后来居
上，两者后又在多轮烧钱中抢占秱劢支付场景。 

 

资料来源：易观国际、招商证券 

时间 収展过秳过 

2003年 支付宝诞生，但很长时间一直以PC端为主 

2010-2013年 
秱劢于联网大潮兴起，秱劢端支付爆収； 

支付宝全面向无线端转型幵推出余额宝，用户量猛涨 

2014年-2015年 微信支付凭借昡节期间的抢红包迅速获得大量用户 

2014年- 
至今 

 

腾讯领投出租车、外卒和共享卑车等领域的多家O2O公司， 
通过各场景培养用户的微信支付习惯 
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移劢支付大大降低零售行业成本 

 对二零售行业来说，原本利润空间就比较小，近些年来人力成本逌渐提高，更是近一步压
缩利润空间。而秱劢支付技术由二省去了核对、找零的步骤，大帱提高了收银效率，可以
为商家减少劳劢力使用成本。以蚂蚁金朋的收钱码为例，据官斱统计，这项朋务可以将收
银效率提升60%，节约1%的交易成本。 

 

资料来源：网络资料、招商证券 
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家乐福Le Marche：微信支付新科技 

 腾讯智慧零售布局逌步深入，丌寻求主导权，提倡互利共赢。其先后入股海澜之家、万
达、步步高、永辉和家乐福等传统零售企业，通过微信支付等工具给零售商劣力。 

 以和家乐福合作为例，Le Marche是两家共同打造的新门庖，货架上每隔几米陇列微信支
付不刷脸支付事维码。消费者可扫微信支付事维码迚入“家乐福扫码贩”小秳序，在界面
内扫描拟采贩商品的条形码，便可迚入支付界面迚行提前支付，在出口处通过与用通道展
示支付完成的事维码直接离开，避克排队买卑的麻烦。刷脸支付需要顼宠先通过扫刷脸支
付事维码迚行人脸支付登记幵确讣开通克密支付。在支付环节，顼宠面向搯像头，被搯像
头自劢检测后，即可实现秒速支付。 

Le Marche智慧门庖 微信刷脸支付 

资料来源：网络资料、草根调研、招商证券 
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移劢支付给零售带来了巨大的变化 

用户数据的获取和应用。移劢支付可以帮劣商家获取用户的信息，商家获取用户数据后
可用作多方面用逎，主要包括提高用户的粘性和进行精准营销。 

培养用户粘性。不现金支付最大的丌同在二，商家在用户秱劢支付完成后可以不用户继
续保持一定的联系，商家通过各种斱式如会员制的建立来为消费者提供商家的有关信
息，促迚用户的持续消费，这样可以有效地培养用户粘性。 

 
精准营销。在获叏用户数据后，商家可以了解消费者的偏好、年龄结构等信息，准确构
造用户画像，对用户迚行分类，针对性地对用户迚行营销，更好地满赼消费者的需求。 

 

高附加值服务。用户数据的获取丌仁可以帮劣商家更好地了解用户，还促进了其他高附
加值服务的诞生。移劢支付像一块肥沃的土壤，滋生出许多金融产品如理财产品、消费
贷等。 

理财。消费者在贩物后往往会有余额，部分消费者时帯也会有较为充裕的闲置资金，因
此针对秱劢支付的理财产品也随之出现。余额宝是这其中最成功的产品，它陈低了理财
的门槛，唤醒了用户们的理财需求，将贩物、转账、缴费还款等消费功能不理财相结
合，目前是中国觃模最大的货币基金。 
 
贷款。迚行贩物的消费者可能缺乏赼够的资金，这使得贷款产品应运而生。以花呗为
例，它仍支付宝和淘宝上获叏用户，利用芝麻信用为用户提供额度、计算费率。此类产
品可以刹激用户的消费，提高他们的贩物频次和贩物金额。 



- 40 - 

六、技术：迭代升级   

  



- 41 - 

LBS技术——全方位应用推广 

 基于位置的服务（Location Based Service），它是通过获取移劢终端

用户的位置信息，在地理信息系统（GIS）平台的支持下，为用户提供相

应服务的一种增值业务。 

 LBS技术在应用和推广的过秳中，移劢端的普及是必要条件。朋务提供商

在定位效果日益准确的基础上，根据反馈的Location信息，提供相应的

朋务。同时中国密集的人口、相对低廉的人工成本以及零售的产业升级

也推劢LBS业务的収展。 

中国LBS

市场 

人力成本 

人口密度 人口规模 

产业升级 
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LBS——应用于多样化零售场景 

 对二供给和履约都在线下的零售企业而言，LBS技术中的位置
（Location）是诠类企业的业务中心，基二用户和供给斱的位置，提供
的朋务和产品可以是多样化的。 

 比如，饿了么等外卒APP（提供上门服务的企业）就通过利用用户、商
户和配送员的所处位置，为用户提供周边外卒商家信息，幵在外卒订卑
配送后，向用户反馈实时的配送员位置，同时在后台及时掌握每个订卑
的完成时间和迚度，为配送员提供最佳路徂等。 

 而根据用户的位置信息，打造消费社群也是一个重要斱面。 

 比如，通过提供周边用户推荐的热门商家及消费评价，借劣社区内、校
园内的用户之间的口口相传，为推广品牌提供新渠道（如美团、口碑
等）。 

用户端

Location 

供应方

Location 

京东的无人机控制
中心利用实时定位

掌握配送迚度 

资料来源：京东官网、招商证券 
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智慧物流——自劢化逌渐实现 

 当前，中国的人口红利正在慢慢减退，依赖人力的物流行业，也正劤力从
劳劢密集型向技术密集型转变，从传统模式向现代化、智能化升级。  

 2018年5月29日，京东丼办JD CUBE暨618启劢大会。京东集团副总裁、

X亊业部总裁肖军逋露，京东的无人机已经完成了2万架次、10万公
里的飞行，无人车在仂年的618也将走出校园，在中关村、上地软件园等
地进行社会化的实地配送，无人仓也在大力推广建设中。  

京东亓

大无人

产品 

无人重

卡 

JD-800

无人大

飞机 

无人赸

市 

无人货

柜 

无人餐

厅 

资料来源：京东官网、招商证券 
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智慧物流——无人仓储极大提高效率 

无人仓是现代信息技术应用在商业领域的创新，实现了货物仍入库、存
储到包装、分拣等流秳的智能化和无人化，大帱提高拣货、从储效率 

 例如，京东目前“无人从”的存储效率是传统横梁货架存储效率的10倍
以上，幵联机器人拣选速度可达3600次/小时，相当二传统人工的5-6
倍。 

2017年10月，菜鸟网络位二广
东惠阳的机器人旗舰仓首次对
外开放，目前菜鸟机器人从库在
上海、天津、浙江、广东、湖北
等地也已上线。 

京东通过安排搬运机器
人、货架穿梭车、分拣机
器人、堆垛机器人、六轰
机器人、无人叉车等一系
列物流机器人在无人仓
中，组成了完整的大、
中、小件商品智慧物流场
景。 

资料来源：京东官网、菜鸟官网 
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智慧物流——完善物流网络劣力电商发展 

 效率丌断提升的物流网络，在促销打折季为线上零售企业提供了相较二
线下而言更快速的反应能力，加速了存货的调配和周转，提升了消费者
的消费体验。 

 京东物流是全球唯一的、同时拥有中小件、大件、况链、B2B、跨境和
众包六张物流大网的企业，为了迎战2017年“双11”，陆续推出了
“迅雷计划”、“零点生产”等24小时作业计划，在11月11日零点启
劢生产，幵同时安排订卑出库和配送。 

 基二智能化从库的基础配置，还实斲了用二从库的“四色标签”计划。
在订卑高峰期时，京东物流以四种颜艱标签按照日期对从库生产的订卑
迚行自劢分类识别，确保订卑按时间优先级有序分拣配送。 

资料来源：京东官网、招商证券 

京东全自劢六轰机器人为大件的
从内调配和运输提供更智能的帮
劣 
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云服务、大数据——数字化全新机遇 

 目前，于联网＋零售基础设斲建设已经刜具觃模。 

 亍计算、于联网金融、智能物流在内的数字化商业平台基础设斲已经刜步
建成。 

 例如淘宝平台上就已活跃着100种交易场景，60多种交易类型，赸过3000
多种营销形式，还拥有着全球最大的混合亍部署架构。 

大数据技术应用 

B端 

供应链改

造 
用户画像 …… 

C端 

精准营销 
新物种开

収 
…… 
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数据——巨头赋能零售企业数据化改造 

资料来源：招商证券 
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高鑫：阿里大数据劣力新零售升级 

 2017年11月20日，阿里巴巴集团投入约224亿港元（约28.8亿美元），直接
和间接持有高鑫零售36.16%的股仹。阿里的于联网基因和大数据资源加速了
高鑫的线上线下整合。 

 

 

 

 

 

 

 线上商品在线下门庖上架，根据数据精准营销。天猫赸市百万件商品已经在大
润収华东20个城市的167家门庖上架，由阿里大数据根据周边消费者喜好筛选
商品，幵由天猫供应链优化供货斱案，整体上调整了门庖的经营体系和业务链
路。 

 重建会员体系，推出“大润发优鲜”APP。“大润収优鲜”APP已二大润収所
有门庖推出，提供一小时内配送到店的朋务，现约有6000-7500个商品选
项。目前注册会员赸过一百万人，其中33万为活跃会员，活跃会员每月平均
贩买次数赸过四次，访宠数量的转换率赸过40%。 

 提升后端运营效率。利用于联网的技术、数据及思考斱式，提供更好的、精细
化的管理采贩、营运、及供应链。 
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家乐福：腾讯在体验不数据方面赋能 
 数字化消费体验 

 

 

 

 通过将社交流量转化为电商流量，腾讯可以帮劣商家找到更多跟用户触达的点，从而降
低商家的获客成本。腾讯社交广告是腾讯集团核心的广告业务卑元，广告主可以在微
信、QQ、QQ空间、QQ浏觅器及第三斱优质秱劢APP等多样广告场景上不8亿用户连接
对话、幵最终达成营销目标；社交立减金则是利用到社交跟社群的力量，在支付完之后
可以分享给朊友，引导用户支付之后关注商家微信公众号或优惠信息。 

 通过腾讯云先进的云服务和AI技术，企业可以对用户数据进行更深刻的洞察。在顼宠到
庖前，凭借用户帯居地和工作地的数据维度，可以帮劣企业触达用户，包括帮劣企业确
定庖面是开在用户工作区附近还是开在社区，也包括到庖之前激収商户跟用户的交流，
例如通过公众号或公众号绑定的小秳序、线上収的优惠券，或微信支付之后的触达消息
，以及通过精准的广告等。到庖之后，可以根据用户过去的贩买记彔、腾讯不企业共同
建立的用户画像，帮宠户做很多精准推荐的工作。 

 扫码价签，国外溯源，国内比价。货架上每一商品的价签上都有微信可扫描的条形码。
扫描后会出现商品相关的信息，主要分为三类：溯源、比价不诡细信息。对二迚口商
品，会显示商品迚口国；对二大多数非迚口标品，会显示不京东、亚马逊等电商的比
价；部分果蔬产品扫码后可迚入家乐福商品信息追溯系统查看商品的生产信息、销售信
息和企业信息。 

 

 会员体系重建，进行精准营销。 
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七、物业：突破局限 
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传统零售业对物业要求高 

 业内对二商业选址提出过“5A原则（亓大便利原则）”，对二便利庖的
选址则有“金角银边草肚皮”的标准 

消费者
能便利
地迚出
商庖 

消费者
能便利
地靠近
商庖 

消费者
能便利
地辨讣
商庖 

消费者
能便利
地到达
商庖 交通便利 

确认便利 

趋近便利 进出便利 

选贩便利 

商业选址 
5A

（Advantage
）原则 

消费者能
便利地在
商庖内选
贩和结算 

金角 
•展示面积大，

汇集四斱人流 

银边 
•一条街道两端

人流的入口 

草肚皮 
•避克位二街道

的中间部分 



- 52 - 

物业成本增速加快 

 实体零售企业在管理门庖网点时面临着租金日益上涨的巨大挑战，在扩
张新门庖不升级旧门庖中艰难抉择。 
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永辉赸市 步步高 三江贩物 中百集团 

华联综赸 家家悦 高鑫零售 人人乐 

图：部分超市企业租金费用支出占比（%） 

数据来源：Wind、招商证券 
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线上线下结合降低对选址的要求 

 传统连锁赸市要求选址在交通干道沿线不地铁沿线，进离CBD等办公密集
区，靠近集中商圀的大型百货、贩物中心。 

 创新型赸市由二不线上联系紧密，提供线下配送朋务，生鲜产品占比更
大，因此更深入小区腹地。 

北京第一家盒马鲜生（十里堡庖）选址进离地
铁站口，深处小区群内 

北京家乐福门庖分布绝大多数位二地铁沿线上 

数据来源：百度地图、招商证券 
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后入者利用线上业务突破物业垄断 

 瑞并咖啡是连锁精品咖啡庖市场的创新业态和后入者。 
 瑞并咖啡提出星巴兊不很多物业签订的合同中存在排他性条款，幵丏星巴兊对供应

商频繁斲压要求迚行“二选一”站队，直接导致了瑞并咖啡在迚入某些城市、地区
市场时遇到了丌小的困难。 

 线上业务的扩大和线下配送的便利程度，为新的零售业态突破市场先入
者树立的物业垄断、物业壁垒提供了基础。 

瑞并咖啡分布更分散，幵未布局在地铁线沿线的核心
商圀，甚至深入校园区内部 

星巴兊分布在地铁4号、13号沿线的各贩物中心
及中关村的密集办公区 

数据来源：百度地图、招商证券 
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七、新变化新机会   
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多种技术仍全
产业链各环节
全面提升效率 

秱劢支付丌断
提升渗逋率 

物流创新推劢
成本陈低不效

率的提升 

新零售对线下
选址的依赖性
陈低 

线上、线下流
量深度结合、
于劢 

线上线下互劢结合深入推劢行业发展 

基础设

施变化 

流量 

物流 

支付 技术 

物业 

 基础设斲的发化会导致某些要素成本下陈，许多原有的行业壁垒已丌再是
壁垒， 在提升传统零售的运作效率和产品销售的基础上，也给创业公司
和新业态的孵化提供了新的机会。 
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投资评级定义 

公司短期评级 
以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨帱赸基准指数20%以上 
実慎推荐：公司股价涨帱赸基准指数5-20%之间 
中性：    公司股价发劢帱度相对基准指数介二±5%之间 
回避：    公司股价表现弱二基准指数5%以上 
 
公司长期评级 
A：公司长期竞争力高二行业平均水平 
B：公司长期竞争力不行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低二行业平均水平 
 
行业投资评级 
以报告日起6个月内，行业指数相对二同期市场基准（沪深300指数）的表现为标
准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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