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2019 双十一主要电商表现小结 
■双十一全网销售额 4101 亿元，拼多多跃居第三位：根据星图数据统

计的线上B2C平台交易额，今年双十一当天全网销售额达到4101 亿元，

同比+30.5%；其中天猫占比 65.5%，其次京东占比 17.2%、拼多多占比

6.1%（vs 去年同期占比2%-3%），苏宁易购占比 4.9%，其他占比 6.3%。

TOP5 的品类包括手机数码、家用电器、个护美妆、服装、鞋履箱包。

当天全网包裹数达到 16.57 亿个，同比约+24%。 

■阿里双十一 GMV 同比+25.7%至 2684 亿：根据 Alizlia.com,阿里 2019

双十一交易额达到 2684.4 亿元(约 383.8 亿美元)，对比去年的 2135.5 亿

元增加 25.7%。相对于去年双十一 26.9%的增速，我们认为今年的表现

实属不易；天猫此次的目标之一是增加 1 亿用户使当天参与双十一的

用户数超过 5 亿，在过去一年近七成用户来自低线市场的情况下，我

们认为千人千面优化商品与用户的匹配、直播及游戏、商品折扣及分

期付等刺激了了双十一用户的平均开支的增长以及参与度的提升；淘

宝直播数据显示，在 10 日晚持续至 11 日开始付尾款的直播时段内，分

别有 4315 万和 3682 万的用户进入薇娅和李佳琦直播间观看。 

■阿里的双十一背后的生态协同：根据阿里巴巴 CTO，今年双十一订

单峰值创新高，达到每秒 54.4 万笔（vs 去年双十一峰值 49.1 万笔），

单日数据处理量达到 970PB，今年双十一基础设施全面上云，实时计算

消息处理峰值达到每秒 25.51 亿条。物流方面，菜鸟数据显示今年天猫

双 11 物流订单 12.92 亿，同比约增长 24%；菜鸟今年首次推出规模化

的预售订单下沉，提前发货到消费者 10 公里范围内，预售占双 11 总成

交的比例大，确定性比较高，“预售极速达”的包裹预计 90%以上能当

次日达。同时我们可以看出今年双十一客单价同比微升，扭转了去年

同比微跌。支付宝方面，今年有 200 多个国家的消费者可通过速卖通、

天猫海外等平台参与双十一，亚洲有 11 个国家的消费者可在当地通过

本地版天猫或本地版支付宝参与。 

■京东好物节 11 天 GMV 同比+28%，同比提速：京东 11.11 全球好物

节历时 11 天，累计下单金额达2044.1 亿，同比增长 27.9%，较去年 26%

的增速提速。京东物流方面，92%的自营订单、90%的行政区实现 24

小时达，智能仓处理订单量同比+108%；另外，京东云 CDN 整体峰值

流量同比+44%；京东数科在下沉市场的一站式实体京东惠民小站也在

大促期间服务了 1700 个县市的上亿用户。市场下沉方面，以拼购为主

的社交电商平台京喜也披露 10.18-11.10 期间日均下单量较 9 月增加

394%，京喜双十一期间为京东全站贡献了近四成新用户，70%+的京喜

用户以及 75%的京喜新用户来自三线及以下市场。 
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■拼多多以降价应对双十一：根据星途数据推算，今年拼多多双 11 销

售额约为 250 亿元。拼多多的“百亿补贴”促销持续，今年双十一期

间，拼多多对 2 万种爆款畅销品类补贴，包括 3C 类（11 月 1 日至 11

日，拼多多平台售出的新款 iPhone 手机超过 40 万台。）以及大量农产

品。其比价小组会根据实时搜索量制定补贴策略，补贴由平台和商家

共同承担。 

■投资建议：电商仍然是我们最青睐的互联网子行业，其背后的驱动力

主要来自于消费者购买行为从线下向线上转化；同时我们观察到当季

内大促期间消费者的消费集中度在逐渐加强。我们认为今年双十一大

促的看点主要在于： 

1）综合电商平台看重商品和用户的匹配度以及平台对市场的全覆盖，

一方面传统巨头持续市场下沉，下沉市场为阿里和京东带来新用户的

可观增长，另一方面高线城市为拼多多交易额的贡献加大； 

2）全网及传统巨头的交易额主要由买家数量的增长所驱动，而拼多多

则主要由单用户支出的增长所驱动，从发展阶段来看，拼多多仍处于

高速发展阶段，通过有针对性的补贴来提高消费者对平台的认知度和

认可度以实现跨品类购买及交易频次的提升； 

3）在拥有巨大用户和交易额基数的情况下，生态协同的重要性提升，

交易额增长的背后实时的海量运算能力以及完备的物流和支付基础设

施不可或缺，同时包括直播、拼购等娱乐和社交的新电商玩法越来越

成为拉新导流的主流消费方式之一。 

■风险提示：宏观经济影响对电商行业大于预期；中国整体消费放缓；

电商行业竞争加剧。 
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图 1：2019.11.11 各平台销售额占比 图 2：2018.11.11 各平台销售额占比 

  
资料来源：星图数据、安信证券研究中心 资料来源：星图数据、安信证券研究中心 

 

图 3：阿里巴巴历年双十一交易额  

 
资料来源：新浪科技、阿里巴巴、安信证券研究中心 

 

图 4：阿里双十一 GMV 占当季中国零售平台 GMV 比例估计值 

 
资料来源：安信证券研究中心 

注：此处忽略 LAZADA 和AliExpress 对计算的影响。 
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图 5：历年双 11 阿里云创建订单峰值 

 
资料来源：阿里云、安信证券研究中心 

 
 

图 6：历年阿里巴巴天猫双 11 物流订单 

 
资料来源：菜鸟网络、安信证券研究中心 
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 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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