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投资摘要： 

事件：  

9 月 6 日，网易与阿里巴巴共同宣布达成战略合作，阿里巴巴集团

以 20 亿美元全资收购网易旗下跨境电商平台考拉。同时，阿里巴

巴作为领投方参与了网易云音乐此轮 7 亿美元的融资。 

投资要点： 

1.我国跨境电商市场广阔，出口跨境电商占比巨大 

我国跨境电商市场广阔，根据《2018 年度中国跨境电商市场数据

监测报告》，2018 年中国跨境电商交易规模达 9 万亿元，同比增长

11.6%。目前在交易结构中出口依然占据主导地位，2018 年中国跨

境电商的进出口结构上出口占比达到 78.9%，进口比例 21.1%。在

跨境电商交易模式结构上，2018 年中国跨境电商的交易模式跨境

电商 B2B 交易占比达 83.2%，跨境电商 B2C 交易占比 16.8%。 

2.天猫国际、网易考拉占据进口跨境电商五成份额，收购完成后一

家独大 

网易考拉是网易旗下以跨境业务为主的综合型电商，于 2015 年 1

月 9 日公测，。根据 Analysys 易观发布的 2019 年第二季度《中国

跨境进口零售电商市场季度监测报》，2019 年天猫国际市场份额排

名第一为 33.1%，网易考拉排名第二为 25.4%。双方合体之后在进

口电商领域的市场份额合计将超过 50%，进口跨境电商彻底形成一

家独大的局面。最近两年，无论是天猫国际还是网易考拉，进口跨

境电商纷纷在线下开实体店。2018 年 2 月，网易考拉首家线下实

体店“海淘爆品店”也在杭州开业，而位于宁波的网易考拉 1 号仓是

目前考拉全国规模最大自动化程度最高的跨境智慧保税仓，2018

年 4 月天猫国际也在杭州开出全国首个线下实体店。 
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阿里巴巴 3 8.4 4 7.9 5 9.9 3 1.9 2 5.8 2 0.6 5 .0 强烈推荐 

京东 2 .35 5 .9 8 .3 8 6.4 3 5.6 2 5.4 4 .2 强烈推荐 

拼多多 -13.9 - 2.9 3 .3 -12.0 - 83.9 7 2.1 1 9.2 强烈推荐 

唯品会 3 .9 5 .7 6 .7 1 3.7 1 0.4 8 .9 1 .8 强烈推荐 

资料来源：  Bloomberg，东兴证券研究所，阿里巴巴 2019E 指 FY2020E，采用 Non-GAAP 口径  

 

22396536/36139/20190906 17:57

http://www.hibor.com.cn


P2 
东兴证券行业报告 
电商行业：阿里成为网易考拉 “新爸爸”，从双雄争霸到一家独大 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

  

图 1：2013-2018 年跨境电商市场交易规模  图 2：天猫国际、网易考拉占进口跨境电商（B2C）五成份额 

 

 

 

资料来源：《2018 年度中国跨境电商市场数据监测报告》，东兴证券研究所   资料来源：易观，东兴证券研究所 

3.收购可以实现阿里在模式和供应链上的补充，同时可以有效防守拼多多 

从阿里角度来看，收购网易考拉，一方面可以完善阿里在模式和供应链上的补充。阿里 2019 年的重点战略

之一，就是打造海外仓直购新模式，为海外“小而美”品牌构建全球供应链网。而网易考拉主打自营直采的理

念，网易考拉在日本、韩国、美国、欧洲都设立了采购点自己来采购，还同时投入了大量的资金自建保税仓

储。收购对于天猫国际在模式和供应链上来讲是一个比较好的补充。另一方面可以有效防守拼多多。拼多多

2Q19 年化 GMV（TTM）高达 7091 亿元，同比增速为 171%，且正在加速在跨境电商领域的布局。今年 2

月，拼多多上线跨境电商项目“多多国际”，今年 8 月，拼多多跟西安国际港务区将联合设立拼多多国际跨境

保税仓。且之前有传言指，考虑到丁磊是拼多多早期的投资人之一，丁磊可能倾向于把网易考拉交给黄峥，

此次收购对于阿里来讲将巩固天猫国际在跨境电商领域的统治地位。 

图 3：跨境电商交易规模进出口结构  图 4：天猫国际杭州线下体验店 

 

 

 

资料来源：《2018 年度中国跨境电商市场数据监测报告》，东兴证券研究所   资料来源：互联网，东兴证券研究所 

4.网易考拉将获得阿里的资金、流量和生态支持，网易公司将回归传统业务 

网易 19Q2 电商业务收入增速继续下滑，同比增长 20.2%（4Q18 为 43.5%，1Q19 为 28.3%），同时 2Q19

网易考拉 MAU 为 1200 万，同比下降 9.7%。考拉自营模式下跨境仓储的重资产布局对于资金是个考验，而

线下门店的陆续扩张无形中也会增加网易的运行成本，被阿里收购后网易考拉能够在阿里巴巴生态体系内，

将获得阿里的资金、流量与生态支持，实现长期稳定的发展。对于网易公司来讲，短期内营收可能受到冲击，
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但是卖掉相对烧钱的电商业务后，盈利能力将得到显著提高，毛利率也会重回高增长状况，且网易云音乐许

也获取新的资金来补充版权。 

图 5：网易考拉“考拉物”短视频界面   图 6：网易电商业务收入增速逐季下滑  

 

 

 

资料来源：《2018 年度中国跨境电商市场数据监测报告》，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

5.风险提示： 

整合过程中由于入驻品牌重合度高所带来的不确定因素，企业文化不同对于双方融合造成的阻碍 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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