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淘宝入股 B 站，蚂蚁金服国际化取得新突破 

——光大海外互联网电商行业周报 20190218 

 

   行业周报  

      ◆淘宝入股 B 站 8%，阿里巴巴成为 Bilibili 重要股东 

我们在电商行业首次覆盖报告《电商二十年：成年人的世界没有容易的事》中曾经提到，

电商行业最大的问题在于无法自发产生流量供给，因此寻找低成本的流量供给就是以阿

里为代表的电商行业公司所面临的最大的任务。阿里巴巴在过去两年连续投资小红书、

宝宝树、Bilibili 等内容导向的社区平台，目的也是为了持续挖掘新增流量供给。 

从另一方面来看，小红书、宝宝树、Bilibili 等社区内容属性较强的公司在商业化方面也

面临了各种困难，而电商则毫无疑问是各种变现途径中最为直接和有效的方式。因此与

阿里结盟就成为了其实现商业化最为合理的选择。 

◆蚂蚁金服收购英国跨境支付公司 Worldfirst 

Worldfirst 是目前全球最大的国际跨境汇款服务商，其主要竞争对手包括西联汇款

Western Union 和速汇金 Moneygram。2017 年 1 月阿里巴巴宣布收购 Moneygram，但美国

外国投资委员会 CFIUS 在对此次并购进行了长达一年的调查后否决了此项交易。 

支付与物流是电商交易的两大基础设施，阿里巴巴 eWTP（电子世界贸易平台）必然需

要支付基础设施的进一步完善。此次蚂蚁金服收购 Worldfirst 可以认为是之前收购

Moneygram 失败后公司在跨境支付基础设施方面的新突破。 

◆苏宁易购宣布成立快消集团 

苏宁宣布成立快消集团。快消集团将统筹管理线上超市、苏宁小店、苏鲜生以及红孩子

的商品运营管理，集中采购、招商和人力资源，加速快消品的供应链融合。快消品市场

规模庞大，线上渗透率低且受宏观消费增速下滑影响较小，因此是 2019 年各大电商平

台重点发力的品类。 

◆投资建议： 

我们延续之前在电商行业首次覆盖报告中的观点，认为快消/食品等品类规模大且电商

渗透率低，新零售等商业模式将挖掘此类消费线上化的潜力，带动电商规模继续增长。

苏宁宣布成立快消集团的信息也侧面印证了我们的观点。站在目前时点我们重点推荐阿

里巴巴（BABA.N）及拼多多（PDD.O）。 

阿里巴巴近期相继入股 B 站且成功收购 Worldfirst，在内容化及国际化方向上再获突破；

我们认为阿里仍然是电商领域目前在前端和后端同时具备领先布局优势的公司，同时新

零售、云计算等前瞻性业务也为公司未来 5-10 年的业务发展指明了道路，维持“买入”

评级，目标价 221 美元/ADR。拼多多平台小家电/消费电子等高客单价品类占比不断增

长，平台客单价将持续驱动 GMV 增速保持高位；公司募资到位后将继续夯实供给端基

础，打开中长期增长空间，维持“买入”评级，目标价 32.44 美元/ADR。 

◆风险分析：宏观消费超预期下行；电商法等监管措施严格程度超预期。 

证券 公司 股价 EPS（美元/ADR） PE(X) 投资 

代码 名称 (元) 18E 19E 20E 18E 19E 20E 评级 

BABA.N 阿里巴巴 157.0 3.24 4.72 6.12 49 33  26  买入 

PDD.O 拼多多 25.0 -1.05 0.39 1.59 NA 64  16  买入 

JD.O 京东 23.3 0.05 0.36 0.76 479 65  31  增持 

VIPS.N 唯品会 6.88 0.43 0.49 0.54 16 14  13  中性 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 2 月 15 日 
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1、行情概览 

2 月 11-17 日纳斯达克中国科技指数上涨 0.9%，上证指数上涨 2.5%。

其中综合电商行业涨幅前三为拼多多（+6.1%）、SEA（+6.0%）、沃尔玛

（4.6%）；京东（-0.1%）、阿里巴巴（-0.7%）出现下跌；垂直电商行业

涨幅前三分别为跨境通（+5.9%）、YELP（+5.2%）、携程（+2.9%），跌

幅前三分别为 GRUBHUB（-3.3%）、齐家网（-5.0%）、唯品会（-5.3%）；

电商服务行业南极电商（+1.9%）与 SHOPIFY（+1.3%）出现上涨，中国有

赞（-1.8%）、宝尊电商（-2.6%）、微盟集团（-7.1%）出现下跌。 

 

图 1：电商产业链公司 2 月 11-17 日涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind、Bloomberg、光大证券研究所 

 

图 2：综合电商市值（亿人民币）  图 3：电商服务公司市值（亿人民币） 

 

 

 资料来源：Wind、Bloomberg、光大证券研究所  资料来源：Wind、Bloomberg、光大证券研究所 
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图 4：垂直电商市值（亿人民币）  

、   
资料来源：Wind、Bloomberg、光大证券研究所 
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2、行业数据及重要新闻 

 

 淘宝入股 B 站 8%，成为 Bilibili 重要股东 

事件：2 月 14 日阿里巴巴向 SEC 提交公告宣布淘宝入股 B 站近 2400 万股，成为持股 8%

以上的重要股东。 

简评：我们在电商行业首次覆盖报告《电商二十年：成年人的世界没有容易的事》中曾

经提到，电商行业最大的问题在于无法自发产生流量供给，因此寻找低成本的流量供给

就是以阿里为代表的电商行业公司所面临的最大的任务。阿里巴巴在过去两年连续投资

小红书、宝宝树、Bilibili 等内容导向的社区平台，目的也是为了持续挖掘新增流量供给。 

从另一方面来看，小红书、宝宝树、Bilibili 等社区内容属性较强的公司在商业化方面也面

临了各种困难，而电商则毫无疑问是各种变现途径中最为直接和有效的方式。因此与阿

里结盟就成为了其实现商业化最为合理的选择。 

 

 蚂蚁金服收购英国跨境支付公司 Worldfirst 

事件：蚂蚁金服完成收购 Worldfirst，交易价格约 7 亿美元 

简评：Worldfirst 是目前全球最大的国际跨境汇款服务商，其主要竞争对手包括西联汇款

Western Union 和速汇金 Moneygram。2017 年 1 月阿里巴巴宣布收购 Moneygram，但美国

外国投资委员会 CFIUS 在对此次并购进行了长达一年的调查后否决了此项交易。 

支付与物流是电商交易的两大基础设施，阿里巴巴 eWTP（电子世界贸易平台）必然需要

支付基础设施的进一步完善。此次蚂蚁金服收购 Worldfirst 可以认为是之前收购

Moneygram 失败后公司在跨境支付基础设施方面的新突破。 

 

 

 苏宁易购宣布成立快消集团 

事件：苏宁宣布成立快消集团。快消集团将统筹管理线上超市、苏宁小店、苏鲜生以及

红孩子的商品运营管理，集中采购、招商和人力资源，加速快消品的供应链融合。 

简评：快消品市场规模庞大，线上渗透率低且受宏观消费增速下滑影响较小，因此是 2019

年各大电商平台重点发力的品类。 

 

图 5： 2 月 11-17 日电商行业重要新闻信息 

公司 时间 电商行业重要新闻信息 

阿里巴巴 

2 月 13 日 阿里旗下东南亚电商公司 LAZADA 宣布任命淘宝前高管周南为马来西亚公司 CEO。 

2 月 14 日 阿里巴巴向美国证券交易委员会提交报告，宣布淘宝入股 b 站近 2400 万股，成为持股 8%的 B 站股东。 

2 月 14 日 
路透社消息称，阿里巴巴正与德国零售巨头麦德龙（Metro）谈判，商讨入股麦德龙中国市场业务事宜。麦德龙与阿里

巴巴拒绝发表评论，知情人士称谈判尚处于早期阶段。 

2 月 14 日 
蚂蚁金服宣布收购英国跨境支付公司万里汇（WorldFirst）并已完成所有权变更，后者正式成为蚂蚁金服集团全资子公

司。 

2 月 15 日 阿里将斥资 62 亿元建造浙江云计算数据中心。 

京东 

2 月 11 日 
京东以 27 亿元受让了北京翠宫饭店有限公司 100%股权。京东官方消息称，收购翠宫饭店是作为办公场地方便招聘 IT

人才和办公。 

2 月 15 日 
京东方面宣布，京东 X 事业部与新宁物流（300013）达成合作，京东 x 事业部将为苏州新宁物流智能化技改项目提供

由无人设备和 WCS 系统组成的全流程定制集成解决方案设计与实施服务。 

拼多多 2 月 15 日 拼多多增加补贴 5 亿元，联合 100 个知名品牌促“正品下乡”。 

苏宁 
2 月 12 日 苏宁易购董事长张近东宣布，苏宁易购正式收购万达百货下属全部 37 家百货门店。 

2 月 14 日 苏宁易购宣布成立快消集团，四大集团战略升级为五大集团战略。 

滴滴 2 月 13 日 
滴滴内部流传出的财务数据显示公司 2018 年持续亏损，全年亏损高达 109 亿人民币。同时，2018 年全年滴滴在司机

补贴方面投入共计 113 亿元。滴滴 CEO 程维宣布将做好过冬准备，整体裁员 15%共 2000 人左右。 

资料来源：新闻报道、光大证券研究所 
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图 6：综合电商 IOS 购物榜  图 7：综合电商 IOS 总榜 

 

 

 
资料来源：七麦数据、光大证券研究所  资料来源：七麦数据、光大证券研究所 

 

 

图 8：生鲜外卖 IOS 美食榜排名  图 9：生鲜外卖 IOS 总榜排名 

 

 

 
资料来源：七麦数据、光大证券研究所  资料来源：七麦数据、光大证券研究所 

 

图 10：生活服务类 IOS 生活榜排名  图 11：生活服务类 IOS 总榜排名 

 

 

 

资料来源：七麦数据、光大证券研究所  资料来源：七麦数据、光大证券研究所 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 
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