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大促消费趋向理性，电商巨头不遗余力 

 
核心观点 

618 电商大促行业观点：大促需求近饱和，寡头觊觎全市场 

◼ 造节模式下半场，增量博弈转存量：大促消费上行空间已近乎透支，全网

618 GMV 增速显著放缓；寡头们的 618 方法论、促销节奏、营销玩法、促

销力度等维度趋同已凸显；618期间快递单量相较非大促期间已回归理性。 

◼ 寡头间交叉渗透，全市场布局野心显露：阿里系、京东从专属频道、营销玩

法、补贴力度等角度持续发力下沉市场；苏宁将大部分线下门店拉入 618 战

事，意在控制县域级下沉市场地位；拼多多百亿大牌补贴直取高线用户。 

◼ 细分市场玩家扎根，扩大已有产品矩阵：小米、网易等玩家渗透细分领域，

扩大自有疆域，持续通过主题营销思路提升细分赛道渗透比例。 

618 电商大促品牌与品类观点：人性决定需求，需求决定结构 

◼ 消费心态决定购买力：大促期间最具购买欲望的两类：1）单价较高，购买

频率低，平时促销力度不大的产品，如 3C、家电、家具、珠宝首饰等；2）

适合囤货，以量换价的产品，如婴儿奶粉、保健品、化妆品和常温奶等。 

◼ 618 与双十一，平行品类渐相交：618 过往是京东主场，平台特性使 3C 家

电成为核心品类，双 11 更像全品类狂欢；随着大促理性化，2019 年 618 大

促品类结构看，大家电、高端白酒、乳制品、进口化妆品等表现相对较好；

服饰家居、食品饮料等品类也毫不逊色，各品类与两个大促节点间的关联度

下降。 

◼ 品牌效应愈发明显，品牌旗舰店威力绽放：各大电商平台上头部品牌旗舰店

的销售占比迅速提高。就本次线上大促而言，上市公司中表现较好的有：格

力、美的、海尔、九阳、科沃斯、伊利、蒙牛、海天、千禾、茅台、泸州老

窖、汤臣倍健、三只松鼠、南极电商等。 

投资建议 

◼ 电商行业推进市场下沉、引流方式多元化以及线上线下联动，背后原因是流

量成本高企的背景下各家加紧对下沉市场流量的争夺，哪怕细分领域流量都

志在必得。在此背景下，电商头部平台势能和壁垒将持续加剧，平台帝国疆

域势必持续扩大，建议关注阿里巴巴、京东等电商平台。同时，国牌崛起趋

势愈发明显，品牌消费将逐渐从国外品牌过渡到国内头部品牌乃至白牌，建

议关注科沃斯、三只松鼠和南极电商等。 

风险提示 

◼ 社会消费品零售总额增速下滑；行业竞争逐步加剧；电商增速不及预期。 
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有关于数据口径的说明 

由于各电商平台官方披露的 GMV 计算口径各不相同，因此财务口径的

GMV 绝对数值并不完全可比。 

从技术角度来看，阿里系电商（淘宝、天猫）的 GMV 口径较宽，包括

已加入购物车的商品金额、未支付和已支付订单的金额；京东和拼多多的

GMV 口径相对较窄，只包括平台已接收的未支付订单和已支付订单。此外，

各家在退货率假设和税收处理上也各有差异。 

由于方法论的不同，我们利用自有数据获取的线上 GMV 数据在绝对金

额上与电商企业官宣数据会存在一定差异，但我们意在通过一个持续的、可

比的口径，来反映各平台在每年 618大促期间的整体表现和发展趋势。 

 

一、2019 年 618 大促行业整体趋势 

1、总体结论：造节下半场、各大平台交叉渗透，意在获取市场统治地位 

（1）造节模式下半场，增量博弈转存量：消费上行空间已近乎透支，全

网 618 GMV 增速大幅放缓；电商巨头们的 618 方法论、促销节奏、营销玩

法、促销力度等维度的趋同形势已凸显；618 期间快递单量相较非大促期间

已回归理性。 

（2）寡头间交叉渗透，全市场布局野心显露：阿里系、京东从专属频道、

营销玩法、补贴力度等角度持续发力下沉市场；苏宁将大部分线下门店拉入

618 战事，企图控制下沉市场的线下地位；拼多多百亿大牌补贴简单粗暴直

取高线用户。 

（3）细分市场玩家扎根，扩大已有产品矩阵：小米、网易等玩家渗透细

分领域，扩大自有疆域，持续通过主题营销思路提升细分赛道渗透地位。 

2、2019 年 618 促销节奏：常态化、规律化 

整体促销节奏已固定：预热-专场-高潮-返场，造节方法论基本定型，促

销节点规律已清晰。 

各家 618 造势力度趋于一致：京东主场力度不减，京东商城轮值 CEO

徐雷全盘掌舵 618；淘宝总裁兼天猫总裁蒋凡首次带领淘宝天猫参战，618

力度靠近双 11；苏宁将线下大部分门店接入 618 战场，线上线下策略统一号

令；拼多多由黄峥挂帅，旨在稳固低线市场地盘同时强化一二线市场。 
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图表 1：2019 年度 618 各大电商平台促销节奏 

 

来源：星图数据、国金证券研究所 

3、2019 年 618 促销玩法：整体同质化、下沉领域有创新 

促销手段同质化明显：站外广告投放+红包+优惠券+秒杀+砍价+抽奖+满

减直降+明星代言+组队+生日补贴；不同平台促销方式已被“借鉴”到全网

各平台。 

下沉市场玩法多样化趋势萌现：低线市场广告投放、低线城市专属红包、

城市购物 PK 战、欢聚日、“全民拼购日/砍价日”、“苏宁大量县域门店参

战”等下沉市场玩法不断推陈出新，我们认为 2019 年 618 是各大电商平台

在年中大促中首次集中加入针对下沉市场营销覆盖（且覆盖颗粒度最细可达

县级市），后续年度大促活动将不断强化对下沉市场的营销侧重。 
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图表 2：2019 年度 618 各大电商平台主要促销玩法 

 

来源：星图数据、国金证券研究所 

4、2019 年 618 大盘形势：增速疲态显著 

根据国金口径，2019 全网 618 交易规模同比增 21%，低于去年 53%的

同比增速，快递单量同比回归理性；“囤货模式”红利已被提前透支。 

2019 年 618 期间全网市场份额阿里仍领先，京东随后；因二选一等因素，

拼多多份额增长受阻较为明显。交叉渗透趋势已经显现，阿里系和京东用户

在三线及以下用户占比有所提升，拼多多一二线用户占比提升近 6%。 

618 大盘月度同比看，2019 年 618 期间阿里系和京东同比 GMV 增速均

进入缓慢增速区间（低于 30%)。 

图表 3：618 期间全网电商 GMV（指数化）与增速  图表 4：大促月度快递行业单量同比变化 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  *618 期间为 6.1-18，后同  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 
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图表 5：2019 年 618 期间 TOP3 电商用户地域组成  图表 6：TOP3 电商 GMV 同比增速 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

 

二、头部电商平台 2019 年 618 大促整体数据表现 

1、阿里 618 整体状况：趋于平淡，聚划算成为下沉市场增长驱动力 

我们认为大促消费回归理性以及竞争过度激烈的大环境下，阿里系电商

在 618 期间整体 GMV 增速并不乐观；根据国金口径，618 期间阿里系电商

增速同比增长在 18%左右。 

图表 7：2019 年 618 期间阿里系电商 GMV 同比增速  图表 8：2019 年 618 期间阿里系电商商品销售数量 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

图表 9：2019 年 618 期间阿里电商 SKU 均价（元）  图表 10：618 期间淘宝 APP 用户使用行为同比变化 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

用户和 GMV 增量主要来自于聚划算、淘宝带来的下沉市场增长（三线

及以下用户）；聚划算引入了多个针对下沉市场的促销活动。我们看到，沉

寂良久的聚划算平台在今年 618 形成了有力的爆发。618 期间聚划算同比去
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年增 83%；参团商家数，参团宝贝数量同比分别增长 39%、42%；阿里通过

重启聚划算，配合淘宝和淘宝特价版 APP 等，通过团购、拼团模式形成未来

进攻下沉市场的多种武器，对拼多多的下沉市场份额增长带来一定影响。 

图表 11：聚划算 618 期间 GMV 同比增速  图表 12：聚划算 618 期间商品销售数量和同比增速 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

图表 13：聚划算 618 期间参团商家数与同比增速  图表 14：聚划算 618 期间参团宝贝数量与同比增速 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

2、京东 618 整体状况：主场略有复苏 

根据国金口径，京东 2019 年 618 期间 GMV 同比去年增 23%。京东

618 期间的增量主要来自于下沉市场增长（三线及以下用户），通过地域性

补贴活动拉新低线用户。 

图表 15：京东 618 期间 GMV 同比增速  图表 16：京东 618 期间商品销售数量 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 
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图表 17：京东 618 期间 SKU 均价  图表 18：京东 APP 用户使用行为同比变化 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

 

3、拼多多 618 整体状况：腹背受敌 

根据拼多多公布的 618 整体数据，截至 6 月 18日晚间 19:40，拼多多平

台在 618 期间订单数突破 10.8 亿笔，GMV 同比增长超过 300%；我们认为

基于今年 618 各平台对下沉市场的强力渗透以及平台间的恶性竞争（阿里二

选一 + 重启聚划算、京东低线用户大力度促销活动等），拼多多本次 618表

现难以称得上非常出彩。 

拼多多本次 GMV 增量除下沉市场外，开辟了一种简单直接的大促形式：

通过百亿补贴大牌产品（苹果、索尼、戴森、BOSE、SKII 神仙水等），对

品牌特定 SKU 做直降，吸引了不少一二线用户薅羊毛和种草。 

图表 19：618 期间拼多多 GMV 日环比增速  图表 20：618 期间拼多多商品销售数量 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

图表 21：618 期间拼多多 SKU 均价（元）  图表 22：618 期间拼多多 APP 用户使用行为同比变化 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 
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图表 23：拼多多百亿补贴频道的部分特价商品 

 

来源：搜狐、国金证券研究所 

 

4、618 期间用户行为：受广告影响减少，品牌化购买意识提升 

从流量分发比例指标来看，国内用户已经基本养成了一年两次大促的集

中购物习惯。电商平台的广告投放更多地是在存量用户中争夺，整体效果不

不断在变差，我们以阿里系电商为例，2019 年 618 期间阿里系电商站外流量

入口进入电商主站/APP 的比例同比下滑了近 3ppt； 

从品牌入口和品类入口指标的比较来看，用户的品牌意识有明显的提升，

越来越多的人直接在平台上通过搜索框获取自己想购买的品牌，而不是在品

类下根据导航做商品的挑选以及相关的查询。同样以阿里系电商为例，2019

年 618 期间阿里系电商通过搜索入口直接进入品牌商品页面的比例同比上升

4ppt。 

图表 24：阿里系电商流量分发比例（站外广告导流）  图表 25：阿里系电商品牌入口比例（直接进入品牌） 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

 

三、头部电商平台 2019 年 618 大促类目数据表现 
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就品类而言，三大电商平台的格局较为稳定，各有所长。尽管彼此互相

渗透，努力拓展品类份额，但在消费者心中，阿里认知度相对更高的是服饰，

京东是 3C 家电，拼多多更偏向于低价综合平台。 

阿里全品类销售额中，服装、3C 家电、美妆个护销售额排名前三，合计

占比 45.5%。 

京东全品类销售额中，3C 数码、大家电、以及家具家居品列销售额排名

前三，合计占比 80.4%。 

 

图表 26：阿里系电商平台 618 期间品类销售额排名  图表 27：京东 618 期间品类销售额排名 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

拼多多以手机及周边、家用电器、电脑办公销售额靠前，合计占比

48.3%。但从销量看，女装、水果、男装、运动户外、食品饮料低客单价品

类表现不俗。 

图表 28：拼多多 618 期间品类销售额排名 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

1、阿里系电商优势品类：服饰、美妆个护继续领跑 

阿里用户以女性偏多，大约占平台总用户数的 50-55%。按国金口径，

618 期间服饰内衣类合计 GMV 为 430 亿元，美妆个护 GMV 超过 160 亿元，

母婴用品 GMV 亦斩获超过 100亿元。 
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图表 29：阿里系电商服饰类目 618 期间销售额组成 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

3C 和家电品类合计实现 290 亿元 GMV，主要由大家电、厨电、生活电

器和手机构成；其他占比较大的品类有食品、住宅家具、家纺用品、洗护用

品/生活用纸等。 

图表 30：阿里系电商数码家电类目 618 期间销售额组成  图表 31：阿里系电商美妆个护类目 618 期间销售额组成 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

2、京东优势品类：3C 家电继续当仁不让，白酒、家具脱颖而出 

京东男性用户占比约为 60%，用户集中在一二线城市，因此用户购物行

为与男性关联度较大——京东 618 期间各个品类销售状况与品牌、产品性能

等关联度较高，与绝对价格关联度较低；按国金口径，618 期间店铺销售额

排名第一的是 Apple 自营旗舰店。除了传统优势品类 3C、大家电外，家具家

居品类的销售额贡献排名第三，且 SKU 单价高于 3C 数码和大家电。 
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图表 32：京东全站店铺销售额 TOP5（元）  图表 33：京东家具家居品类商品单价最高（元） 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

食品饮料中白酒销售额靠前，618 期间男性用户的囤酒需求仍需在京东

释放，我们认为京东超市的渠道品牌背书+自营正品+京东物流的服务体验，

解决了用户囤酒过程中“遇到假货”、“自行搬运”、“价格虚高”等痛点。 

图表 34：京东食品饮料类目中的品类销售组成 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

 

3、拼多多优势品类：3C 以价取胜，服饰水果日百以量告捷 

按国金口径，618 期间拼多多的百亿补贴促销活动颇具成效，手机及周

边、家用电器、电脑办公等品类销售额稳居全三。 
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图表 35：拼多多 618 期间销售额占比排名 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

从拼多多销量上看，低客单价的女装以绝对优势拔得头筹，水果、男装

等品类表现优异，符合我们对拼多多优势品类销量认知。 

由于目标人群价格敏感度较高，拼多多各品类销量与其商品单价关联紧

密；618 当天销量 TOP100 的单品集中在相对高频的的纸巾、坚果、水果、

服饰、鞋靴、内衣等品类。 

图表 36：拼多多 618 期间销量占比排名  图表 37：拼多多 618 期间各品类商品平均单价（元） 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心、国金证券研究所 

 

四、主要消费品牌 618 促销表现 

以 618 期间的品牌表现来看，家电、食品饮料销售以国产品牌为主，保

健品对进口依赖度大，而化妆品则是外资品牌占上风。  

1、家电板块：亮点频出 

（1）大家电三巨头表现亮眼 

按国金口径，618 期间京东实现家电销售近 300 亿元，占 618 期间

GMV 约 16%；阿里系电商平台合计实现家电销售约 130 亿，占 GMV 比例

不到 7%。 

白电厂商是主要的 618 大促受益者，就品牌旗舰店而言，格力、美的、

海尔均有不错的增长。 
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图表 38：格力天猫旗舰店 2019 年 1-6 月销售额（元）  图表 39：美的天猫旗舰店 2019 年 1-6 月销售额（元） 

 

 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  *6 月为 1-18 日，后同  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

图表 40：海尔天猫旗舰店 2019 年 1-6 月销售额（元） 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

（2）生活家电：扫地机器人势头良好 

相对来说，小家电不是 618 大促的主力军，消费者需求聚集在扫地机器

人等科技新消费品上。科沃斯产品调整完毕，618 期间天猫旗舰店总销售规

模同比增长 46%；京东旗舰店也斩获超过 1 亿的销售额。 

图表 41：科沃斯天猫旗舰店 2019 年 1-6 月销售额（元）  图表 42：石头天猫旗舰店 2019 年 1-6 月销售额（元） 
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来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

2、食品饮料板块：三只松鼠一枝独秀，保健品需求强劲 

我们追踪了食品饮料板块多个品牌天猫旗舰店销售数据：总体上，适宜

囤货的常温奶、调味料、休闲零食以及高端白酒等产品均受益于 618 大促，

获得不错的销售增长。尤其在线上占比高的休闲零食和保健品两大细分板块，

三只松鼠一枝独秀，而保健品单品牌 Swisse、汤臣倍健位居前二。 

图表 43：618 期间天猫平台食品饮料类目销售占比排名 

 

来源：国金证券研究创新中心、国金证券研究所 

图表 44：三只松鼠 2019 年 1-6 月销售额（元）  图表 45：汤臣倍健 2019 年 1-6 月销售额（元） 

 

 

 

来源：国金证券研究创新中心、国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心、国金证券研究所 

 

3、服装：南极电商领跑同行 

根据国金口径，618 期间南极电商在天猫的销售额突破 5 亿元；南极人

在京东销售额为 5.79 亿元、卡帝乐鳄鱼为 5,131 万元、同期北极绒和花花公

司的销售额分别为 1.08亿元和 5.27亿元。 
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图表 46：南极电商天猫平台 2019 年 1-6 月销售额（元）  图表 47：南极电商及友商 618 期间京东销售额（万元） 

 

 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

根据公司口径，截止 2019 年 6 月 16 日南极电商 2019 年线上 GMV 突

破 100亿，同比增长 60%，较 2018 年提前 96天。 

 

五、投资建议 

电商行业推进市场下沉、引流方式多元化以及线上线下联动，背后原因

是流量成本居高不下的状态下各家加紧对下沉市场流量的争夺，哪怕细分领

域流量都志在必得。 

在此背景下，电商头部平台势能和壁垒将持续加剧，电商巨头的帝国疆

域势必持续扩大，建议关注阿里巴巴、京东、拼多多、苏宁等头部电商平台。

同时，国牌崛起趋势愈发明显，品牌消费将逐渐从国外品牌过渡到国内头部

品牌乃至白牌，建议关注格力、美的、小米、科沃斯、三只松鼠和南极电商

等。 

 

六、风险提示 

社会消费品零售总额增速下滑：近几年来宏观经济增长放缓，消费结构

开始从实物商品向服务转移，社会消费品零售总额增速的不断下滑，对线上

零售市场空间的上行带来一定影响，如果社零总额持续呈现不乐观态势，将

对线上购物规模的渗透率产生进一步影响，则对电商业绩增速和年度大促规

模产生进一步冲击。 

行业竞争逐步加剧：随着人口红利和线上流量红利殆尽，行业竞争已从

红海阶段进入黑海阶段，各大电商巨头已开始深耕下沉市场，但下沉市场天

花板一旦达到，对后续线上消费空间的提振将带来明显冲击。 

电商增速不及预期：线上红利加速消退，战略扩张遇到瓶颈以及新业务

短期无法变现，可能导致电商平台出现短期内营销投入持续加大，获客成本

快速攀升，致使电商业绩增速放缓。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本
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