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中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

激荡十五年，回顾中国电商发展之路 



早期淘宝交易额指数级增长 早期淘宝注册用户数快速提升 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

C2C时代：淘宝网推动线上零售第一次大爆发 

B2C时代：消费升级，天猫成为增长引擎；京东实现快速崛起 

天猫拉动整体GMV增长 天猫京东B2C市场份额领先，双寡头局面成型 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：易观智库 中泰证券研究所 



营收经过快速增长期后持续回落 09-16年用户数高速成长，特卖模式引流效果显著 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

B2C时代：品牌商去库存，唯品会特卖模式兴起 

拼多多销售规模爆发式增长 拼多多活跃买家数量赶超京东 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

社交流量壁垒和长尾商家助力拼多多实现野蛮生长 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

纯线上红利减退，深挖存量客户价值，线上线下融合发展 



主流电商总活跃用户数远超网民数 传统搜索式电商获客成本居高不下 

来源：中国互联网络信息中心 公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

纯线上流量红利减退，获客成本高企，营收增速下滑 



实物商品网上零售额增速下滑 主流电商平台营收增速放缓 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

纯线上流量红利减退，获客成本高企，营收增速下滑 

京东活跃用户增长陷入停滞 人均收入提升成为关键 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 



亚马逊Prime会员收入保持中高速增长 亚马逊Prime会员消费意愿更强 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：EvercoreISI MorganStanley 中泰证券研究所 

深度运营存量用户，持续优化C端体验，全方位提升用户粘性 

来源：公司官网 亿欧智库 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 



全国性物流网络基本铺设完成 物流服务覆盖全国所有市区县 

来源：公司官网 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

物流：物流网络覆盖全国，科技赋能提升效率。 

 经过多年发展，京东、苏宁自建全国性物流网络已经基本建设完成，阿里巴巴也通过搭建菜鸟网络补足
了物流短板，电商物流服务触角已延伸至全国所有市区县，终端快递网络也得到进一步完善。 

菜鸟仓储物流基地（7） 

京东履约中心（7） 

苏宁自动化拣选中心（8） 

成都 

重庆 武汉 

广州 

西安 

北京 

沈阳 

南京 上海 

绍兴 

深度运营存量用户，持续优化C端体验，全方位提升用户粘性 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

资金流：移动支付提供便利，金融服务打通资金链条。 

 

 畅想一下，如果沃尔玛、亚马逊可以获取银行牌照，那是怎么样一个场景； 

支付宝占据移动支付市场半壁江山 消费/供应链金融服务打通零售资金流 

来源：易观智库 中泰证券研究所 来源：中泰证券研究所 

深度运营存量用户，持续优化C端体验，全方位提升用户粘性 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

• 低线市场消费机遇大，电商巨头加速市场下沉，挖掘低线消费红利。 

三线及以下市场用户占比低，仍有较大拓展空间 电商市场下沉成果比较 

来源：易观智库 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

加速下沉低线市场，挖掘社区社群流量红利，打开新流量入口 

截至2018年底电商市场下沉情况 

阿里巴巴 
农村淘宝覆盖全国29个省、700个县域(含
建设中)的3万多个村点 。 

京东 
京东家电专卖店覆盖了全国2.5万乡镇和60
万个行政村。 

苏宁 
苏宁易购直营店数量达到2,368家，苏宁易
购零售云加盟店的数量达到2,071家。 

拼多多 
注册地址为国家级贫困县的商户数量超过
14万家，年订单总额达162亿元。 

国美 
Q3县域店已经达到392家，2018预计全年
开到800家。 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

• 依托社区小店、便利店资源，挖掘LBS社群流量红利：通过小区业主微信群分享商品链接、
交流讨论，营销成本低；在商品上，直接连接供应商和消费者，集采集配缩短供应链条，
保证商品质量、实现低价；基于LBS小区统一配送，大幅优化了物流成本。 

社区拼团基于LBS社群，当前仍主要依赖微信群/小程序进行传播 

来源：兴盛优选微信群、小程序 中泰证券研究所 

加速下沉低线市场，挖掘社区社群流量红利，打开新流量入口 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

探讨电商战略扩张之道，推动估值思路转变 



不同品类的零售属性比较 

来源：赛迪研究院 中国产业信息网 CBNDATA*口碑 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

探讨各品类最优零售模式，推动线上线下融合发展 

 电商的本质是商品零售，找到各品类最优的零售模式，是后电商时代打造竞争优势和规模效益的关
键。我们认为，线上线下融合发展是大势所趋，但侧重点各有不同：3C、服装标准品类毛利率高，
运输成本低，体验要求低，可有效覆盖物流费用率，更适用于电商销售；快消、生鲜等品类物流难
度大，电商对线下商超、便利店等业态展开数字化改造、进行品类扩张更具备经济性，线上线下融
合是最佳的模式。 

家电 3C 生鲜 服装 快消 

电商渠道销售占比 34% 2%+ 37% 7%+ 

标准化程度 中 高 低 中 高 

物流难易度 高 中 高 低 中 

价格敏感性 中 低 高 高 高 

市场集中度 高 高 低 低 低 

品牌忠诚度 高 高 低 低 低 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

纯电商模式发展陷入瓶颈，巨头战略掘金线下零售市场 

阿里系新零售版图 

来源：公司公告 中泰证券研究所 
 

腾京系新零售版图 

来源：公司公告 中泰证券研究所 
 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

阿里巴巴：打造“商业+科技”帝国，推动估值逻辑转变 

 



来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

亚马逊和阿里巴巴业务版图：打造“商业+科技”帝国 

核心商务 云计算 数媒及娱乐 创新及其他 

零售批发业务 

 
物流 
 
 

本地生活服务 
 

科技 

云服务 计算、存储、数据库等 

算法  A9算法 

AI  Alexa 

智能物流 

Prime Air（无人机） 

Amazon Robotics（Kiva机器人） 

数字娱乐 

内容开发&出版 

Amazon Studios（电影制作）等 

数字内容平台 

Audible.com（有声书）Amazon 

Video（在线视频）等 

社交平台、在线教育、应用商店等 

Amazon Inspire（教育资源共享平
台教师版） 

零售 

电商   Amazon.com等 

线下 

Amazon Go（无人超市） 

Amazon Book（实体书店） 

Whole Food Market（全食超市） 

自有品牌&硬件终端 

Kindle（电子书）Echo（智能音箱）等 

物流 FBA 



亚马逊和阿里巴巴股价走势复盘（2014年阿里上市至今） 

来源：Wind 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

跳出零售边界，打造“商业+科技”帝国，推动估值逻辑转变 

亚马逊 

阿里巴巴 

估值逻辑转变是推动股价上涨的根本动力 

 自2015年初开始拆分AWS业务板块并披露AWS季度财务数据以来，亚马逊的股价增速出现了第一个拐点，
主要是由于云计算业务营收的快速增长和营业利润率的持续提升，让市场看到了AWS的成长空间和优越
性。2016Q3开始，阿里停止披露季度GMV数据，打破中国主流电商平台以GMV为主要运营指标的惯例，
也象征着阿里从电商零售企业转型为多元化商业生态的决心。市场对阿里估值的思路逐渐由原来的
PE/PS/PGMV的传统电商估值法逐渐转向和亚马逊类似的SOTP分部估值法，对新零售、云计算、数媒
娱乐等当前仍处于亏损状态的战略投资业务进行估值和加总，推动阿里股价上升。 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

京东：营收持续下台阶，严控费用端，未来增长承压 



家电3C销售收入增速显著放缓 用户增长停滞带来广告收入增速放缓 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

 2018Q4京东营收增速持续放缓至22.4% ，低于苏宁同期水平（ 29.1% ）。其中服务收入同比增长45.7%，
占比由去年同期9.1%提升至本期10.8%，一定程度上缓解了京东纯线上模式所遇到的增长瓶颈。 

 拆分来看，2018年家电3C产品的销售收入为2,801亿元，同比增速持续放缓至19%，显示京东在苏宁、天
猫等冲击下，线上家电3C销售的经营优势明显减弱。2018年平台佣金及广告收入达335亿元，同比增长
32%，广告收入增速显著放缓，主要受到年活跃买家增长停滞的影响；物流收入为124亿元，同比增长
143%，京东物流收入放量增长的同时也显示出京东营收增长对物流业务的依赖性逐步增强。 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

营收增速持续放缓，家电3C优势弱化，对物流的依赖性增加 



履约费用率得到有效控制，营销费率和研发投入明显提升 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 在经营压力下，2018Q4京东对费用进行了严格控制。2018Q4京东履约费用率为6.6%，较去年同期7.2%显
著下滑。2018全年京东仓储面积同比增长20%，低于27.5%的全年营收增速；京东全职员工总数增长显著
放缓，2018年员工数量仅增长13%，不足营业收入增速的一半，我们估计这可能是京东在严格控制费用
的思路下，京东对未来增长不乐观，主动放缓了仓储建设和自营快递员增加的影响，在阿里坚定进行战
略投资的对比下，京东战略扩张放缓，缺少新的估值想象空间。 

 2018Q4京东营销费用率为4.7%，较去年同期增加0.4%，创下历史新高；营销费用同比增长34%，显著高
于营收增速。当前营销费率高企，通过加大营销投入拉动营收增长的效益将越来越小，线下渠道开拓、
市场下沉不顺畅的京东处境越发艰难，未来营收增长承压。 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

严控费用端，营销费率持续攀升；战略扩张放缓，缺少新的估值想象空间 
 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

苏宁易购：拓展流量入口，家电零售护城河宽阔，看好战略布局 



来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

全渠道多业态打造智慧零售生态圈，战略布局逐渐完善 

全渠道、多业态零售布局 

苏宁快消集团 

苏宁消费电子集团 苏宁家电集团 

苏宁时尚百货集团 

苏宁国际集团 

乐购仕 

生鲜超市 母婴连锁 

苏宁小店（流量入口，支撑社区拼团） 

线上超市 

  县镇级 
流量入口 

家电3C家居生活专业店 苏宁极物 

   苏宁易购直营店    

    零售云加盟店 

战略拓宽商业生态圈，业务协同赋能零售主业 

苏宁物流 苏宁金融 苏宁科技 苏宁置业 

苏宁文创 苏宁投资 苏宁体育 

截至2018年底零售体系注册会员数量达4.07亿 



家电全渠道经营优势显著 全渠道经营模式下营收稳健增长 

来源：艾瑞咨询 家电行业报告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

家电零售形成宽阔护城河，全渠道多业态完善智慧零售生态圈 

 未来家电产品线上线下差异化将逐渐扩大，个性、品质、体验等诉求将进一步巩固家电线下零售优势。
苏宁家电零售护城河宽阔，全渠道市场份额稳健提升，线下门店盈利能力回升，为公司进行战略扩张提
供充足而稳定的收入来源。 

 苏宁线下围绕“两大、两小、多专”的产品业态推进网络布局，零售云把握县镇级蓝海市场的消费机遇；
线上强化传统带电产品优势，加强精细化运营，提升用户复购率；把握社交社团流量红利，预计线上仍
将保持中高速增长，未来服务收入将进一步提升。当前苏宁已经形成零售、物流、金融、文创、体育的
商业生态版图，战略布局完善，成长潜力较大。 



零售巨头加速低线市场布局（国美Q4暂未公布） 苏宁零售云全方位赋能传统夫妻老婆店 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：苏宁零售云 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

 县镇级零售市场中，电商/大型连锁企业的渗透率较低，存在较大的增量市场，在城镇化水平持续上升、
低线市场人均可支配收入提高、以及农民工回流等趋势下，预计县镇级市场零售规模将保持高于整体社
会零售增速的稳健增长。国美、苏宁等传统家电零售巨头加速县域店和直营店布局，挖掘市场下沉机遇。 

 针对县镇级市场以人情生意、熟店熟客为主的特点，苏宁通过零售云模式全方位赋能加盟商，解决传统
夫妻老婆店数字化基础设施搭建困难、运营效率低的痛点。零售云改造后门店销售额和坪效得到显著提
升，店主库存和资金压力大幅减轻，赋能成效明显，模式得到加盟商认可，实现了快速扩张和下沉。 

海量SKU 
扩充 

引流&高毛利、高频&低频商品有效组合，
通过展陈与体验，大幅提升门店坪效 

零售运营 
赋能 

30年深耕线下，提供店长培训和全过程帮
扶，输出零售运营经验和能力 

仓配装 
共享 

中小件先采后销简单备货（3-7天量）大
件先销后采，大仓直送，基本零库存 

品牌营销 
资源共享 

月度线上和线下营销资源活动，为门店带
来持续的客流量和销售转化 

数字化 
工具共享 

金掌柜、POS、社交等IT工具简单易上手，
数字化新零售提升管理效率 

整合县镇级零售流量，加速市场下沉 



零售巨头纷纷跟进拼购业务 

来源：公司官网 公司调研 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

挖掘社交社区流量红利，苏宁拼购成长性最优，小店支持社区拼团发展 

 综合比较各零售巨头的拼购业务，我们认为苏宁拼购依托自身海量“低价正品”的优质商品供应链体系，
配套零售生态圈引流和良好物流体验，满足消费者对于高性价比商品的需求，目前成长性最优，有望实
现爆发式增长。 

 在社区流量获取上，苏宁依托社区小店资源发展业主群，可以更低的流量成本实现商品销售规模增长。 

苏宁拼购 京东拼购 淘宝特价版 

市场定位 三四级低线市场 3-6线城市用户 三四线城市及价格敏感度群体 

供应链 
• 认证企业商家（不允许个人） 
• 共享苏宁供应链 
• 独立对外采购 

• 认证企业商家和个人商家 
• 新供应商（门槛低，SKU达

5,000+即可入驻） 

• 信用一钻以上淘宝/天猫卖家 
• 品牌优选型、厂家直销/产地直
供型、特价热销型商家 

营销方式 
• 苏宁零售生态圈引流 
• 苏宁推客佣金激励分享 
• 苏宁拼购独立APP 

• 微信/手Q/京东APP/拼购小程
序/微信公众号/M站同时发力 

• 无独立APP 

• 淘宝商户资源+流量支持 
• 邀请新用户注册/购物返红包 
• 淘宝特价版独立APP 

盈利模式 
• 自营部分获取销售毛利 
• 平台商户综合佣金率达1% 

• 平台使用费：500元/月 
• 平台扣点率1% 

约1%的平台扣点率 

SKU 
• 商户数量超过40,000家 
• SKU超过1,000万个 

覆盖家电3C、家装家居、服饰、
母婴、生鲜等超过15个品类 

• 覆盖女装、日化等 16 个品类 
• 均价6-30元不等（除手机外） 

用户 
• 活跃用户人均消费2-2.1单/月 
• 活跃用户客单价约80元/单 

• 5月拼购节单量环比增长139% 
• 618日均新用户环比增长280% 

无具体数据（防御性产品） 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

唯品会：回归服饰特卖，用户粘性持续提升，估值修复空间大 



唯品会用户留存率持续提升 唯品会活跃用户复购比例提升，粘性增强 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

回归服饰特卖，深度运营存量用户，用户粘性持续增加 

 2018Q4唯品会活跃买家数达3,240万人，同比增长13.3%，增速持续回升。其中，23%的季度新增用户来自
于京东和腾讯，战略合作伙伴的引流效果显著。在专注特卖模式，回归服饰等传统优势品类的战略推进
下，唯品会深度运营存量用户，截至2018年Super VIP付费会员数已突破320万人，较三季度末环比增长
38%，老会员的续费率超过70%，活跃买家的用户留存率也持续提升至2018Q4的85.2%。 

 2018Q4订单量达1.4亿单，同比增长35%，同时复购订单比例进一步提升至97%，显示出在低价策略和大
型促销活动下，唯品会通过品质好货唤醒用户、增强粘性，高复购率、高留存率的优势得到持续确认。 



唯品会PE不到17，估值修复空间较大 

来源：Wind 中泰证券研究所 

中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

调整第三方平台，盈利能力回升，估值修复空间大 

 由于高复购率的服饰品类对GMV的贡献持续增加，2018Q4起唯品会将一些标准化品类从自营转移到第三
方平台进行销售，将自营收入置换为毛利率更高的平台服务性收入，以此提升整体盈利能力，2018Q4实
现归母净利润6.89亿元，同比增长2.3%，已经连续25个季度实现盈利。 

 当前唯品会估值位于历史低位，服饰特卖积累了高粘性用户，腾讯京东引流效果显著，增长可期。金融、
物流部分未被纳入整体估值体系，股价被市场低估，未来随着物流规模效应凸显，估值修复空间较大。 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

拼多多：业务模式单一，缺少竞争壁垒，估值想象空间较低 



拼多多竞争壁垒低，缺少估值想象空间 拼多多当前市值规模与Ebay相当 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 
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爆发式增长逐渐放缓，缺少估值想象空间 

拼多多保持高速增长，但同比增速显著放缓 新增买家逐渐减少，微信流量红利已开发近50% 

来源：公司公告 中泰证券研究所 来源：公司公告 中泰证券研究所 

拼多多 

低价拼团模式较单一 

Costco 

Disney 

Dollar Tree 

Groupon 

实际模式更接近 
阿里
巴巴 

电商：C2C、B2C、B2B等 

核心盈利奶牛 

新零售布局：
盒马、银泰等 

物流：菜鸟网络 
金融：蚂蚁金服 

开拓线下市场 

供应链配套设施 

阿里云 

底层技术支撑& 
估值新推力 

截至3.11日收盘，拼多多
市值已达332亿美元，与
Ebay市值相等 



中泰证券研究所  专业|领先|深度|诚信 

风险提示： 

1）板块高弹性下市场系统性风险； 

2）全渠道融合发展不及预期，线下业务拓展不顺畅； 

3）管理层对转型未达成统一，战略扩张遇到较大阻力。 
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