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投资摘要： 

事件： 

11 月 11日 24 时，一年一度的“双十一”正式落下帷幕，2019 年双十一全网成交额为 4101 亿元，同比增长

30.1%。我们认为本届“双十一”存在四大边际亮点，分别是新供给、新市场、新场景和新消费方式。阿里

创造的双十一正在成为所有平台的狂欢节。 

核心观点： 

整体增速符合预期，淘系电商地位仍然难以撼动。根据星图数据，2019 年双十一全网成交额为 4101 亿元，，

同比增长 30.1%。根据星图数据，在全网消费占比中，天猫双十一当日销售额为 2684 亿，占比 65.5%，排名

第一，目前天猫的地位还无法撼动；而拼多多销售额份额占比为 6.1%，较 2018 年时的 3.0%提升一倍。 

热销品类结构变化不大，阿里云征服全球最大流量洪峰。根据星图数据，2019 年销售 TOP5 的行业依次是、

手机数码、家用电器和个护美妆，目前消费者对于数码产品的热爱依旧很高，重心都在向家庭偏移，同时女

性依旧是消费群体的主力军。根据阿里巴巴官方，今年的订单创建峰值创下新的世界纪录，达到 54.4 万笔/

秒，中国唯一自研的飞天云操作系统，成功扛住全球最大规模的流量洪峰。 

四大边际亮点之新供给：重视反向定制和新品战略，新供给满足新需求。第一，在反向定制（C2M）模式下，

电商平台通过技术、数据为企业量身定做研发、设计、渠道和市场等附加价值较高的部分，可以让企业获取

更多的产业链附加值。第二，新品是产品力、品牌力和生命力的象征。 

四大边际亮点之新市场：有些人向下，有些人向上。第一，下沉市场引流本质在于消费意愿更强、渗透率

提高，京东、阿里和苏宁继续抢占“五环外”。第二，在下沉市场保持稳健的背景下，拼多多百亿补贴的延

续很好地满足了一二线城市客户多维度的需求，解决了所谓“隐形贫困人口”的痛点。 

四大边际亮点之新场景：内容型电商引领全新销售方式，互动新玩法降低获客成本。第一，直播等内容型

电商引领全新销售方式，新消费场景再扩容丰富购物体验。2019 年是淘宝直播作为双 11 主流消费方式的第

一年，参加天猫双 11 的品牌中，有一半品牌选择了直播的方式，这是天猫双 11 全新的销售方式。第二，阿

里创造“盖楼”等互动新玩法，借助社交力量降低获客成本，网购游戏化增加客户粘性。第三，苏宁“场景

引力”打通全场景消费。 

四大边际亮点之新消费方式：推出消费贷款、购物分期、支付补贴等新的消费方式，主动拥抱低价需求客

户。第一，各大平台提高补贴力度，主动拥抱低价需求客户。从总金额上来看，今年全球 20 万个品牌的天

猫官方旗舰店集体推出史上最大折扣，阿里在此次活动预计补贴 500 亿。京东也喊出“百亿补贴，千亿优惠”

的口号。第二，分期免息数增加，网商银行贷款增加。 

投资策略：电商年度双十一落下帷幕，阿里凭借主场优势、新品推出和低线战略继续取得较快 GMV 增速，而

拼多多凭借百亿补贴反攻一二线在双十一全网份额中占比显著提升，我们继续看好受益于“核心电商业务高

增长”+“新零售业务提供线下新流量”+“全生态流量打通”的阿里巴巴(BABA.N），以及受益于“好的流

量入口”+“解决痛点吸引客户”+“借助社交力量降低获客成本”的拼多多（PDD.O）。 

行业重点公司盈利预测与评级  

简称 EPS(元) PE PB 评级 
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18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

阿里巴巴 38.40 47.93 59.99 75.84 31.99 27.27 21.79 17.23 5.01 强烈推荐 

京东 2.35 5.95 8.33 11.23 86.39 39.07 27.91 20.70 4.22 强烈推荐 

拼多多 -13.88 -2.87 3.34 8.49 -12.03 -102.2

4 

87.86 34.56 19.19 强烈推荐 

 
资料来源：公司财报、Bloomberg，东兴证券研究所，阿里巴巴 2019E 指 FY2020E，所有公司采用 Non-GAAP 口径，收盘价为 2019.11.11 
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1. 整体增速符合预期，淘系电商地位仍然难以撼动 

整体增速符合预期，同比增速好于 2018 年。根据星图数据，2019 年双十一全网成交额为 4101 亿元，超

过去年双十一的交易额 3143 亿元，同比增长 30.1%，同比增速也好于 2018 年时的 24%。具体看各平台，

2019 年天猫双十一全天成交额 2684 元，同比增长 25.71%，天猫双十一物流订单量达到创纪录的 12.92

亿；京东 2019 年双十一全球好物节（11 月 1 日到 11 月 11 日）累计下单金额为 2044 亿元，同比增长

27.90%；苏宁双十一当天全渠道订单量增长 76%，苏宁金融移动支付笔数同比增长 139%；拼多多今年并

未公布总的交易数额。 

图 1:2019 年全网销售额及增速 

 
资料来源：星图数据、东兴证券研究所  

 

图 2:天猫双十一成交额及同比增速 

 

 
资料来源：星图数据、东兴证券研究所  

 

图 3:天猫重点交易额时点 
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资料来源：天猫官网、东兴证券研究所  

淘系电商全网消费占比一家独大，拼多多份额显著提升。根据星图数据，在全网消费占比中，天猫双十

一当日销售额为 2684 亿占比 65.5%，排名第一，目前天猫的地位还无法撼动。京东双十一当日销售额为

705 亿占比 17.2%，位列第二，份额较 2018 年的 17.3%基本持平；而拼多多作为最晚加入电商大战却强

势崛起的平台，销售额为 250 亿，占比为 6.1%，较 2018 年时的 3.0%提升一倍以上；唯品会方面，由于

唯品会错开双十一高峰，提前开战，双十一期间销售额为 106.6 亿元占比 2.6%。 

2. 热销品类结构变化不大，阿里云征服全球最大流量洪峰 

根据星图数据，2019 年销售 TOP5 的行业依次是、手机数码、家用电器和个护美妆，服装、鞋包，而 2018

年销售 TOP5 的行业依次是手机数码、家用电器、个护美妆、电脑办公和家具家纺家居，热销品类结构

变化不大，可以通过热销品类看到，目前消费者对于数码产品的热爱依旧很高，消费者重心都在家庭偏

移，同时女性依旧是消费群体的主力军。 

图 6:各品类 TOP10 

图 4：2019 年双十一各平台交易额占比  图 5：各平台成交额占比变 

 

 

 

资料来源：星图数据，东兴证券研究所   资料来源：星图数据，东兴证券研究所  
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资料来源：星图数据、东兴证券研究所  

在城市消费排行中上海依旧占领第一位，北京紧随其后，杭州排名第三，从第四到第十分别是广州、深

圳、成都、武汉、重庆、南京、苏州。此次双十一共产生了 16.57 亿个包裹，2018 年包裹总数为 13.4

亿个，2019 年包裹总数同比提升 23.66%。我们测算件单价为 247.5 元，较 2018 年同期的 235 元有所提

高。 

根据阿里巴巴官方，今年的订单创建峰值创下新的世界纪录，达到 54.4 万笔/秒，是 2009 年第一次天

猫双 11 的 1360 倍。此外，阿里的核心系统已 100%跑在阿里云公共云上；中国唯一自研的飞天云操作系

统，成功扛住全球最大规模的流量洪峰。 

图 7:平均包裹单价及增速  图 8:阿里云征服全球最大流量洪峰 

 

 

 

资料来源：星图数据、东兴证券研究所   资料来源：阿里官网、东兴证券研究所  

3. 四大边际亮点之新供给：重视反向定制和新品战略，新供给满足新需求 

第一，反向定制的本质是消费者需求对供应链的反向拉动，电商平台帮助商家直面消费者的有效需求。反向

定制含义是消费者需求对供应链的反向拉动，即将原本的研发、制造、生产和销售等流程，根据 C 端反馈的

购买数据直接传递到生产制造端，再有针对性地将匹配 C 端需求的产品送到C 端手中（供应链也得到升级），

极速响应市场需求。以往产业带的制造业工厂仅仅从事代工、制造等附加值较低的业务，而在 C2M 模式下，

电商平台通过技术、数据为企业量身定做研发、设计、渠道和市场等附加价值较高的部分，可以让企业获取

更多的产业链附加值。C2M还帮助商家真正直面消费者的需求，同时为品牌定制覆盖全生命周期的营销解决
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方案。 

图 9:C2M 模式详解 

 

 
资料来源：酷特智能工学中心、东兴证券研究所 

京喜（前身是京东拼购）是京东实现 C2M 模式的重要工具，京喜于 9 月 19 日正式上线，于 10月 31日正式

接入微信一级入口，今年的 11.11 活动期间，京东为消费者提供2 亿件反向定制产品。京喜的发展目标是，

在未来三年，连接 1000 个产业带及产源带，为消费者提供更丰富的质优价美的商品；拼多多提出 C2M 模式

的时间较早，今年 8 月拼多多已经联合 JVC 电视发布首批定制电视。未来拼多多还将布局冰箱、移动空调、

智能家居等产品；而阿里的聚划算可以助力品牌拓宽营销渠道。用数据和科技培育、引爆品牌，孵化产业带。

在今年的 618，中国产业带商家在聚划算天天特卖抢到 4.66 亿笔订单，618 卖的最好的前 50 个中国产业带，

有 49 个加入了天天特卖的 C2M 生态。包括兰蔻、SK-II、YSL、纪梵希、资生堂在内的 215 个大牌，还为天

猫双 11 专门定制了 241 款专属商品。 

图 10:京喜双十一期间为消费者提供 2 亿件反向定制产品  图 11:2019 年盲盒（新品）成全网断货王 
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资料来源：微信、东兴证券研究所  资料来源：天猫官网、东兴证券研究所  

第二，新品能迅速渗透消费升级下的细分市场，获取新的增量用户。今年天猫双 11，有 100 万款新品在天猫

首次发布，超过 50%的美妆大牌甚至打破惯例，把一年中最受关注的圣诞礼盒，提前到天猫双 11 发布。天猫

总裁蒋凡在双十一启动会当天介绍，天猫在双十一期间，从新品、新品牌、源头直供和进口好货 4 个维度全

面推动新供给，满足全人群需求。根据尼尔森在 2019 年 6 月发布的关于“追新求奇”的中国消费者的趋势

报告，46%的消费者表示喜欢尝试新事物，会主动搜索新品牌和新产品。我们认为，1.新品往往是作为针对

更为细分的人群需求所做的精准营销，并通过电商平台有效转化，能够准确满足细分市场的特定需求；2.新

品传播速度更快、范围更广，“猎奇”和“从众”心理能够快速带来增量客户，促进销量的上升，比如“首

发秒无”、“首发成爆款”，爆款具有点击率高，收藏加购率高，转化率高等特点，往往能够吸引更多的年

轻购买力；3.新品能对现有产品线形成有效的拉动。 

4. 四大边际亮点之新市场：有些人向下，有些人向上 

第一，下沉市场引流本质在于消费意愿更强、渗透率提高，京东、阿里和苏宁继续抢占“五环外”。据mob

发布的《下沉市场图鉴》，我国目前约有 6.7 亿下沉市场用户体量。我们认为，下沉市场引流的本质在于具

备更旺盛的消费意愿（闲暇娱乐属性），以及互联网普及率和移动设备渗透率的提高。阿里方面，今年年初,

阿里整合聚划算、淘抢购、天天特卖三大下沉市场业务，根据阿里巴巴官方数据透露，天猫双十一开场前两

个小时，聚划算“千万爆款团”诞生了 216 个销售破十万件的爆品，超 7000 个百万单品、576 个千万单品。

京东方面，数据显示在 10 月 31 日“全民京喜日”中，京喜新用户占当日京东全站新用户的比例达 42%，来

自 3-6 线下沉新兴市场的新用户占当日京喜新用户的 74%，整体用户方面近七成用户来自 3-6 线城市，拉新

效果和开拓下沉市场的能力异常显著。 

图 12:短视频、煲剧和游戏达人是下沉市场用户典型画

像 

 图 13:2019 年双十一成交额超过 1000 亿用时 1小时 3 分 59 秒 
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资料来源：MobTech、东兴证券研究所  资料来源：中新网、东兴证券研究所 

第二，拼多多百亿补贴满足一二线客户多维度需求，明星产品和水果生鲜成为反攻利器。在下沉市场保持稳

健的背景下，拼多多百亿补贴的延续很好地满足了一二线城市客户多维度的需求，解决了所谓“隐形贫困人

口”的痛点（有些人在朋友圈晒吃喝，但实际上可支配收入非常少）。依靠百亿补贴，拼多多的入城方案有

两个，第一个是包括苹果、戴森吹风机、ReFa 瘦脸仪等明星产品的价格变得亲民化，第二个是包括水果生鲜

在内的农贸产品，随着水果价格飙升。一方面，iPhone、华为、戴森等等大牌商品统统打破了历史最低价，

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；戴森有七成订单来于一二线的城市用户。

另一方面，随着水果价格飙升，消费者对于平价水果的需求日益旺盛。拼多多平台“618 大促”水果生鲜、

食品等农（副）产品订单中，约七成来自一二线城市。 

图 14:拼多多补贴---iphone 和食品专场 

 

资料来源：互联网、东兴证券研究所 
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5. 四大边际亮点之新场景：内容型电商引领全新销售方式，互动新玩法降低

获客成本 

第一，直播等内容型电商引领全新销售方式，新消费场景再扩容丰富购物体验。站内外渠道（淘宝直播、抖

音、快手、微博等）是阿里获取流量的重要方式。直播具有很强的社交属性，核心购买人群以粉丝购买居多。

当前 KOL（意见领袖）带货能力越来越强大，红人私域流量可以大大减少中间环节，从而降低获客成本。同

时当代年轻人线上消费能力较高，且更喜欢娱乐化的生活方式。2019年是淘宝直播作为双 11主流消费方式

的第一年，参加天猫双 11 的品牌中，有一半品牌选择了直播的方式，这是天猫双 11 全新的销售方式。2018

年淘宝直播月增速达 350%，全年拉动的 GMV破 1000 亿，进店转化率超 65%，过去一年有 81 个淘宝直播间成

交额破亿，下单人群总数超 1 亿，平均年消费 2400 元。根据淘宝直播运营负责人赵圆圆预计，2019-2021 淘

宝直播 GMV 将达 5000 亿。 

除了阿里以外，京东惊喜的推出也助力京东在内容型电商角度打造新的销售方式。根据京喜品牌推广负责人

王琳，在内容上，除了短视频、图文形式以外京喜会去工厂做直播，消费者可以清清楚楚看到买的商品是怎

么生产出来的，这是京东的比较优势所在。 

图 15:淘宝直播引领全新销售方式 

 

资料来源：互联网、东兴证券研究所 

第二，阿里创造“盖楼”等互动新玩法，借助社交力量降低获客成本，网购游戏化增加客户粘性。此次双十

一，用户可以通过阿里数字经济体渠道，通过完成做任务、签到、逛店、答题、拉人组队（邀请好友一起助

力）一起盖楼等活动增加喵币，最后瓜分 20 亿红包大奖，其本质上其实就是借助社交分享和游戏化增加流

量降低获客成本。过去三周时间里，累计有近 4 亿人在天猫双11 开起喵铺盖起了楼。盖楼的互动玩法引导

人们去逛品牌店铺，也对促进店铺浏览、成交效果显著。京东方面，京喜提供六十多种社交工具的玩法给厂
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家，包括返现、拼购等裂变的方式，可以快速帮助厂家触达更多下沉市场的人群。 

图 16:“盖楼”游戏详解 

 
 

资料来源：互联网、东兴证券研究所 

第三，苏宁“场景引力”打通全场景消费。苏宁在双十一期间提出了全场景零售全新应用“1 小时场景生活

圈”。具体体现在苏宁此次发布的“随时”产品上，这是 1 小时场景生活圈的落地产品，依托 300 个城市社

区覆盖，超 10000 家门店仓+前置仓布局，苏宁将即时配送从生鲜向母婴、生活家电、手机数码等多品类拓

展，并承诺 1 公里 30 分钟送货到家。据苏宁零售用户与平台经营集团副总裁范春燕透露，双十一“随时”

产品主要有两大特点：第一，品类全覆盖，除生鲜产品，还有快消品、生活家电、母婴用品、手机和电脑、

体育用品等全品类。第二，高额的补贴，在“随时”专项百亿补贴计划，持续对贴有“随时”标签的产品进

行独有补贴。 

图 17:苏宁双十一期间发布的“随时”产品 

 

资料来源：互联网、东兴证券研究所 
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6. 四大边际亮点之新消费方式：推出新的消费方式，主动拥抱低价需求客户 

第一，各大平台提高补贴力度，主动拥抱低价需求客户。阿里方面，从总金额上来看，今年全球20 万个品

牌的天猫官方旗舰店集体推出史上最大折扣，阿里在此次活动预计补贴 500 亿。京东方面，京东也喊出“百

亿补贴，千亿优惠”的口号。京喜的消费模式以拼团模式和 9.9 包邮模式为主，并在本次双十一提供了上亿

款 1 元产品，且京东金融提供 10 亿元现金补贴跟进。拼多多方面，今年双 11 的主题非常简单——“无套路

不怕比，无定金不用等”。 根据拼多多数据研究院副院长陈秋介绍，拼多多消费者看到的价格即是最优价，

不怕与其他平台对比。首先，拼多多今年不搞红包、满减之类的促销活动，消费者看到的价格即是最优价，

同时拼多多欢迎与其他平台对比；其次，无定金不用等，则是平台不做预售、不分排期，消费者随时都能以

优惠价买到自己心仪的产品。拼多多坚持不让消费者做数学题，一切优惠都将以最简单的方式面向用户。 

图 18:拼多多双十一期间主题“无套路不怕比，无定金不用等” 

 
资料来源：互联网、东兴证券研究所 

第二，分期免息数增加，网商银行贷款增加。从支付手段上来看，天猫 800 万商家“双 11”开通花呗分期免

息、全量准入，同时针对家居、游戏等不同消费场景提供花呗“双 11”专享额度等等。作为天猫双 11配套

的支付手段，花呗最高免息期数可以达到 24 期。消费者购买一台最新的 iphone11 手机，只需要每天支付一

顿早饭钱。今年天猫双 11，母婴商家纷纷打出花呗“分期免息”，顺应这种潮流，也带动了销量大涨。天猫

双 11 预售数据显示，婴童用品和奶粉辅食成为花呗分期拉动成交金额最多的品类之一，其中婴童服装增速

翻了一倍以上。此外，专门为卖家提供资金支持的网商银行（前身阿里小贷）也助力天猫双 11 商家，网商

银行发布的《天猫双 11 贷款报告》显示，今年天猫双 11 期间，小商家人均从网商银行贷款 7 次，有 15万

商家贷款次数超过 100 次。从 8 月 1 日至 11月 5日，网商银行已经为 300万商家输血，截至 11月 30日，

预计累计放贷将达到 3000 亿，同比增长 50%。 

图 19:花呗、借呗营收和净利润变动（亿元）  图 20:余额宝规模变动（亿元） 
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资料来源：蚂蚁花呗借呗 ABS 发行募集书、东兴证券研究所  资料来源：wind、东兴证券研究所  

7. 投资策略 

电商年度双十一落下帷幕，阿里凭借主场优势、新品推出和低线战略继续取得较快 GMV 增速，而拼多多凭借

百亿补贴反攻一二线在双十一全网份额中占比显著提升，我们继续看好受益于“核心电商业务高增

长”+“新零售业务提供线下新流量”+“全生态流量打通”的阿里巴巴(BABA.N），以及受益于“好的流量

入口”+“解决痛点吸引客户”+“借助社交力量降低获客成本”的拼多多（PDD.O）。 

8. 风险提示 

电商竞争加剧，市场开拓不及预期，核心管理层变动 
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