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 2019 年双十一结果初步出炉：天猫双十一全天 GMV 共 2,684 亿，同比增

长 25.7%，较 2018 年-1.2 pcts。京东双十一累计 GMV 达到 2,044 亿，

同比增长 27.9%，较 2018 年+2.2 pcts。苏宁双十一全渠道订单同比增长

76%。拼多多并未公布双十一具体成绩。 

 阿里系深挖消费者价值，直播形式效果不俗。天猫双十一全天 GMV 共

2,684 亿，同比增长 25.7%。19 年阿里双十一活动进一步复杂化，但拥有

充足时间或紧密社交圈的消费者仍能通过各种游戏&分享拿到补贴，并选

择留在阿里系平台上消费。对于不愿花时间计算的消费者而言，阿里系仍

是品类最全、物流完善的电商平台，牺牲补贴换取便利度并非不可接受。

此外，阿里系紧抓直播带货的潮流，通过李佳琦、薇娅等头部网红主播提

高订单转化率。从预售情况看，淘宝直播引导较 18 年增长超 15 倍，1.7

万家品牌通过直播进行营销，直播形式取得良好效果。 

 京东上线拼购平台“京喜”，发力下沉市场。京东双十一累计 GMV 达到

2,044 亿，同比增长 27.9%。京东京喜在 10 月 31 日接入微信一级入口。

京喜采取联合优质产业带“工厂直供”的模式，是京东进军下沉市场的最

新力量。京东称京喜用户中超过 7 成来自 3-6 线下沉新兴市场，京东全站

新用户中来自京喜的比例为近 4 成。2019 年京东双十一增速略有上升，

或可证明京东下沉能力开始显现。 

 苏宁全渠道布局告一段落，线上线下积极参与双十一。苏宁 2019 年双十

一全渠道订单同比增长 76%。苏宁在 2019 年基本完成了“全场景零售”

的布局，线上苏宁易购端+线下小店、零售云、苏宁易购店、家乐福&苏宁

广场等一系列零售场景的组合已基本构建完成。双十一当天截止至中午 12

时，线上订单量同比增长 86%，苏宁小店代收包裹量达 60 万个，苏宁零

售云销售量同比增长 1,203.4%，新上线的家乐福履约中心订单量已达 15

万，苏宁广场和苏宁易购广场客流量同比增长 46%，销售额同比增长 56%，

苏宁全场景均取得成绩。 

 拼多多百亿补贴直截了当，上攻一二线城市消费者。参照往年经验，拼多

多可能不会公布双十一的具体数据。拼多多 19 年仍延续了最直接的打法：

提供最终折扣价，并在“百亿补贴”基础上，为手机、家电、数码、美妆

等高客单价领域的近 2 万余种产品提供无上限的补贴。简单明了的补贴方

式无疑对不少一二线城市消费者具有极强的吸引力，但目前不少品牌仍储

备在阿里&京东手上，其拼多多店的真实性仍饱受质疑。如何在高线城市

消费者心中建立信任度，将是拼多多持续面临的难题。 

 双十一狂欢仍会继续，头部玩家竞争持续。双十一已成厂商、渠道商和消

费者同欢的节日，未来活动强度可能进一步上升。目前头部玩家阿里、京

东、苏宁和拼多多等双十一期间各展神通，四家均有所斩获并暂无掉队的

迹象。但从宏观环境而言，宏观经济、居民消费&电商 GMV 增速的下行 
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将对各企业造成持续困扰。叠加人口、流量红利消失，消费人群逐步趋同的问题，我们预计巨头们

并不会放松在双十一和 618 期间的竞争。建议关注电商霸主、大概率重回港股上市的阿里巴巴和着

力建设全场景零售的苏宁易购。对于商贸零售行业而言，核心增长引擎电商行业的增速下滑或对全

行业造成负面影响，首次行业覆盖给予“中性”评级。 

 风险提示：1）消费环境低迷的风险：商贸零售行业表现与宏观环境密切相关，若宏观增速持续下行，

消费低迷，则行业发展受负面影响。2）行业竞争加剧的风险：线上流量红利急剧缩小，各大电商巨

头的存量竞争已经开始。3）获客成本提升的风险：近年来电商获客成本不断上升，或导致电商企业

成本不断攀升。4）政策风险：国家对电商平台是否存在垄断的判断可能发生变化。  
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一、 双十一成绩出炉，天猫、京东同比+25.7%、27.9% 

2019 年双十一结果初步出炉：天猫双十一全天 GMV 共 2,684 亿，同比增长 25.7%，较 2018 年-1.2 

pct。京东双十一累计 GMV 达到 2,044 亿，同比增长 27.9%，较 2018 年+2.2 pct。苏宁双十一全渠

道订单同比增长 76%。拼多多并未公布双十一具体成绩。 

图表1 历年双十一全网增速回顾 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 阿里系深挖消费者价值，直播形式效果不俗 

阿里系 2019 年 GMV 突破 1,000 亿仅用时不到 1 小时 4 分钟，并于下午 4 点 30 分许突破 18 年全

年的 2,135 亿，天猫双十一全天 GMV 共 2,684 亿，同比增长 25.7%。19 年阿里双十一活动进一步

复杂化，但拥有充足时间或紧密社交圈的消费者仍能通过各种游戏&分享拿到补贴，并选择留在阿里

系平台上消费。对于不愿花时间计算的消费者而言，阿里系仍是品类最全、物流完善的电商平台，

牺牲补贴换取便利度并非不可接受。此外，阿里系紧抓直播带货的潮流，通过李佳琦、薇娅等头部

网红主播提高订单转化率。从预售情况看，淘宝直播引导较 18 年增长超 15 倍，1.7 万家品牌通过

直播进行营销，直播形式取得良好效果。 

从数据看阿里系仍坐稳了第一大电商的位置，市场传闻阿里将于 19 年底于香港再上市，融资额为

100 亿-150 亿美元，相当于 780 亿至 1170 亿港元。我们也对阿里港股加入港股通列表抱有期待，

愿更多的国内投资者可早日分享阿里系发展的红利。但阿里并非高枕无忧，京东下沉、拼多多上攻、

苏宁布局全场景均将持续对阿里的霸主地位发起挑战。 
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图表2 2019 年天猫双十一全球狂欢节总成交额达 2,684 亿元，同比+25.7% 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表3 头部网红直播李佳琦&薇娅参与天猫双十一预售直播 

 

资料来源：天猫，平安证券研究所 

 

 

三、 京东上线拼购平台“京喜”，发力下沉市场 

京东双十一数据自 17 年起采用 11 月 1 日至 11 日 GMV，2019 年 GMV 累计达到 2,044 亿，同比增

长 27.9%。京东京喜由京东拼购改名而来，在 10 月 31 日接入微信一级入口。京喜采取联合优质产

业带“工厂直供”的模式，是京东进军下沉市场的最新力量。京东双十一当天称京喜用户中超过 7

成来自 3-6 线下沉新兴市场，京东全站新用户中来自京喜的比例为近 4 成。2019 年双十一增速略有

上升，或可证明京东下沉能力开始显现。 

对京东而言，双十一并非其主场。近年来京东逐步发力 618，试图打造与双十一并驾齐驱的购物节。

从 2019 年情况看，年中“618 十六周年庆”累计 GMV 2,015 亿元（6 月 1-18 日），与双十一规模大

致相当。我们认为京东将持续打造 618 购物节的决心未变，京东仍希望拥有属于自己的双十一，以

抢夺阿里系的流量。 
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图表4 2019 年京东全球好物节（1 日-11 日）累计下单金额达 2,044 亿元，同比+27.9% 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表5 京喜采取工厂直供模式 图表6 京喜双十一制造爆款能力不俗 

 

 

资料来源：京东，平安证券研究所 资料来源：京东，平安证券研究所 
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四、 苏宁全渠道布局告一段落，线上线下积极参与双十一 

苏宁 2019 年双十一全渠道订单同比增长 76%，其中首次参与苏宁双十一的家乐福累计销售达 31.2

亿，同比增长 43%，全新上线的履约中心订单达 204 万单。聚焦苏宁主要品种 3C 和家电，苏宁家

电线上订单量同比增长79%，电视线上订单量同比增长68%，冰箱洗衣机线上订单量同比增长77.2%，

空调线上订单同比增长 120%。5G 手机首秀双十一，全渠道 5G 手机销量环比增长 459%，国产游

戏本增长 132%，电竞显示器增长 464%，电竞鼠标增长 423%。 

苏宁在 2019 年基本完成了“全场景零售”的布局，线上苏宁易购端+线下小店、零售云、苏宁易购

店、家乐福&苏宁广场等一系列零售场景的组合已基本构建完成。双十一当天截止至中午 12 时，线

上订单量同比增长 86%，苏宁小店代收包裹量达 60 万个，苏宁零售云销售量同比增长 1,203.4%，

新上线的家乐福履约中心订单量已达 15 万，苏宁广场和苏宁易购广场客流量同比增长 46%，销售

额同比增长 56%，苏宁全场景均取得成绩。 

图表7 苏宁双十一头 2 小时战报 

苏宁双十一头两小时悟空榜 

  家用空调 手机 白酒 

1 格力 苹果 茅台 

2 美的 荣耀 五粮液 

3 海尔 华为 习酒 

4 奥克斯 小米 剑南春 

5 三菱重工 Vivo 汾酒 

6 TCL OPPO 赖茅 

7 科龙 realme 洋河 

8 苏宁极物 三星 郎酒 

9 海信 魅族 泸州老窖 

10 新科 努比亚 董酒 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

 

五、 拼多多百亿补贴直截了当，上攻一二线城市消费者 

参照往年经验，拼多多可能不会公布双十一的具体数据，仅公布头 16 分钟内汽车销量破 1,000 台，

消费者主要来自三四五线城市，来自贫困地区的农产品销售增速超过 220%，主要由一二线城市消

费者购入。但结合高层“3Q19 真实支付 GMV 已经超过京东”的言论来看，拼多多双十一成绩必然

不逊色。拼多多 19 年仍延续了最直接的打法：提供最终折扣价，并在“百亿补贴”基础上，为手机、

家电、数码、美妆等高客单价领域的近 2 万余种产品提供无上限的补贴。简单明了的补贴方式无疑

对不少一二线城市消费者具有极强的吸引力，但目前不少品牌仍储备在阿里&京东手上，其拼多多店

的真实性仍饱受质疑。如何在高线城市消费者心中建立信任度，将是拼多多持续面临的难题。 
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图表8 拼多多双十一仍坚持简单明了的最终折扣价形式 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

六、 双十一狂欢仍会继续，头部玩家竞争持续 

双十一已成厂商、渠道商和消费者同欢的节日，未来活动强度可能进一步上升。目前头部玩家阿里、

京东、苏宁和拼多多等双十一期间各展神通，四家均有所斩获并暂无掉队的迹象。但从宏观环境而

言，宏观经济、居民消费&电商 GMV 增速的下行将对各企业造成持续困扰。叠加人口、流量红利消

失，消费人群逐步趋同的问题，我们预计巨头们并不会放松在双十一和 618 期间的竞争。建议关注

电商霸主、大概率重回港股上市的阿里巴巴和着力建设全场景零售的苏宁易购。对于商贸零售行业

而言，核心增长引擎电商行业的增速下滑或对全行业造成负面影响，首次行业覆盖给予“中性”评

级。 

图表9 对应上市公司 

证券代码 证券简称 
收盘价（除苏宁外均

为美元） 

总市值 

（亿元人民币） 
2018 年 EPS PE（TTM） 

BABA.N 阿里巴巴 186.71 33,994.81 4.22 22.5 

PDD.O 拼多多 41.92 3,407.56 -2.20 - 

JD.O 京东 33.21 3,388.19 -0.85 54.3 

002024.SZ 苏宁易购 10.42 970.11 1.43 5.1 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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七、 风险提示 

1）消费环境低迷的风险：商贸零售行业表现与宏观环境密切相关，若宏观增速持续下行，消费低迷，

则行业发展受负面影响。 

2）行业竞争加剧的风险：线上流量红利急剧缩小，各大电商巨头的存量竞争已经开始。 

3）获客成本提升的风险：近年来电商获客成本不断上升，或导致电商企业成本不断攀升。 

4）政策风险：国家对电商平台是否存在垄断的判断可能发生变化。
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