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投资要点：

 本次618总结：第一，进一步说明消费恢复相对较弱。大力推动下，综合平台GMV较上

年仅小幅回升，整体GMV较去年进一步降速；第二，进入新零售红利正式减退的第一

年，更长预热、更大折扣、更大力度情况下，直播电商从翻倍增速正式进入20%+时代，

其他新零售渠道进入单位数增长时代；第三，综合电商进入格局稳态，相比新零售，更

简化玩法、力度仅持平、时间增幅更少，大基数下趋势反弹，投入方面也较新零售更关

注商家利益，未来格局有望进一步固化。

 整体来看：综合电商温和增长，直播电商增速明显下降带动全网增速同比下降。①全

网：根据星图数据，（2023年5月31日20:00-2023年6月18日24:00，后文统称该时间段为

618期间），全网GMV（不含新零售及社区团购）达7987亿元（同比+14.77%，增速同

比-5.53pct，下同），增速下降主因直播电商增长放缓。②综合电商：GMV达6143亿元

（+5.44%，+4.74pct），在去年基本持平的基础上实现温和增长，天猫位居榜首，京东

和拼多多紧随其后，仍为电商销售主力场。③直播电商：GMV达 1844亿元

（+27.61%，-96.39pct），增速明显下降，从翻倍增长进入20%+时代，抖音、点淘和快

手位列前三甲。④新零售平台：（美团闪购、京东到家、饿了么）GMV达243亿元

（+8.48%，-17.32pct），增长放缓。⑤社区团购：（多多买菜、美团优选、兴盛优选）

GMV达167亿元（+9.15%，+43.55pct），在去年负增长的基础上恢复健康增长。

 活动节奏：传统电商节奏不变，直播电商活动周期增加，启动较早，现货预售为共同节

奏。从整体活动周期来看，主要平台的活动时间跨度为25至32天，天猫、京东、拼多多

时间不变，直播电商抖音和快手活动时间增加，苏宁易购活动时间缩短。从启动时间来

看，快手活动时间于5月18日启动，相比其他平台提早5天以上；拼多多和京东均于23日
启动，启动时间居中，抖音、苏宁易购、天猫活动启动较晚。从结束时间来看，直播电

商平台抖音和快手活动结束时间较早，均于6月18日结束，天猫、京东、拼多多、苏宁易

购均于6月20日结束。从环节来看，京东、天猫和苏宁易购设置环节较多，通过设置几波

促销增强活动爆发力；抖音和快手均由预售期和正式期构成，与传统电商看齐，现货预

售为共同节奏；拼多多环节最简化，未设置预售期。

 折扣玩法：①传统电商：京东天猫，新增直降玩法，用户玩法整体简化，优惠力度基本

不变（京东略减少，天猫略提）；商家扶持力度提升，推出多种费用减免和流量扶持政

策，推动平台健康增长。②其他渠道：1>用户侧，抖音加大补贴，预售商品可以叠加跨

店每满减优惠，优惠力度明显提升，吸引顾客；快手618首次开启跨店满减，优惠力度强

于2022年双十一；拼多多为多档折扣，并且由去年30亿消费红包增加至50亿优惠券，进

一步提升折扣。2>商家侧，相比去年618，各平台流量投入明显加大，抖音新增50亿流

量补贴，快手新增100亿平台流量投入，拼多多增加百亿级曝光流量。

 具体品类：①品类表现：健康概念品类表现较好，美容护肤增长相对疲软。健康概念深

化催化结构化升级，消费者更关注产品的功能属性和健康成分。洗护清洁、运动户外、

营养保健、宠物食品表现较好，并出现产品功能上的迭代升级。美容护肤负增长，增长

相对疲软。②品牌表现：国货在美容护肤、运动户外品类上跻身前列。品牌弱化背景

下，国货崛起，在美容护肤、运动户外品类上跻身前列，珀莱雅、玉兰油、汤臣倍健表

现突出，位列细分榜单前五。洗护清洁和香水彩妆仍被外资品牌垄断。金龙鱼、福临

门、三只松鼠、良品铺子、百草味仍为优势品牌。③平台表现：各有侧重。淘宝天猫在

美妆个护、家用电器、3C数码、服装四个热门品类上表现良好。京东3C数码依旧强势，
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京东到家在酒水、男装和童装方面增长较快，其中茅台、五粮液等白酒明显放量。抖音

家电爆发，美妆销量稳定，助农迎增长。

 平台特征：①历史投入之最。基于存量市场竞争和用户高重复率，各大平台在今年618纷
纷延续以往高折扣力度，面向用户和商家加大补贴和扶持力度。多家电商均宣称这一届

618为历史投入之最。②重视用户粘性和商家经营成本，中小企业受到关注。各大平台也

不再一味追求销售额增长，更注重产品的“多快好省”、用户运营服务以及商家经营成本

改善与效率提升。一方面，通过短视频内容营销的方式增强与用户粘性互动，实现用户

的引流、盘活与转化。一方面，链接更多长尾中小企业，同时推出工具重点发力为商家

降低流量和经营成本。③技术坚石京东云为618保驾护航。京东云618期间完成超千万核

资源秒级调度和高效复用，每秒用户访问峰值同比提升112%。

 投资建议：头部平台相对平稳，直播电商崛起，存在一定去中心化特征，短期消费渠道

变革已经进入深水区，随着直播电商增速稳定之后，渠道红利预计逐步减少，此前十年

部分行业因渠道红利导致的分散化现象预计逐步减少，从长远看，龙头集中度仍有望提

升。从本年618热点行业看，继续关注运动户外、休闲食品、国货美妆等行业。此外，我

们长期看好白酒、预制菜行业，生产型零食龙头带来行业变革机会以及区域乳企在低温

奶赛道突围机会。重点关注白酒公司有贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、金

徽酒、迎驾贡酒、口子窖等；重点关注的非白酒公司有盐津铺子、劲仔食品、甘源食

品、科拓生物、安井食品、味知香、千味央厨、新乳业、一鸣食品等。

 风险提示：疫情影响、政策影响、原材料价格影响、竞争加剧的影响、消费需求的影

响。
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1.整体表现：消费弱复苏，综合电商进入稳态格局

1.1.全网：综合电商温和增长，直播电商增速明显下降带动

全网增速同比下降

（1）整体来看：综合电商温和增长，直播电商增速明显下降带动全网增速同比下降。①

全网：根据星图数据，（2023年 5月 31日 20:00-2023年 6月 18日 24:00，后文统称该时

间段为 618期间），全网 GMV（不含新零售及社区团购）达 7987亿元（同比+14.77%，

增速同比-5.53pct，下同），增速下降主因直播电商增长放缓。②综合电商：GMV达 6143
亿元（+5.44%，+4.74pct），在去年基本持平的基础上实现温和增长，天猫位居榜首，京

东和拼多多紧随其后，仍为电商销售主力场。③直播电商：GMV 达 1844 亿元

（+27.61%，-96.39pct），增速明显下降，从翻倍增长进入 20%+时代，抖音、点淘和快手

位列前三甲。④新零售平台：（美团闪购、京东到家、饿了么）GMV 达 243 亿元

（+8.48%，-17.32pct），增长放缓。⑤社区团购：（多多买菜、美团优选、兴盛优选）

GMV达 167亿元（+9.15%，+43.55pct），在去年负增长的基础上恢复健康增长。

（2）环比 2022 年“双 11”：整体略有上升。相比双 11期间（2022 年 10 月 31 日
20:00-2022年 11月 11日 23:59）增长表现，各平台出现分化。全网 GMV增速略有上升，

综合电商平台进一步提速，直播电商增速明显下降。

图 1 2023年 618全网及各平台规模及增速（亿元） 图 2 2023年 618各类型平台占比情况

资料来源：星图数据，东海证券研究所

注：全网 GMV不含新零售及社区团购
资料来源：星图数据，东海证券研究所
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图 3 2023年 618各平台增速对比

资料来源：星图数据，东海证券研究所

1.2.具体平台：京东增速远超预期

综合电商：

（1）淘宝天猫：成交额、用户数、商家规模三项指标全面正增长。截至 6月 18日 0
点，超 256万名中小商家今年 618的成交额超过去年同期，还有 118万名中小商家达成了

“1万元成交”的小突破，其中 6.8万名商家加入淘宝还不到 3个月。

（2）京东：增速远超预期。线上方面，新增趋势品类达 1200多个，新品对整体销量

的拉动达 30%，线上品牌商家参与数量达到历史最高。线下方面，京东汇聚了 38万家的

京东门店，以及京东供应链接入的全国数百万家线下合作门店。线下实体门店参与数量创

下新高。

（3）苏宁易购：大促期间，苏宁易购全国门店客流同比增长超 200%，家电家装一站

式购物订单量翻倍，其中 5万元以上套购订单同比增长 153%，以旧换新订单同比增长

128%。

图 4 2019-2022年京东 618销量及增速

资料来源：京东，东海证券研究所

稳健 恢复
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直播平台：

（1）抖音：①截至 6月 8日 17时，抖音商城支付用户数是去年 618同期 239%；动

销商家数是去年 618同期的 182%；支付订单量是去年 618同期的 161%。②5月 31日至

6月 18日，抖音电商直播累计时长达 4202万小时，挂购物车链接的短视频播放了 1309
亿次，整体销量同比增长了 66%。其中，货架场景抖音商城的销量同比增长达 177%。预

估 618同比去年销售额上涨约 70%。

（2）点淘：预售首日，李佳琦 Austin、香菇来了、蜜蜂惊喜社等头部达人直播间交易

额相继破亿元，数量相较往年有明显的提高。

（3）快手：6月 1日-6月 18日大促活动期间，快手电商订单量同比去年增长近四成，

买家数同比去年增长近三成。品牌商品 GMV同比去年增长超 200%，短视频挂车下单订单

量同比去年增长近 210%，搜索支付 GMV同比去年增长近 130%。

表 1 点淘/抖音/快手平台主播 618数据

平台 主播 首日 GMV（亿元） 首日直播时长 观看人次（万）

点淘 李佳琦 49.77 11.5h 17000

抖音 广东夫妇 5 15h 3846

快手 辛巴 16 13h 7723
资料来源：青眼，无忧传媒战报，电商报，网经社，封面新闻，东海证券研究所

1.3.发展阶段：618进入结构分化期，直播电商崛起

（1）快速渗透，京东首创（2010-2015）：在 2009年阿里首次推出双 11后，京东于

2010年 7周年庆时首次推出 618购物节，随后，淘宝、苏宁等纷纷加入其中，618逐渐成

为了全国性的电商促销活动，各大平台主要以打折、促销等方式吸引消费者。2012年，从

线上平台接入，到线下商家开始同时介入，O2O开始走上“双 11”的历史舞台。2013年，

618开始引入移动互联网元素，各大平台开始推出移动端专属促销活动。2014年，阿里巴

巴推出“淘宝全球好货”计划，618开始引入全球化元素。

（2）高速增长，天猫后来居上（2016-2020）：各大电商平台开始采用更加多样化的

促销方式和营销手段，如直播带货、短视频营销等，带动 618快速增长，2017-2020年
CAGR为 44%。2018年，阿里巴巴推出了“新零售 618生态峰会”，中国 618购物节开始

引入新零售元素，线上线下融合得到增强。2020年，天猫公布 GMV为 6982亿元，远超

京东的 2692亿元，成为电商平台的绝对玩家。

（3）结构分化，直播电商崛起（2021年至今）：在持续受到疫情影响消费意愿的情况

下，全网 GMV增速有所放缓，同时直播电商进一步崛起，成为 618核心参与者。2022年
直播电商交易总额同比增长 124%，在直播电商挤压下，综合电商基本与 2021 年持平

（0.70%），“618”出现明显去中心化。2023年，直播电商 GMV增速回归，从翻倍增长进

入 20%+时代，仍为增长最快的平台。
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图 5 全网历年 618总成交额及增速（亿元）

资料来源：星图数据，东海证券研究所

2.活动节奏：传统电商节奏不变，直播电商延长活

动周期

传统电商节奏不变，直播电商活动周期增加，启动较早，现货预售为共同节奏。从整

体活动周期来看，主要平台的活动时间跨度为 25至 32天，天猫、京东、拼多多时间不变，

直播电商抖音和快手活动时间增加，苏宁易购活动时间缩短。从启动时间来看，快手活动

时间于 5月 18日启动，相比其他平台提早 5天以上；拼多多和京东均于 23日启动，启动

时间居中，抖音、苏宁易购、天猫活动启动较晚。从结束时间来看，直播电商平台抖音和

快手活动结束时间较早，均于 6月 18日结束，天猫、京东、拼多多、苏宁易购均于 6月
20日结束。从环节来看，京东、天猫和苏宁易购设置环节较多，通过设置几波促销增强活

动爆发力；抖音和快手均由预售期和正式期构成，与传统电商看齐，现货预售为共同节奏；

拼多多环节最简化，未设置预售期。

传统电商节奏不变。传统电商京东与天猫淘宝活动节奏与去年基本一致，京东 618活
动预售时间相比于天猫淘宝更早以及更长。

（1）京东：618整体时间线为 5月 23日 20时-6月 20日，分为五个阶段，预售期、

开门红、专场期、高潮期和返场期，各环节时间点基本一致。

（2）天猫淘宝：整体时间线为 5月 26日 20时- 6月 20日，分为三个阶段，开门红、

品类日和狂欢日，各环节时间点保持一致。其中在品类日阶段，首次新增中小商家专属的

618营销通道—淘宝好价节。



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/18 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明

行业深度

图 6 2023年京东天猫 618活动节奏

资料来源：天猫头条、京东，东海证券研究所

表 2 2023年和 2022年京东天猫 618活动节奏对比

平台 2023年 2022年

京东

预售期：5月 23日 20：00—5月 31日 19：59 预售期：5月 23日 20：00—5月 31日 19：20
开门红：5月 31日 20：00——6月 3日 23：59

专场期（场景期）：6月 4日 00:00—6月 15日 19：59
高潮期：6月 15日 20：00——6月 18日 23：59
返场期：6月 19日 00：00——6月 20日 23：59

天猫淘宝

开门红：5月 26日 20：00——6月 3日 23：59
品类日：6月 4日 00：00——6月 13日 23：59
狂欢日：6月 14日 00：00——6月 20日 23：59

资料来源：天猫头条，京东，东海证券研究所注：括号为 2022年时间节点名称

（3）其他平台活动节奏：

1）苏宁易购：整体活动周期为 5月 26日 20时-6月 20日，相比去 618年整体活动时

间减少了两天。今年节奏分为两波预售阶段，第一波预售 5月 26日 20时-6月 3日，第二

波预售 6月 10日 20时-6月 18日。

2）拼多多：直接进入爆发期，618主题时间为 5月 23日-6月 20日，整体节奏不变。

3）快手：整体活动时间为 5月 18日-6月 18日。分为两个阶段，预售期 5月 18日-5
月 31日，正式期 6月 1日-6月 18日。相比去年 618，整体活动周期更长，启动时间更早，

提早了 2天启动。

4）抖音：整体时间节奏为 5月 25日-6月 18日，分为两个阶段，预热期 5月 25日-5
月 30日，正式期 5月 31日-6月 18日。相比去年增加了预热期，节奏更明晰，活动启动

时间从去年 6月 1日提早至 5月 25日。
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表 3 2023年主要平台 618活动节奏

平台 整体活动周期 各环节时间

天猫淘宝 5月 26日 20时—6月 20日 24时（26天）

1. 开门红：5月 26日 20时—6月 3日 24时
1.1 预售：5月 26日 20时—5月 31日 18时
1.2 活动预热：5月 29日 0时-6月 3日 24时
1.3 现货售卖：5月 31日 20点—6月 3日 24时

2. 品类日：6月 4日 0时—6月 13日 24时
3. 狂欢日：6月 14日 0时—6月 20日 24时

京东 5月 23日 20时——6月 20日 24时（29天）

1.预售期：5月 23日 20时—5月 31日 20时
2.开门红：5月 31日 20时—6月 3日 24时
3.专场期：6月 4日 0时—6月 15日 20时
4.高潮期：6月 15日 20时—6月 18日 24时
5.返场期：6月 19日 0时—6月 20日 24时

苏宁易购 5月 26日 20时——6月 20日 24时（26天）

1.第一波定金期：5月 26日 20时—5月 31日 20时
2.第一波尾款期：5月 31日 20时—6月 3日 24时
3.第二波定金期：6月 10日 20时—6月 15日 20时
4.第二波尾款期：6月 15日 20时—6月 18日 24时

拼多多 5月 23日 0时——6月 20日 24时（29天） 618主题

抖音 5月 25日 0时——6月 18日 24时（25天）
1.预热期：5月 25日 0时—5月 30日 24时
2.正式期：5月 31日 0时—6月 18日 24时

快手 5月 18日 0时——6月 18日 24时（32天）
1.预售期：5月 18日 0时—5月 31日 24时
2.正式期：6月 1日 0时—6月 18日 24时

资料来源：各公司官网与公众号，快手引力大会，东海证券研究所

3.折扣玩法：用户玩法简化，商家扶持明显加大

京东天猫，新增直降玩法，用户玩法整体简化，优惠力度基本不变（京东略减少，天

猫略提）；商家扶持力度提升，推出多种费用减免和流量扶持政策，推动平台健康增长。

其他渠道：用户侧，抖音加大补贴，预售商品可以叠加跨店每满减优惠，优惠力度明

显提升，吸引顾客；快手 618首次开启跨店满减，优惠力度强于 2022年双十一；拼多多

为多档折扣，并且由去年 30亿消费红包增加至 50亿优惠券，进一步提升折扣。商家侧，

相比去年 618，各平台流量投入明显加大，抖音新增 50亿流量补贴，快手新增 100亿平台

流量投入，拼多多增加百亿级曝光流量。

3.1.天猫淘宝：简化玩法，加大中小商家扶持

用户侧：玩法方面，首次新增聚划算直降专场，聚划算商品为 30天内最低券后价的 8
折，聚划算直降玩法的优先级，高于跨店满减，玩法更简化；跨店满减要求全店商品参与。

折扣力度方面，延续去年 618满 300减 50的跨店满减优惠力度。

商家侧：中小商家扶持方面，首次上线了面向中小商家专属的营销通道：淘宝好价，

通过这个渠道，中小商家不仅可以通过 618活动获得销量增长，还能得到平台 20亿广告

补贴，充 1返 1以及 AI智能提效。运费险方面，部分商家可享最低 8折费率优惠，整体平

台补贴资金超亿元。供应链补给方面，1>免费订购送货上门服务，提高消费者收货体验与

降低商家物流成本；2>6月 30日前新签入仓商家，前 3个月免仓租。回款方面，部分订单

一发货即可免手续费零账期收回货款。
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3.2.京东：用户侧推出“单件到手价”，商家侧减负增收

本次 618京东推出“减负增收”大礼包，即通过更开放的生态、更优质的流量、更高

效的运营，面向所有商家投入增加 20%，帮助商家平均降低 30%的运营成本，并实现中小

微商家销售增速翻倍。

用户侧：玩法方面，推出“单件到手价”功能，减少消费者计算促销环节。折扣方面，

跨店满减与去年优惠力度接近。去年为满 299元减 50元，今年为每满 300元减 50元；此

外用户每天可领取三张“满 200减 20”补贴券，且除特殊商品外全场均可使用。价格保护

方面，推出买贵双倍差价赔偿服务，并且所有商品开通 30天价保。客户服务方面，打造晚

必赔，运费险，上门换新、闪电退款等服务。

商家侧：运营方面，升级“京麦”系统，简化审核流程，提升商家日常运营效率。此

外推出大促自动化配置模板，可提升 50%售后处理效率。流量方面，为低价商品提供更多

曝光。通过站内升级流量生态、站外联动流量平台及达人营销资源，提供超 10亿优质流量

红利。

3.3.拼多多：满返升级迭代为满减，持续扩大补贴力度

拼多多推出了“天天都是 618”的全新概念，让消费者无需等待购物节，平日里也能

享受到优惠，通过“百亿补贴+大额优惠券”提升产品价格力。

（1）玩法方面，延续玩游戏得红包，百亿补贴，限时秒杀。同时，将满返升级迭代为

满减。

（2）折扣方面，满减分为三档，分别为满 200减 30，满 300减 50，满 500减 100。
此外，发放 50亿优惠券，每人最高可领取 500元，均可在百亿补贴的基础上叠加使用。

（3）客户服务方面，提供买贵必赔、全国联保、假一赔十、送货上门、上门安装等服

务。

3.4.抖音：用户侧优惠力度明显提升，发力拉新拓客

用户侧：优惠力度明显提升，借大促契机，实现拉新拓客。营销玩法方面，延续定金

预售、跨店满减、好物直播间等玩法。同时，新增品牌混资新人礼金玩法，为商家提供针

对店铺新客的额外补贴，借大促契机，实现拉新拓客。折扣力度方面，今年跨店满减为每

满 150元减 25元，折扣力度大于 2022年的满 99-15和满 199-30，略低于满 299-50；此

外，本次预售商品可以叠加跨店每满减优惠，优惠力度明显提升。

商家侧：通过货架、内容与爆款，驱动全域生意增长。①货架场景：1>超值购，通过

限时直降，官方补贴及联动推广，打造爆款单品；2>低价秒杀，主打低价心智（价位低、

折扣低）；3>搜索激励赛，通过领任务，发布挂搜索词短视频赢得流量和订单。②内容场景：

1>好物直播间，为商达提供流量与货品补贴支持,助其在大促期间实现生意跃迁；2>精选专

场，通过精选联盟选品广场多重资源位,实现商达高效撮合；3>抖客万单计划，通过站内外

大体量曝光，催化商家爆品的诞生。③爆款场景：通过 0坑位费用、亿级流量激励，助力

商品全面爆发。

3.5.快手：全方位对标传统电商

（1）折扣方面，本次 618折扣力度大于往年，快手投入 100亿平台流量和 10亿商品

补贴。其中跨店满减，每满 200减 30；预售期付定金尾款立减至高 30%；大牌商品提供

最高 15%的平台补贴。
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（2）玩法方面，构建了多样化活动机制，全方位对标传统电商。①两大核心玩法：

1>直播间大牌大补，通过平台出资补贴，打造高性价比的官方货盘，让商家和达人借力打

稳货品基础，提高曝光量。2>商品预售，帮助经营者提前 14天锁定用户需求，精准备货。

②六大特色玩法：1>消费金，快手电商将和主播共同出资，为用户提供消费金膨胀福利，

帮助主播锁定用户需求。2>品类日，举办特定主题品类日活动，增强垂直赛道曝光量。3>
大场流量扶持，根据商家和主播的单场 GMV能力，进行分层激励。4>主播排行榜，设置

全民主播排行榜以及黑马主播排行榜，为登榜主播提供流量券、货补等激励。5>全民任务，

对大促期间每天开播打卡的主播给予流量奖励，提供最高 88万的流量包。6>分期免息，

平台出资提供分期免息福利，以 3~24期免息助力高客单商品更快成交转化。

表 4 最近四次消费购物节各平台满减力度

平台
2023年 618 2022年双十一 2022年 618 2021年双十一

规则 折扣力度 规则 折扣力度 规则 折扣力度 规则 折扣力度

天猫 满 300-50 83.33% 满 300-50 83.33% 满 300-50 83.33% 满 200-30 85.00%
淘宝 满 200-30 85.00% 满 200-30 85.00% 满 200-20 90.00% 满 199-25 87.44%
京东 满 300-50 83.33% 满 299-50 83.26% 满 299-50 83.28% 满 200-30 85.00%

拼多多

满 200-30/
满 300-50/
满 500-100

85.00%/
83.33%/
80.00%

满 300-50 83.33% - - - -

抖音 满 150-25 83.33% 满 200-30 85.00%
满 99-15/
满 199-30/
满 299-50

84.85%/
84.92%/
83.28%

满 99-15 84.85%

快手 满 200-30 85.00% 满 60-6 90.00% - - - -
资料来源：各公司官网，公开资料整理，东海证券研究所注：只包含满减不包含满返

4.具体品类：健康概念品类表现较好，美容护肤增

长相对疲软

①品类表现：健康概念品类表现较好，美容护肤增长相对疲软。健康概念深化催化结

构化升级，消费者更关注产品的功能属性和健康成分。洗护清洁、运动户外、营养保健、

宠物食品表现较好，并出现产品功能上的迭代升级。美容护肤负增长，增长相对疲软。②

品牌表现：国货在美容护肤、运动户外品类上跻身前列。品牌弱化背景下，国货崛起，在

美容护肤、运动户外品类上跻身前列，珀莱雅、玉兰油、汤臣倍健表现突出，位列细分榜

单前五。洗护清洁和香水彩妆仍被外资品牌垄断。金龙鱼、福临门、三只松鼠、良品铺子、

百草味仍为优势品牌。③平台表现：各有侧重。淘宝天猫在美妆个护、家用电器、3C数码、

服装四个热门品类上表现良好。京东 3C数码依旧强势，京东到家在酒水、男装和童装方

面增长较快，其中茅台、五粮液等白酒明显放量。抖音家电爆发，美妆销量稳定，助农迎

增长。
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图 7 2023年 618各品类 GMV及增速（亿元）

资料来源：星图数据，东海证券研究所

4.1.热门销售品类：美容护肤增长相对疲软，洗护清洁和运

动户外表现较好

美容护肤：增长相对疲软，产品功效助推国货护肤突围。①销售额：618期间销售额

为 300亿元（-2.3%），增长相对疲软，欧莱雅、兰蔻、雅诗兰黛位列天猫及京东前三甲，

珀莱雅、玉兰油紧随其后，头部品牌仍为外资品牌占领，国货开始突围。②品类趋势：用

户更注重产品功效，“特证”成为有力加持，“成分党”更看重多种有效成分叠加实现复合

功效。在此背景下，品牌弱化，国货护肤品凭借突出功效享有机会窗口。

运动户外：国货跻身前列，轻户外运动装备快速增长。①销售额：618期间销售额为

249亿元（+3.6%），耐克、阿迪达斯、李宁、安踏排名靠前，传统外资鞋品牌占据首位，

国货崛起。②品类趋势：轻运动、门槛低、强社交的“轻户外”生活方式崛起，带动轻户

外运动装备快速增长。

洗护清洁：老牌个护享有更多销售份额，传统清洁品类更精细化。①销售额：618期
间销售额为 136亿元（+5.9%），护舒宝、维达、海飞丝排名靠前，老牌个护享有更多销售

份额。②品类趋势：传统清洁品类再升级，朝精细化趋势发展。一方面，个护香水化趋势

明显，留香与清洁力同等重要。一方面，“懒人经济”助推下，清洁工具迭代升级可替换、

简单直接、轻松不费力的功能和场景。

香水彩妆：头部品牌几乎被外资垄断，“嗅觉经济”表现亮眼。①销售额：618期间销

售额为 10亿元（+2.9%），低速增长，三熹玉、雅诗兰黛、圣罗兰排名靠前，头部品牌几

乎被外资垄断。②品类趋势：香水品类占线上彩妆市场的 30%，“香水效应”逐步取代

“口红效应”，“嗅觉经济”表现亮眼。

粮油调味：粮油调味口味与健康双双升级。①销售额：618期间销售额为 101亿元

（+4.0%），金龙鱼、福临门、鲁花、十月稻田排名靠前。②品类趋势：受单身经济与健康

理念驱动，粮油调味口味与健康双双升级。一方面，复合调味料种类多样，一包搞定一道

菜，快速放量。一方面，健康类粮油高速增长，牛油果成为黑马，同比增长超 85%。

休闲零食：同时关注健康和颜值。①销售额：618期间销售额为 64亿元（+3.1%），
三只松鼠、良品铺子、百草味表现突出。②品类趋势：用户注重零食品类健康的同时也注

重颜值。一方面，消费者注重营养成分和功能性，对高蛋白、高纤维、低糖、低脂肪等健
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康属性的零食有更高的需求。一方面，消费者对新奇、创新的零食有更强的好奇心和尝试

欲，好的包装和设计能获得更多关注度。

营养保健：疫情加速健康意识形成。①销售额：618期间销售额为 88亿元，斯维诗、

汤臣倍健、澳佳宝排名靠前。②品类趋势：疫情加速提高了全民大健康意识的形成和发展，

并促进“以养代治”、“以防代治”的健康观念的形成，营养保健成为热门消费品类。

宠物食品：主粮占销售主导，健康性、专业性、营养性受关注。①销售额：618期间

销售额为 50亿元，网易严选、诚实一口、皇家排名靠前。②品类趋势：受空巢青年数量增

多和懒经济驱动，加上养狗限制较多，猫主人数量已超越狗主人，猫粮 618销售额增长同

比翻倍。主粮作为宠物食品刚需产品，仍占销售主导，主粮的健康性、专业性、营养性受

到关注，五谷、天然鲜肉等成分以及冻干工艺的产品受到热捧。

表 5 天猫、京东各品类销售额前五情况

美容护肤 香水彩妆 洗护清洁 粮油调味

天猫 京东 天猫 京东 天猫 京东 天猫 京东

欧莱雅 欧莱雅 三熹玉 圣罗兰 护舒宝 维达 金龙鱼 金龙鱼

兰蔻 兰蔻 雅诗兰黛 迪奥 维达 海飞丝 福临门 十月稻田

雅诗兰黛 雅诗兰黛 圣罗兰 香奈儿 植护 心相印 鲁花 鲁花

珀莱雅 玉兰油 花西子 纪梵希 立白 洁柔 十月稻田 柴门大院

玉兰油 资生堂 阿玛尼 兰蔻 清风 玉兰油 胡姬花 福临门

休闲零食 营养保健 运动户外 宠物食品

天猫 京东 天猫 京东 天猫 京东 天猫 京东

三只松鼠 百草味 斯维诗 斯维诗 耐克 耐克 网易严选 皇家

良品铺子 良品铺子 汤臣倍健 汤臣倍健 阿迪达斯 李宁 诚实一口 麦富迪

比比赞 三只松鼠 澳佳宝 同仁堂 JORDAN 安踏 皇家 网易严选

百草味 山姆 益节 哈药 李宁 阿迪达斯 麦富迪 伯纳天纯

王小卤 京东京造 益倍适 澳佳宝 安踏 斐乐 原始猎食渴望 生鲜本能

资料来源：星图数据，东海证券研究所

4.2.平台品类：京东 3C依旧强势，抖音家电爆发+助农迎增

长

（1）淘宝天猫：①四大热门品类：美妆个护、家用电器、3C数码、服装表现良好。

②旗舰店：海尔官方旗舰店、美的官方旗舰店、GREE官方旗舰店、雅诗兰黛旗舰店、小

米官方旗舰店、FILA官方旗舰店等品牌直播间交易额破千万。

（2）京东：①品类表现：24个重点品类引领增长，最高增速达 60倍。其中“南方口

味”的肉粽子占比提升 120%，拉拉裤增长 100%，香氛功能洗衣液增长 380%，早教玩具

增长 5倍，烘焙猫粮增长超 5倍，新中式糕点增长 320%，功能饮料增长 88%，宁夏葡萄

酒增长 170%。②3C数码：全程累计成交用户数突破 7000万，为 350万学生用户送上教

育优惠权益，为 650万电竞用户提供高性能游戏装备。③品牌表现：茅台成交额同比增长

2倍，蕉下、波司登、Mo&Co.等超 2000个服装品牌成交额同比增长超 100%，海蓝之谜、

赫莲娜、圣罗兰等 1183个美妆品牌成交额同比增长超 100%。④京东健康和京东国际：京

东健康超 7500 个品牌成交额同比增长 100%+，京东国际 482 个品牌成交额同比增长

100%+。
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（3）京东到家：①品类表现：家居、个护、美妆、服饰、酒水等更多品类加入即时零

售。男士洁面、防晒、乳液、眼霜均有 200%以上增长，烘焙礼盒销售额同比增长 5.6倍，

白酒礼盒同比增长超 10倍，香水彩妆同比增长 170%，运动户外同比增长 180%，成人奶

粉同比增长 217%，冲调饮品同比增长 270%，酒类同比增长 4.7倍，童装、男装同比增长

5倍以上。②品牌表现：茅台、泸州老窖同比增长 10倍以上，五粮液同比增长 3.8倍，君

乐宝销售额同比增长 180%，徐福记同比增长 150%，清扬同比增长 155%，美赞臣同比翻

倍增长。

（4）苏宁易购：618期间苏宁易购空调销售同比增长 43%。净化风扇、空气循环扇

销售也持续攀升，同比增长分别达 671%、32%。由于南方迎来梅雨季节，线上除湿器销

售同比增长 92%。此外，冰箱等制冷设备也迎来销售小高峰，500L以上大容量冰箱销量

同比增长 27%，家用冰吧、酒柜、即冷饮水机等“解暑利器”销量同比增长 53%。

（5）抖音：①家电爆发：3C数码、家电、美奢生活、亲子生活等行业品牌预售表现

较为突出，尤其是家电行业，预售 GMV同比去年 618增长约 808%。3C数码领域，小米

预售 GMV对比去年 618提升约 522%，RedmiK60成为了品牌在抖音电商的爆款。大疆销

售破 10000台，Mavicair2s销售表现最好。②美妆稳定：巴黎欧莱雅、珀莱雅、玉兰油、

雅诗兰黛、SK-II等传统大牌的表现依旧稳定，韩束、欧诗漫、薇诺娜等国货品牌后来居上。

③助农迎增长：抖音推出的“山货上头条”助农项目也在 618期间迎来了增长，全国共有

491万消费者下单，且大部分为北、上、广、深等高线城市的用户。

（6）快手：生鲜类 GMV同比去年增长 70%，服饰鞋靴 GMV同比去年增长 268%，
家用电器 GMV同比去年增长 245%，无线洗地机、节能空调、智能冰箱成为消费者购买最

多的家用电器产品。

5.平台特征：重视用户粘性互动和商家经营成本，

中小企业受到关注

①历史投入之最。基于存量市场竞争和用户高重复率，各大平台在今年 618纷纷延续

以往高折扣力度，面向用户和商家加大补贴和扶持力度。多家电商均宣称这一届 618为历

史投入之最。②重视用户粘性和商家经营成本，中小企业受到关注。各大平台也不再一味

追求销售额增长，更注重产品的“多快好省”、用户运营服务以及商家经营成本改善与效率

提升。一方面，通过短视频内容营销的方式增强与用户粘性互动，实现用户的引流、盘活

与转化。另一方面，链接更多长尾中小企业，同时推出工具重点发力为商家降低流量和经

营成本。③技术坚石京东云为 618保驾护航。京东云 618期间完成超千万核资源秒级调度

和高效复用，每秒用户访问峰值同比提升 112%。

5.1.用户侧低价让利，商家侧全面扶持



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 16/18 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明

行业深度

表 6 各平台 618补贴政策

平台 用户侧 商家侧 物流服务

淘宝天猫

①推出聚划算直降专场，所有商品直

接打 8折，消费者无需凑单一件也打

折。②淘宝百亿补贴活动力度加大，

可全网比价、买贵必赔，预售期推出

价保主动通知服务。③以短视频方式

实现用户的引流、盘活与转化。

推出面向中小商家的营销产品——618好价节。在为期 10天
的专属营销活动期间，淘宝为中小企业提供广告补贴计划、

AI智能提效计划和营商保障计划三项新的扶持政策，以缓解

中小商家的流量焦虑。

①在运费险方面，提供 8折折

扣。②在供应链方面，淘宝天猫

将通过统一的物流和供应链部

门，实现免费送货上门。

京东

①每满 300 元减 50 元，此外用户每

天可领取三张“满 200 减 20”补贴

券，且除特殊商品外全场均可使用。

②价格保护方面，推出买贵双倍差价

赔偿服务，并且所有商品开通 30 天价

保。③客户服务方面，打造晚必赔，

运费险，上门换新、闪电退款等服

务。

①运营方面，升级“京麦”系统，简化审核流程，提升商家

日常运营效率。此外推出大促自动化配置模板，可提升 50%

售后处理效率。②流量方面，为低价商品提供更多曝光。通

过站内升级流量生态、站外联动流量平台及达人营销资源，

提供超 10 亿优质流量红利。③京东支付与白条 1分钟破 11
亿。京东白条免息覆盖 5100品类、11万品牌，为商家提供

息费折扣投入 7.6亿元。

①京东物流推出仓配产品电商

仓，同时向商家提供高适配各电

商平台规则的服务。②商务仓产

品全面升级将数智化技术能力与

仓配一体服务深度融合，帮助商

家决策更智能、时效更快。

拼多多

①在 5月 30日晚 10点，百亿补贴狂

撒 50亿优惠券。②活动期间，每人最

高可领取 500元优惠券，均可在百亿

补贴的基础上叠加使用。③提前上线

“天天都是 618”活动，对手机、电视、

空调、冰箱等数码家电产品发放超额

补贴，部分品牌产品补贴力度均超过

20%。

抖音

跨店满减为每满 150 元减 25 元，折

扣力度大于 2022 年的满 99-15 和满

199-30，略低于满 299-50；本次

预售商品可以叠加跨店每满减优惠。

①货架场景：1>超值购，通过限时直降，官方补贴及联动推

广，打造爆款单品；2>低价秒杀，主打低价心智（价位低、

折扣低）；3>搜索激励赛，通过领任务，发布挂搜索词短视

频赢得流量和订单。②内容场景：1>好物直播间，为商达提

供流量与货品补贴支持,助其在大促期间实现生意跃迁；2>精

选专场，通过精选联盟选品广场多重资源位，实现商达高效

撮合；3>抖客万单计划，通过站内外大体量曝光,催化商家爆

品的诞生。③爆款场景：通过 0坑位费用、亿级流量激励，

助力商品全面爆发。

快手

快手投入 100 亿平台流量和 10 亿商

品补贴。其中跨店满减，每满 200 减

30；预售期付定金尾款立减至高

30%；大牌商品提供最高 15%的平台

补贴。

①优质商家流量激励计划：继续推行 2023年制定的优质商家

流量激励计划。货主商家给达人提供分销商品且开电商自播

就可获得平台精准流量扶持，快手电商将从全域（包括关注

页、精选页、发现页、短视频引流直播间等）给予商家直播

间奖励流量。②经营工具：快手推出了全新的数据工具——
品牌驾驶舱，商家可以通过品牌驾驶舱看到自身的商业化数

据、流量渠道数据、售后履约等关键信息。

资料来源：各平台APP，淘宝天猫 618商家大会，京东 618 商家大会，中国青年报，东海证券研究所

5.2.京东云为 618保驾护航

技术坚石京东云为 618保驾护航。①京东云：618期间完成超千万核资源秒级调度和

高效复用，每秒用户访问峰值同比提升 112%。②言犀智能客服：基于言犀产业大模型，

京东云全面升级面向消费者 7×24小时不断线的贴心智能服务，开门红开启 10分钟，京

东云言犀智能客服累计咨询服务量超 234万次，保障优质用户体验。③言犀虚拟主播：在

京东云言犀多模态人机交互技术支撑下，言犀虚拟主播应用全面升级，超 100位数字人主

播全天候在线，满足全品类、多场景商家直播需求。开门红开启 10分钟，言犀虚拟主播开

播商家数较去年双 11增幅近 400%。④京东云优加：作为品牌全域投放技术专家，618大
促期间，通过优加平台实现精准营销广告曝光超 10亿次，实现累计点击超 4698万次。

6.投资建议
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头部平台相对平稳，直播电商崛起，存在一定去中心化特征，短期消费渠道变革已经

进入深水区，随着直播电商增速稳定之后，渠道红利预计逐步减少，此前十年部分行业因

渠道红利导致的分散化现象预计逐步减少，从长远看，龙头集中度仍有望提升。从本年

618热点行业看，继续关注运动户外、休闲食品、国货美妆等行业。此外，我们长期看好

白酒、预制菜行业，生产型零食龙头带来行业变革机会以及区域乳企在低温奶赛道突围机

会。重点关注白酒公司有贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、金徽酒、迎驾贡酒、

口子窖等；重点关注的非白酒公司有盐津铺子、劲仔食品、甘源食品、科拓生物、安井食

品、味知香、千味央厨、新乳业、一鸣食品等。

表 7 公司覆盖表

公司名称 总市值（亿元） 归母净利润增速 P/E

2023E 2024E 2023E 2024E

贵州茅台 21901 18.51 16.36 29.47 25.32

盐津铺子 161 59.57 29.39 32.99 25.49

劲仔食品 59 37.31 30.91 34.44 26.31

甘源食品 73 68.04 28.59 27.44 21.34

千味央厨 61 42.76 28.49 42.28 32.90

味知香 55 26.29 29.20 22.10 17.10
资料来源：东海证券研究所，2023年 6月 20日

7.风险提示

（1）疫情影响：目前餐饮等主要消费场景虽恢复明显，其他疫情因素仍有可能对部分

市场产生影响，积极关注。

（2）政策影响：目前政策方向整体积极，以“扩内需”为重点，如果政策变化，仍有

可能对整体消费产生系统性影响。

（3）原材料价格影响：疫情情况可能对用工、开工情况产生影响进而进一步影响部分

原材料市场价格。

（4）竞争加剧的影响：去年以疫情以来，白酒、食品等部分行业受到需求减少影响，

部分品牌竞争有所加剧，集中度有所提升，如果竞争进一步剧烈，可能对部分公司业绩产

生实际影响。

（5）消费需求的影响：疫情对部分人群消费力产生了明显影响，仍有可能进一步对未

来消费产生继续影响。
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行业深度
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行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级
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增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间
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