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事项： 

[Table_Summary] 
2019 年“双十一”落幕，根据星图数据，总销售额达 4101 亿元，同比增长 31%，增速同比增长 7pct；各大电商平台表

现均达预期：阿里巴巴 GMV 同比增长 26%，达到市场预期上限，参与用户数、创建订单峰值、新品首发数量、直播交

易额等核心数据均刷新历史记录；拼多多当天 GMV 占比同比翻倍，上攻一、二线市场成效显著；京东 11 月 1 日至 11

日 GMV 首次突破 2000 亿元，“京喜”在下沉市场表现优异。 

国信海外观点：“双十一”已经成为观察我国消费行业变化的重要窗口，针对本次购物节的变化，我们得到以下几点重要

结论：1）各大电商平台均积极向对方的基本盘中寻找增量用户：天猫、京东着力布局下沉市场，拼多多反攻一、二线高

端用户群；2）下沉市场≠低端消费需求：包裹平均单价持续上涨、“聚划算”品牌折扣商品的优异表现，验证了下沉市

场蕴含巨大的优质商品消费需求，“双十一”已经从“尾货大卖场”，演变为下沉市场积蓄已久的消费升级；3）主流营销

方式由自然搜索转变为直播带货：这种由 KOL 引导的销售方式，贴合下沉市场用户的消费习惯，有利于激发其购买欲望、

提升客单价，但应警惕头部主播流量过于集中的风险。电商平台之间的竞争已经从“拼价格”，到了“拼性价比”、“拼生

态”的阶段，结合各电商平台的生态布局、对品牌方的掌控力以及后台的技术能力，建议重点关注品牌电商龙头阿里巴

巴。 

评论： 

 市场概况：天猫、京东销售份额企稳，包裹平均价格持续增长 

2019 年“双十一”，全网销售额为 4101 亿元，同比增长 31%，增速较 2018 年有所回升；产生包裹数量 16.57 亿个，

同比增长 24%；平均包裹价格为 247.5 元，同比增长 6%，已实现连续三年增长。在各平台大力进攻下沉市场的背景下，

单个包裹价格依旧保持增长，这说明用户在“双十一”购物的心智已经从“买便宜货”逐渐转变为购买兼顾“实惠”及

“高品质”的商品。分平台来看，天猫依旧为行业领导者，全网销售额占比为 65.5%，较去年降低 2.4pct，主要系京东、

拼多多加大补贴力度分流部分销售额所致；追随者方面，京东当天销售额占比为 17.2%，与去年几乎持平；拼多多基数

较低，叠加大力度的百亿补贴，成效显著，当天销售份额为 6.1%，较去年增长 3.1pct。我们认为，当下的“双十一”购

物节，已经不仅是各大电商关于 GMV、用户量级的大比拼，同时也是对各大平台技术后台、物流供应链、战略的一次检

验。GMV 总量增速略超市场预期，各平台内部所发生的结构性变动，更值得深思。 
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图 1：历年“双十一”全网销售额及增速（亿元，%）  图 2：历年“双十一”当天主要电商销售额占比 

 

 

 

资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理  
资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：历年“双十一”全网包裹数量及增速（亿，%）  图 4：历年“双十一”平均包裹平均价格及增速（元，%） 

 

 

 
资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理  

资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理 

 各大电商均达预期、各有惊喜 

1、  阿里巴巴：新增用户超 1 亿，新战略表现优异 

GMV 同比增长 26%，略超市场预期，参与用户数较去年增长 1 亿。本次“双十一”，天猫 GMV 达 2684 亿元，同

比增长 26%，达到市场预期上限（此前市场预期 GMV 同比增速为 20%-25%）。购物节当天，成交额表现出了较强

的爆发力，前 21 秒，成交额突破 10 亿元；1 分 36 秒，成交额突破 100 亿元，比去年突破 100 亿元提前了 29 秒；

成交额突破去年全天的 2135 亿元用时约 16 小时 31 分钟；总物流订单达 12.92 亿，并创下了 8 小时发货破亿的新

纪录；平均每个家庭有 1.25 人参与“双十一”；首发新品超过 100 万款。同时，参与用户数较去年全天增长超过 1

亿，符合公司管理层预期。整体来看，本次天猫“双十一”表现稳妥，但技术能力、聚划算、淘宝直播的表现各有

惊喜。 

技术能力：阿里云保障高流量并发稳定运行，创建订单峰值达到 54.4 万笔/秒，刷新纪录。2019 年“双十一”，天猫订

单创建峰值创下新的纪录，达到每秒 54.4 万笔，是 2009 年首个双 11 的 1360 倍。为了保障高流量并发时的系统稳定，

阿里巴巴的核心系统已经全部运行在阿里云的公有云上。两个月前，阿里巴巴就已将数以十万计的物理服务器在用户无

感的情况下，从线下迁移到云上，由此，阿里巴巴成为了全球首个将核心交易系统全部运行在公共云上的大型互联网公

司。 
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图 5：历年天猫“双十一”GMV 及增速（亿元，%）  图 6：阿里平台“双十一”创建订单峰值（万笔/秒，%） 

 

 

 
资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理  

资料来源：阿里数据、国信证券经济研究所整理 

新品首发初战告捷，一线品牌参与数量大幅提升。今年“双十一”，有 100 万款新品在天猫首次发布，超过 50%的

美妆品牌打破惯例，将一年中最受关注的“圣诞礼盒”提前到天猫“双十一”发布，去年在全球范围内与天猫合作

的品牌公司仅有 100 家，一线品牌仅 800 个，而今年在预售期内便已有超过 20 万个品牌参与。天猫新任总裁蒋凡

表示，天猫计划在三年内，孵化 100 个超 10 亿交易规模的新品牌，创造 1000 亿的新品牌增量市场。我们认为，天

猫“双十一”购物节已经从最初的折扣品清仓转变为品牌新品的首发基地，引导用户的参与心智从“买便宜货”转

变为买兼顾“品质”与“优惠”的新产品，卡位平台在品牌方面的优势，与其他电商平台形成差异化竞争，巩固用

户粘性。 

图 7：天猫旗舰店新品/非新品销售占比（%）  图 8：阿里平台“双十一”创建订单峰值（万笔/秒） 

 

 

 

资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理  
资料来源：阿里数据、国信证券经济研究所整理 

聚划算表现优异，下沉市场被压抑的品牌消费需求得以验证。重启聚划算、大力进攻下沉市场，是阿里“双十一”

的另一重要主题。今年“双十一”的前两个小时，聚划算凭借大量品牌折扣商品，“千万爆款团”诞生了 216 个销

量超过 10 万件的商品、超过 7000 个百万单品以及 576 个千万单品。惊喜的是，最受下沉市场欢迎的品牌爆款中，

有 70%为聚划算定制款或一年内首发的新品。我国三线以下的城市包含近 300 个地级市、3000 个县城及 40000 个

乡镇，我们认为，下沉市场并不等同于“中低端消费市场”，其内在有着丰富多元的层次和结构。综合考虑房价及

其他综合成本，该地区的部分人均消费潜力较一、二线城市更高。本次聚划算的优异表现，彰显出下沉市场强烈的

被压抑的品牌商品需求，随着电商对于品牌商品的供给侧改革，以及物流等基础设施的完善，这部分人群的优质商

品消费需求有望集中释放。 

直播带货亮点颇多，导购形式非常适合引导下沉市场用户交易。本次“双十一”，天猫平台超过 50%的商家都在当

天开启了直播，开场 1 小时 3 分钟，直播带货成交额超过去年全天；8 小时 55 分钟，淘宝直播大盘的引导成交规模

突破百亿，覆盖美妆、服饰、食品、家电、汽车等多品类。其中，家电及消费电子行业，通过直播引导的成交额同

比增速超过 400%。我们认为，下沉市场用户在购物过程中，更容易受到他人建议的引导，且近年来使用移动视频、

移动购物 App 的总时长占比显著提升，未来直播购物有望成为促进平台交易额增长的主流形式。 

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

1800%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

GMV YoY

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

10

20

30

40

50

60

20092010201120122013201420152016201720182019

天猫平台创建订单量峰值 YoY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

新品占比 非新品占比

2017 2018
0

10

20

30

40

50

60

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 
Page  4 

 

图 9：城乡居民人均消费支出实际同比增速  图 10：下沉市场用户互联网主要行业总使用时长占比变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  
资料来源：Questmoblie、国信证券经济研究所整理 

2、  拼多多：当天销售份额同比翻倍，一、二线城市消费者认可度提升 

拼多多并未公布 2019 年“双十一”的销售数据，根据星图数据，2018-2019 年“双十一”当天，拼多多的销售份

额分别为 3%和 6.1%。由此，我们推测，2018 年及 2019 年 11 月 11 日，拼多多 GMV 分别为 94 亿元及 250.34 亿

元，2019 年同比增速为 166%，我们认为，这与拼多多在过去一年内用户量的增长及当天百亿补贴有较大关系。同

时，平台通过引入大品牌商品，逐渐改善其在一、二线城市用户心中的定位，购物节当天，来自贫困地区的农产品

销售增速超过 220%，这些产品主要由一、二线城市消费者购入；11 月 1 日-11 日，平台售出的新款 iPhone 手机超

过 40 万台。 

图 11：拼多多年活跃用户数及月活跃用户数（百万）  图 12：拼多多 GMV 及增速估算（亿，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  
资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理 

3、   京东：GMV 首超 2000 亿，“京喜”表现靓丽 

2019 年 11 月 1 日-11 日，京东累计成交额达 2044 亿元，同比增长 28%。根据星图数据的销售额占比推算，京东

在 11 号当天的成交额为 705.89 亿元，同比增长 30%。相比以往，京东对下沉市场的重视程度明显提升，将预售期

提前了 2 天，推出了史上最大力度的百亿补贴、千亿优惠，并重启“京喜”主打下沉市场。数据显示，京东全站新

用户中，约 40%来自京喜，约 70%来自三到六线的下沉新兴市场。我们认为，京喜之所以在下沉市场表现出强劲的

拉新能力，主要得益于拼团及 9.9 元包邮的消费模式，同时，平台还提供了上亿款 1 元产品，与吉登定制的 9.9 元

电动牙刷和与赛特斯定制的 30 元暖风机均成为京喜“双十一”期间的爆款商品。 
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图 13：京东历年 11.1-11.11 日 GMV 及增速（亿，%）  图 14：京东 2016-2019 年“双十一”当天销售份额 

 

 

 

资料来源：亿邦动力、国信证券经济研究所整理  
资料来源：星图数据、国信证券经济研究所整理 

 

 本次“双十一”折射出了哪些消费变化？ 

1、  下沉市场蕴含着对优质商品的巨大需求 

重识下沉市场：聚划算“品牌折扣”是下沉市场消费需求的试金石，“双十一”是下沉市场积蓄已久的消费升级。下沉

市场由农民、三线及以下的城镇居民及大城市的收入水平较低的年轻人组成，具有丰富多元的层次和结构，并不等同于

“中低端消费市场”。2019 年“双十一”，各电商平台均在下沉市场取得了优异表现，但包裹的平均单价不降反升，根据

亿邦动力数据，今年天猫“双十一”预售排行榜中，赫莲娜、SK-II 等国际大牌排名领先，小仙炖、燕之屋等“轻奢”滋

补品也占据了半壁江山。截至 11 日中午 12 点，京东平台上 65 英寸的电视及华为手机的成交额均同比翻倍，黑鲨游戏

手机成交额同比增长 400%。“双十一”期间，各电商的“品质特卖”所带来的“渠道下沉”与消费上行造就了下沉市场

的消费爆发，未来，随着高质量商品的供给侧改革，下沉市场有望成为电商交易额增长的主要驱动力。 

图 15：下沉市场的消费结构向“橄榄型”发展  表 1：京东 2016-2019 年“双十一”当天销售份额 

 

 销售排名 品牌 定位 销售排名 品牌 定位 

1 欧莱雅 中高端 6 自然堂 中低端 

2 兰蔻 高端 7 百雀羚 中低端 

3 雅诗兰黛 高端 8 后 中高端 

4 OLAY 中高端 9 完美日记 中低端 

5 SK-II 高端 10 薇诺娜 中低端 
 

资料来源：商务部国际贸易经济合作研究院、国信证券经济研究所整理  
资料来源：亿邦动力、国信证券经济研究所整理 
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表 2：下沉市场对 2019 年电商平台 618 年中大促的贡献 

电商平台 618 表现 

聚划算 

6 月 1-2 日， 618 开始的最初两天，聚划算的 1 亿商品订单中，来自三至六线城市的订单占 50%。 618 促销期，天

猫成交额超过京东 3 倍，是拼多多的 10 倍以上。其中， “聚划算” 作为聚焦下沉市场的正品卖场，销售额超过京东和拼

多多销售额的总和，拉动了天猫 1/3 的成交份额。 

京东 
6 月 1 日，年中大促开始当天，四线及以下城市，下单金额同比增长达 108%。 618 期间，低线市场下单金额同比增幅

是京东整体增幅的 2 倍。 

拼多多 截至 6 月 5 日 11 点的数据， 3 亿笔订单中，来自三线及以下市场的成交占 70%。 
 

资料来源：商务部国际贸易经济合作研究院、国信证券经济研究所整理 

2、 拼多多上攻一、二线城市，意在提升客单价 

拼多多采用“短平快”方式直接补贴用户，意在吸引一、二线城市的消费者。今年拼多多“双十一”大促销，不搞红包、

满减、预售等复杂的促销活动，而是直接让消费者看到最低价。我们认为，这种简单粗暴的补贴模式，最大限度适应了

一、二线城市人群快节奏的消费习惯。根据智氪研究院数据，在本次的促销活动中，对于 iPhone Xs Max、微软 Surface 

Laptop、索尼 ILCE 微单等对一、二线城市用户吸引力较高的产品，在拼多多上的售价多低于其他电商；而对于日常生

活用品，拼多多的售价多高于其他电商。事实上，在本次促销活动开始前，拼多多已有意占领一、二线城市用户的心智，

连续低价推出苹果、华为、戴森等知名电子消费品。本次“双十一”，拼多多采取农村包围城市路线，意在改变其用户结

构，提升客单价。 
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表 3：2019 年“双十一”各平台补贴价格对比 

种类/商家价格 官方价格 拼多多 聚划算 京东 

手机 

iPhone Xs Max(256G) 10499 8049 8888 8999 

小米(8G+128G) 3299 2449 2799 2599 

三星 S10(8G+128G) 6399 4399 5599 5569 

电脑 

微软 Surface Laptop 10488 8499 10488 10278 

苹果 MacBook Pro(15 寸) 21399 16749 16499 17099 

苹果 iPad Pro(29 寸) 9059 6499 7099 7888 

家电 

方太 JQD6T 吸油烟机 3499 3099 3099 3499 

惠而浦 9KG 滚筒洗衣机 3999 2820 2899 2998 

索尼 49 寸 X8000 液晶电视 4999 3519 4499 4399 

数码产品 

索尼 ILCE 微单 8199 6640 7499 8199 

微软 Xbox OneX 1TB 3999 2999 3999 3499 

Apple Watch 4 代 3116 2169 2528 2668 

美妆 

Lamer 浓缩修护精华(50ml) 4100 2026 4100 2580 

雅诗兰黛小棕瓶眼霜(15ml) 590 269 590 389 

YSL 纯色唇釉 320 179 320 249 

生活百货 

清风纸抽 24 包*130 抽 69.9 59.9 54.5 54.9 

好孩子婴儿湿巾 80 抽 10 包 100 98 93 100 
 

资料来源：智氪研究院、国信证券研究所预测 

注：蓝色字体为本次“双十一”各平台最低价格 

 

3 营销方式：从自然搜索转向直播电商 

在营销方面，电商直播是本次“双十一”最大的变量。数据显示，天猫平台超过 50%的商家都在“双十一”当天开启了

直播，开场 1 小时 3 分钟，直播带货成交额超过去年全天；8 小时 55 分钟，淘宝直播大盘的引导成交规模突破百亿，覆

盖美妆、服饰、食品、家电、汽车等多品类。我们认为，各平台均默契地引入直播，主要为了提升平台的转化率，以及

更加贴合下沉市场用户的购物习惯。相比于传统的售货模式，直播电商存在如下优势：1）营造购物氛围，激发购买欲望：

能够更加生动、直观地传递产品和服务信息，促进用户进行购买决策；2）提升购物体验：实时互动的方式，较大程度上

提升用户的购物体验；3）迅速汇集流量：头部 KOL 能够有效吸引粉丝观看，短平快地为商家引流。同时，下沉市场的

用户更容易受到他人建议的引导，直播是天然的促销手段。我们认为，偏中心化的直播方式能够提升购买转化率，但应

该警惕头部主播流量过于集中、削弱平台议价权的风险。 
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图 16：手机淘宝搜索率显著下降，直播打开率有所提升 

 

资料来源：Questmoblie、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：下沉市场消费升级为电商营收增长的主要驱动力，建议关注品牌电商龙头 

我们认为，本次“双十一”在用户结构、营销方式及用户需求等方面的调整，印证了下沉市场对品牌折扣商品的巨大需

求潜力，而国际大牌也积极走下神坛拥抱下沉市场，“双十一”已经演变为下沉市场集中的消费升级。高品质商品的供给

侧改革，有望带动三四线城市消费潜力的释放，电商平台之间的竞争已经从“拼价格”，到了“拼性价比”、“拼生态”的

阶段，结合各电商平台生态环境、品牌资源掌控力及后台技术能力的情况，建议重点关注品牌电商龙头阿里巴巴。 

 

 风险提示 

1、电商行业在下沉市场竞争激烈的风险；2、用户流量红利消失的风险；3、新零售、阿里云板块亏损持续扩大的风险；

4、直播电商对头部主播依赖过高的风险等。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价

（美元） 
EPS（人民币/股）  PE  PB 

代码 名称 评级 19-11-11 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2019 

BABA.N 阿里巴巴 买入 186.71 4.22 5.32 6.88  44.2 35.1 27.1  6.38   
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《阿里巴巴 2019Q3 财报点评：业绩再超预期，新零售持续高增长》——2019-11-06 

《哔哩哔哩 2019Q2 财报点评：营收超预期，用户有望“破次元”增长》 ——2019-08-29 

《顺网科技-300113-2019 年三季报点评：业绩符合预期，持续看好云服务成长空间》 ——2019-10-30 

《虎牙 2019Q2 财报点评：业绩超预期，变现能力持续提升》 ——2019-08-15 《掌趣科技-300315-2019 年三季报点评：业绩符合预期，关注基本面反转向上可能》 ——2019-10-30 
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