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投资摘要： 

新零售是未来趋势，能够为商家和用户创造新的价值。通过将线上线下两个市场完全打通，可以有效地降

低获客成本、增加用户消费支出、开辟外卖等新销售渠道，并将全部用户行为数据化以提升商业效率，从

而为商家和用户创造价值。 

 

目前，阿里和腾讯两种新零售解决方案并存，其分别是： 

 阿里示范并输出完整的新零售解决方案。盒马鲜生是阿里的新零售样板。阿里通过自身能力和投资并购

构建了完整的新零售解决方案输出给线下商户，在线上通过天猫、淘宝和支付宝来触达客户，而在线下

则通过建设配备着智能导购和云 POS 机的智慧门店，并包括着完整的 CRM 和营销自动化解决方案，最

终所有的数据都沉淀到阿里的品牌数据银行里。 

 腾讯与合作伙伴共同赋能新零售。由腾讯提供底层基础设施，包括二维码、微信支付、公众号和小程序，

形成一个完整底层闭环。再由中国有赞、微盟等众多 SaaS 合作伙伴提供个性化行业解决方案，还有美

团、饿了么等负责外卖配送，从而构成一个完整解决方案共同赋能商户。 

我们更看好腾讯的新零售解决方案，原因如下： 

 微信拥有几乎所有移动互联网用户的社交关系，裂变拉新和后续用户维护只有在微信平台上才能做到。 

 在微信平台上，商家打造私域流量的成本费用更低。如果商家在微信里面利用小程序开店，微信在交易

环节仅收取支付手续费（0.6%），相比阿里收取的 GMV 的 3%-5%要低很多。 

 小程序是商家支持谁家方案的监控指标。小程序将成为商家支持谁家新零售方案的选择载体。从小程序

数量来看， 截止 2018 年底，腾讯小程序数量超过 230 万个，远超阿里系小程序。 

腾讯仍然是分享中国产业互联网成长的最佳标的。在赋能用户和商家之后，腾讯将会有三种潜力巨大的变

现方式：支付、广告和云服务三种潜力巨大的价值变现方式。 

 

新零售催生出“数据中台“的新角色，SaaS 市场空间超千亿元： 

 线上线下需要全渠道打通，传统的线下零售软件系统无法满足需求，催生出“数据中台”新角色。 

 数据中台要将线上线下的商品、会员、库存、订单、价格和门店 IT 系统全部打通，前端需要具备 CRM

功能通过天猫/京东、微信小程序和线下门店服务客户，后端需要和企业仓储管理系统（WMS）、ERP

系统打通。 

 众多 SaaS 公司在填补数据中台的角色，潜在市场空间超千亿元。我们看好中国有赞（8083.HK）和微

盟集团（2013.HK）。 

风险提示：宏观经济风险；新零售发展不及预期风险； 
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1. 新零售是未来零售行业的大趋势 

1.1 线下零售在未来仍将是零售的主流 

电商高速发展这么多年，线下零售市场占比仍然在八成以上。2018 年实物商品网上

零售额为 70198 亿元，在社会消费品零售总额中占比为 18%。换句话说，线下零售

占比为 82%。因此，线下零售在未来仍然将占据零售的主流。 

图 1:实物商品网上零售额及占比（亿元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

作为线上零售的代表，马云敏锐地意识到了线上零售的天花板，在 2016 年提出了新

零售的概念。新零售的内涵非常丰富，但是其着眼点在于打通零售的线上线下两个市

场，将生意延伸到整个线下零售市场。 

1.2 新零售可以为商家和用户创造足够的价值 

要想打开新零售的市场，必须能够为线下的商家和用户创造足够的价值。只有商家能

够从新零售中获得更多的收入和效益提升，它们才愿意接受。同样，只有用户感受到

新零售带来的方便快捷，才能自发推动新零售的扩展。 

从目前来看，新零售方案可以为线下商家创造的价值有以下几个方面： 

一、通过线上线下一体化营销降低获客成本。线下商户同样存在着获客和拉新难的问

题，通过互联网方式获客，甚至叠加用社交裂变的方式能够显著降低线下商家的获客

成本。 

典型代表是瑞幸咖啡，其在诞生 5 个月后，它在全国 13 个城市试营业了 400 多家门

店，获得了 300 万个订单，卖出了 500 万杯以上的咖啡。它能够获取如此爆发式的

增长，其中重要的引流方式就是在新开门店之后，借助 LBS 技术精准触达门店周围 3

到 5 公里的人群。先通过朋友圈广告等形式冷启动，再利用社交裂变传播，从而快速

实现了目标人群的覆盖和首次购买。 
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图 2：瑞幸咖啡朋友圈广告  图 3：美容店通过小程序打通线上线下  

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：百度图片、东兴证券研究所  

二、通过让用户关注其微信公众号和小程序，成功实现了将用户变成长期会员。用户

消费习惯的培养，复购率的提升，显著提高了用户全生命周期的商业价值。 

譬如美容美发行业，客户可以通过商家小程序实现美发时间、理发师、美发产品等进

行选择，按日期预约技师、服务项目。 

此外，在小程序内设置美容美发新闻资讯，如祛斑祛痘、皮肤保养的生活习惯等女士

感兴趣的内容；设置产品和技师服务展示板块，用户可以直接在美容美发小程序中预

约服务项目、技师、购买店内产品。 

三、利用小程序、APP 方便开辟了线上下单外卖配送的新销售途径，对其销量提升

也有明显提升。阿里巴巴的盒马鲜生已经证明了这一点，其线上销售占比超过 60%。

而星巴克开始做外卖配送也直接证明了这一点。 

在瑞幸咖啡等对手的挤压下，星巴克也发生了改变，与阿里合作推出了外卖业务，在

手机 app 推出了外卖业务。 

四、线上线下顾客行为实现了数据化。数据化之后，为后续精准营销、产品和供应链

优化提供更好的方案，能够更好地服务好客户。 

2. 新零售解决方案之争：阿里 or 腾讯 

自从 2016 年马云提出新零售以来，新零售是未来趋势的观点已经得到广泛认同。新

零售的核心在于线上和线下的打通，问题的关键在于如何打通。 

从目前来看，阿里和腾讯都提供了不同的解决方案，其分别如下： 

2.1 阿里示范并输出完整的新零售解决方案 

2.1.1 盒马鲜生是阿里的新零售样板 
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盒马是超市，是餐饮店，也是菜市场。消费者可到店购买，也可以在盒马 App 下单。

而盒马最大的特点之一就是快速配送：门店附近 3 公里范围内，30 分钟送货上门。 

与传统零售最大区别是，盒马运用大数据、移动互联、智能物联网、自动化等技术及

先进设备，实现人、货、场三者之间的最优化匹配，从供应链、仓储到配送，盒马都

有自己的完整物流体系。 

截至 2018 年 7 月 31 日，盒马已在全国拥有 64 家门店，分布在 14 个城市里，服务超

过 1000 万消费者。盒马 1.5 年以上门店单店日均销售额超过 80 万元，线上销售占比

超过 60%。盒马的单店平均面积为 4000 平方米，单店坪效超过 5 万元，经营效率超

过同类型大卖场 2-3 倍。 

2.1.2 阿里投资或控股了众多新零售公司 

阿里陆续投资了众多线下零售巨头，以获取线下流量，方便布局新零售方案。阿里对

线下零售店的投资重要的有苏宁、高鑫零售（大润发）、三江购物和居然之家等。 

阿里还投资了很多新零售相关公司，补齐短板。其中最重要的是联合蚂蚁金服以 95

亿美元拿下了外卖行业龙头饿了么。此外，还收购了一些新零售 SaaS 公司，并自己

也开始提供 SaaS 服务。 
 

表 1:阿里在新零售领域的部分投资布局  

时间  投资金额  投资内容  

2015 年 8 月 283 亿元 阿里战略入股苏宁，占股 20% 

2017 年 11 月 20 日 224 亿港元 直接和间接持有高鑫零售 36.16%的股份 

2018 年 2 月 54.53 亿 阿里巴巴及关联投资方投资 54.53 亿元人民币，获得居然之家 15% 的股份 

2018 年 4 月 95 亿美元 联合蚂蚁金服以 95 亿美元对饿了么完成全资收购 

2018 年 9 月 14.66 亿元 阿里 14.66 亿入股三江购物，持股比例增至 32% 

2018 年 11 月 19 日 12 亿 阿里 12 亿投资无人零售龙头友宝 
 

资料来源：百度、东兴证券研究所 

 

2.1.3 阿里希望提供完整新零售解决方案 

总体看来，阿里巴巴的思路是希望通过自身努力和投资并购补齐新零售解决方案的短

板，从而给线下零售企业提供完整新零售方案。阿里巴巴亲自下场示范了新零售样板

店“盒马鲜生”，并通过投资布局部分线下龙头零售企业，希望将自己的新零售方案

输出到这些企业中。 
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图 4:阿里为线下商家提供完整新零售解决方案 

 

资料来源：钛资本、东兴证券研究所 

 

阿里巴巴希望通过全渠道的零售中台系统帮助商家打通线上线下，在线上通过天猫、

淘宝和支付宝来触达客户，而在线下则通过建设配备着智能导购和云 POS 机的智慧门

店，后续包括着完整的 CRM 和营销自动化解决方案，最终所有的数据都沉淀到阿里的

品牌数据银行里。 

2.2 腾讯与合作伙伴共同赋能商家 

腾讯的做法与阿里不同，它选择与合作伙伴共同赋能商家：由腾讯提供底层基础设施，

包括二维码、微信支付、公众号和小程序，形成一个完整底层闭环。再由中国有赞、

微盟等众多合作伙伴提供个性化行业解决方案，还有美团、饿了么等负责外卖配送，

从而构成一个完整解决方案共同服务客户。 

在此过程中，我们认为谁能够给商户和用户创造更大的价值，谁就能够赢得它们的支

持，从而获得更多的成功。从这个角度出发，我们更看好腾讯的新零售解决方案，原

因如下： 

1、微信拥有几乎所有移动互联网用户的社交关系，裂变拉新和后续用户维护只有在

微信平台上才能做到，商家更喜欢微信平台。商家只有依靠微信这个平台，才能实现

裂变拉新，显著降低获客成本，增加用户复购。 

目前来看，采用今日头条、支付宝包括盒马鲜生这种 APP 都很难做到裂变拉新的。而

后续用户维护方面，腾讯也有天然优势，用户只有微信才处于一直打开状态。 
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图 5:腾讯的社交关系才具有裂变拉新能力 

 

资料来源：《腾讯智慧零售解决方案》、东兴证券研究所 

 

2、在微信平台上，商家打造私域流量的成本费用更低。要在线上线下实现商户内部

信息打通、商户和用户的完全打通，需要一个载体平台。 

对于阿里来讲，存在一个困境：如果利用支付宝或者饿了么来作为载体，往往没有足

够的用户和商家去使用，缺乏流量。而如果使用淘宝的话，则存在着一个问题：对于

淘宝天猫商家来说，阿里往往收取其 GMV 的 3%-5%作为平台和流量费，还是合理

的，毕竟其流量都是来自于淘宝天猫这样的平台方。而对于许多线下商户来说，如果

其将流量引导到淘宝天猫里成交，淘宝天猫还需要收取同样的平台和流量费就明显不

合理，因为这些流量都是来自于商家自己的，淘宝天猫并没有为商家创造这么多价值。 

而对于腾讯的新零售解决方案来讲，商家的成本费用会低很多。如果商家在微信里面

开店，微信在交易环节仅收取支付手续费（0.6%）。因此，腾讯方案相比阿里方案会

便宜很多，更受到商家的青睐. 

2.3 小程序可以作为衡量商家支持的监控指标 

综上所述，我们更看好腾讯的新零售解决方案。而在实证环节，我们认为可以选择小

程序来观察商家更支持哪个方案。因为未来新零售大规模普及之后，用户是不可能下

载那么多的零售商家 APP。而小程序免安装，用完即走的特性既方便了用户，也方

便了商家对用户提供后续服务，是对用户最友好的候选方案之一。因此，小程序很有

可能成为打通线上和线下的桥梁，也可以被看作是商家支撑的指标。 

从小程序数量来看，腾讯在小程序发展中处于遥遥领先的地位。截止 2018 年 6 月底，

微信小程序数量已经突破百万，到 2018 年底时候已经达到 230 万个。其中，除了游

戏类小程序之外，商家小程序占有相当数量。 
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图 6:微信小程序数量在 2018 年底已经达到 230 万个 

 

资料来源：阿拉丁、东兴证券研究所 

 

阿里巴巴、百度等其他家的小程序无论是数量还是活跃度远远无法和微信小程序相比。

众多商家和第三方服务商还是会将主要精力投放在微信的小程序上。 

因此，从小程序数量来看，商家更愿意选择腾讯的解决方案。我们看好腾讯的新零售

解决方案将成为未来新零售的主要平台。目前来看，腾讯的生态系统最有可能实现连

接线上和线下、商家和用户、用户和用户的多重交互。 

3. 腾讯仍然是分享中国产业互联网长期成长的最佳标的 

在新零售中，腾讯并不直接做零售，而是做好连接、工具和生态这三件事情。在赋能

用户和商家之后，腾讯将如何实现变现呢？从瑞幸咖啡的案例来看，腾讯至少会有三

种潜力巨大的变现方式： 

3.1 微信支付 

所有微信公众号和小程序中的交易都是采用微信支付。当商家和用户在线下采用小程

序或者优惠券来付款的时候，采用微信支付的交易习惯也会带到线下去。这会给微信

支付带来直观的手续费收入和各种衍生金融服务。 

支付平台是一种非常好的商业模式，有着长长的坡和厚厚的雪。看一看 Visa 和 Master 

Card 的市值和历史走势便一目了然了。 

3.2 广告营销 

瑞幸咖啡在推送广告时主要采取了三种广告方式： 

（1）电梯广告。电梯广告符合瑞幸咖啡的客群定位，并具有观看强制性，广告效果

较好。 

（2）微信 LBS 广告及营销。瑞幸会在咖啡馆周围 3-5 公里范围内推送微信 LBS 广

告，用户定位精准，广告触达效果极佳。 
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除了能够带来直接的人流和消费之外，微信 LBS 广告的优势在于一旦用户关注了瑞

幸咖啡的公众号或者小程序，将可能带给瑞幸带来不断的复购。这极大的增加了广告

带来的用户全生命周期的消费价值，会比那种只能带来一次性购买的广告效果要好得

多。 

此外，瑞幸咖啡还能利用微信的 LBS 数据在店铺选址等方面做出更好的规划。 

（3）微信朋友圈广告。用户定位精准，覆盖面广，主要用来提升品牌形象。 

广告也是非常好的变现方式。综合以上几种方式，我们可以看出微信的广告营销非常

好，自然会给腾讯广告业务带来很好的投放价值。从数据上看，最近几个季度，腾讯

社交广告收入持续保持接近 70%的增速，也充分证明力腾讯社交广告的价值。 

3.3 云服务 

未来线上和线下的大规模打通，背后需要强大的云计算能力支撑。腾讯利用生态系统

的优势，肯定能从中分得很大一块蛋糕。这对腾讯云计算业务发展也会有非常大的推

动能力。 

而整个云计算行业的天花板和门槛也非常高，将是腾讯未来非常有潜力的业务增长板

块。 

3.4 连接的不止是新零售 

未来线上线下的全部打通不仅限于零售行业，包括医疗、政务和教育等众多领域都会

如此。譬如通过微信办理港澳通行证业务，通过微信实现慢性病不用去医院，医生直

接开处方药等。 

这些业务的开展，都会带动腾讯的支付、广告营销和云计算业务的增长。因此，展望

未来，腾讯将在游戏之外，开辟出支付、广告和云服务三种潜力巨大的价值变现方式。 

3.5 腾讯仍然是分享中国互联网长期增长的最佳标的 

在 2018 年 11 月，我们在《新零售+互联网行业专题报告之一：从瑞幸咖啡来看腾讯

的新零售未来》中就指出腾讯仍然是分享中国互联网长期增长的最佳标的。今天我们

依然坚持这个观点。 

腾讯在新零售行业的布局，可以延伸到整个产业互联网。腾讯将会与合作伙伴共同赋

能整个产业互联网，譬如在智慧医疗、智慧政务里面都是如此。 

在赋能用户和商家之后，腾讯将在游戏之外，开辟出支付、广告和云服务三种潜力巨

大的价值变现方式，未来可能还有搜索。我们认为腾讯在实际业务中仍然在不断取得

更大的进步，腾讯仍然是分享中国互联网长期增长的最佳标的。 
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4. 新零售 IT 的核心环节：SaaS 厂商 

4.1 新零售带来的 IT 新增市场空间超千亿元 

在新零售时代，线上线下需要全渠道打通，传统的线下零售软件系统无法满足需求，

催生出“数据中台”的新角色。 

数据中台将线上线下的商品、会员、库存、订单、价格和门店 IT 系统全部打通，前

端需要具备 CRM 功能通过天猫/京东、微信小程序和线下门店服务客户，后端需要和

企业仓储管理系统（WMS）、ERP 系统打通。 

 

图 7:新零售时代以数据中台为核心的 IT 架构系统 

 

资料来源：钛资本、东兴证券研究所 

 

数据中台在未来的新零售 IT 环节处于核心地位。它需要帮商家做好人财货客的线上

线下完全打通及精细化运营，对商家做好新零售提供了关键支撑。做好数据中台，需

要对商家业务非常了解，能够提供非常好的产品和服务去满足商家的需求。 

目前，有众多的企业希望通过 SaaS 的方式去满足商家对数据中台的需求。市场上的

商家主要包括原来的 POS 机软件厂商、线上零售 SaaS 厂商等。 

未来，新零售 SaaS 市场空间巨大。根据央行发布的数据，截止 2018 年第三季度，

银行卡跨行支付系统联网特约商户 2650.27 万户， 联网 POS 机具 3231.25 万台。 

如果我们简单认为联网特约商户都是线下可进行商业化商户，每户SaaS服务费 4000

元/年，则 SaaS 新零售市场潜在空间为 1060 亿元。 

4.2 SaaS 行业重点推荐公司 

在新零售 SaaS 领域，我们重点推荐标的包括中国有赞（8083.HK）和微盟集团

（2013.HK）。 
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4.2.1 中国有赞：率先腾飞的 SaaS 公司 

中国有赞是中国最大的线上去中心化电商平台之一，它的核心产品有赞微商城的

2018 年 SaaS 收入超过 4 亿港币，其商户创造 GMV 超过 330 亿人民币。 

随着电商和 O2O 场景的持续渗透，线下门店也需要建立线上渠道，实现全渠道的订

单和客户管理。2016 年，有赞开始认识到服务线下商家的价值。经过两年多的研发，

有赞陆续推出了有赞零售、有赞美业、有赞餐饮和有赞连锁，形成了面向线下门店客

群的新零售解决方案。 

我们看好中国有赞的新零售解决方案。具体可以参见我们之前的报告《中国有赞

（08083）深度报告：中国率先腾飞的 SaaS 服务商》，里面会有详细论述。 

4.2.2 微盟集团：SaaS 和营销云双轮驱动 

微盟集团所从事业务和有赞类似，也是中国最大的线上去中心化电商平台之一。随着

新零售的发展，微盟也推出了线下新零售 SaaS 产品。 

微盟新零售产品主要包括智慧餐饮、智慧酒店、智慧零售和美业等。微盟可以利用其

线上 SaaS 产品的优势对接线下客户资源，从而进军新零售 SaaS 市场。 

除此之外，微盟在营销云方面做得非常出色，2018 年营销毛收入为 24 亿港币，是腾

讯体系最大的第三方服务商之一。未来，微盟可以利用其销售渠道更好地服务线下客

户。 

5. 风险提示 

1、 宏观经济风险； 

2、 新零售发展不及预期的风险； 
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