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618 主要电商表现小结 
■2019 年 618 大促全网销售额同比增长 11.8%：根据星图数据，18 天的

大促期间全网销售同比+11.8%至 3180.75 亿元，从排名来看，TOP3 分

别是京东、天猫、拼多多，其次为苏宁易购、网易电商（包括考拉和

严选）；前四名的排名与去年同期保持不变。我们看到京东仍保持了 618

的主场优势，但行业集中度进一步提升。 

■阿里用户下沉成效明显，低线城市用户和 GMV 同比超过翻倍：3 月

阿里宣布整合聚划算、淘抢购与天天特卖，在淘宝 APP 首页上享有一

级入口，分别主打爆款品牌商品、限时抢购以及工厂直供商品。阿里

数据显示 18 天的大促期间，聚划算整体成交同比增长 86%，三到五线

城市的购买用户和 GMV 同比超过翻倍。从内容形式看，淘宝直播间成

为商家标配，带动成交超过 130 亿。品牌端，100+品牌天猫 GMV 成交

超过去年双 11，最高增长超 40 倍；110+品牌成交过亿。菜鸟数据显示

大促期间“当日达”覆盖 354 个城市，其智能骨干网拥有全球最大的

电子面单系统、机器人仓群以及最快的秒级通关系统。 

■拼多多补贴激进，万款商品全网最低价：拼多多数据显示在 18 天大

促期间平台订单突破 11 亿笔，其中超过七成来自于低线市场，总 GMV

同比增长超过 300%；平台联合品牌方共同补贴100 亿，使 10000+商品

价格降至全网最低价，并为其设有渠道锁定机制保证正品。新款 iPhone

系列共超 30 万个支付订单，销售额近 20 亿；3C 产品在下沉市场订单

量同比增速首次超过一二线城市；农副产品订单中，约七成来自一二

线城市。用户方面，80/90 后群体贡献平台 GMV 近八成。 

■京东大促成交额占季度 GMV 约三成，增速与季度增速趋同：京东数

据显示 18 天大促期间，总下单金额同比增长 26.6%（vs 去年同期同比

增速 32.8%）达到 2015 亿元，京东物流仓配一体服务订单中当日达和

次日达占比再创新高超过 91%。大促期间，京东物流智能仓处理单量

同比增长 99%，23 个“亚洲一号”智能物流仓、50+不同层级的无人仓

组成了大规模的机器人仓群。我们计算得去年 618 大促期间成交额占

季度 GMV 比例超过三成，今年我们预期大促期间的购物需求的集中释

放效应稳中有升。 

■苏宁订单同比增速 133%：苏宁数据显示截至 18 日 18 点大促期间，

线上+线下全渠道订单量同比增长 133%；其中，家电订单量同比增长

83%，大快消订单量同比增长 245%。苏宁物流“当日达”服务覆盖全

国 78 城，“次日达”服务覆盖 317 城。 

■投资建议：二季度的618 大促成为可比肩双十一的重要电商战场，尤

其是在低线城市用户渗透和补贴力度。我们认为类似双十一，大促期
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间的 GMV 同比增长与平台季度增长趋同，对于购物消费的集中释放效

应将稳中有升；大促期间的激进补贴将对当季利润产生负面影响，环

比利润率波动明显。当前对电商来说，拉新和用户运营同等重要，上

季度头部平台买家净增已经明显放缓，用户线上购物 ARPU 的提升成

为市场规模增长更重要的驱动力，我们认为这也是阿里巴巴放缓推荐

信息流营销变现以及拼多多对部分高客单价的3C家电商品激进补贴的

重要原因。电商行业，我们最青睐阿里巴巴长期基本面，在线上零售

及公有云市场龙头地位巩固，持续对新零售、全球化、优化算法、内

容成本、本地服务等领域投入，打造商业生态。 

■风险提示：中国社会零售消费放缓；互联网用户红利饱和，用户向高

线和低线市场的渗透面临激烈竞争；推荐信息流营销产品变现晚于预

期；营销费用拉低利润率。 
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图 1：全网历年双十一与 618 大促（18 天）GMV 比较 

 
资料来源：星图数据（每期统计的平台数有差异）、安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

同比亿元

全网交易额（亿元） 同比



行业快报/海外科技 

4 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先 S&P500 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与 S&P500 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后 S&P500 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于 S&P500 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于 S&P500 指数波动； 
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