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双 11 系列二：寻找支撑电商增长的源动力 
 

拼多多与补贴加码带动全行业双 11 交易额突破 4,000 亿 

在拼多多快速增长带动下，电商行业双 11 当天成交额继续延续高增长。
根据星图数据，2019 年双 11 当天成交额达 4,101 亿元，同比增长 30.5%，
增速相较去年有所回升。具体到各平台：阿里天猫双 11 全天交易额达 2,684
亿元，同比增长 25.7%；京东双 11期间交易额为 2,044亿元，同比增长 27.9%，
双 11 当天交易额 731 亿元；拼多多估计成交额超过 250 亿元，同比增长
165.3%。各大平台加码补贴贡献增量。此次双 11，阿里预计为用户节省 500
亿，京东推出“百亿补贴，千亿优惠”，拼多多延续百亿补贴。如果将调整
后销售费用除以 GMV 作为补贴率，可以发现各大平台补贴率总体稳中有
进。用户方面，下沉城市用户贡献下，全行业 DAU 同比增长 29.8%至 6.2
亿，按照 8.5 亿网民估算日活跃率达 72.8%。此外，此次双 11 品牌商家表
现依旧亮眼。天猫双 11 成交额破亿品牌数量达到 299 家，相较去年增加
62 家。为品牌商家做代运营的宝尊和壹网壹创也获得不俗的表现：此次双
11 宝尊成交额突破百亿至 100.6 亿，同比增长 53.6%；壹网壹创全天成交
额达 35 亿元，同比增长 91.3%。 

 

用户体验提升、消费升级及内容与电商融合共同谱写行业高增长 

双 11 在开展到第 11 年仍能保持较高的增长，这背后我们认为有 3 点共性：
1）在用户增长之余，用户粘性持续提升。根据 QuestMobile，淘宝、拼多
多和京东的日活跃率与人均使用时长皆有提升。2019 年 9 月日活跃率相较
2017 年 1 月，淘宝 +7.5pct vs. 拼多多 +6.3pct vs. 京东+2.5pct。特别是
在用户增长放缓背景下，用户粘性的增长尤为关键；2）从全局角度来看，
行业依然在消费升级。今年双 11 平均每包裹单价为 247.5 元，相较 2015
年提升 66.1 元。此外，双 11 跨境电商贡献比例也在逐年提升，雅诗兰黛、
兰蔻、阿玛尼等品牌商品的成交额分别位列美妆子品类的第 3 名到第 5 名；
3）种草内容形式在变，但内容与电商融合趋势不变。无论是图文、短视频
还是直播，在此次双 11 都有较好的带货表现。今年双 11 什么值得买网站
订单量是平日 24 倍；淘宝直播全天引导交易额近 200 亿元。 

 

“始于线上，兴于线下”，今年双 12 线下生态表现值得关注 

线上电商平台在双 12 期间仍有较高的增速，但也逐步衍生出不同的战略重
点。2018 年双 12 当天包裹量达 3.22 亿，同比增长 32.5%。从主要平台来
看：对于阿里双 12 逐步成为线上线下协同的重要时间点之一。2016 年参
与线下双 12 商家首次突破 100 万家，2017 年双 12 口碑平台就帮线下商家
带来超过 6,500 万笔交易，2018 年双 12 本地生活业务成为新增量；而拼
多多仍然在线上平台挖掘新增量。去年双 12 期间平台总物流订单数同比增
长 370%，农产品订单量超 3,800 万单，家居用品订单超 2.8 亿单，女装销
量超 9,000 万单。 

投资建议：每年双 11 是电商行业的盛会，今年双 11 已经举行到第 11 届，
行业成交额突破 4,000 亿。在高基数下，行业整体增速依然能够维持在 30%
以上。考虑到行业延续较高景气度，建议关注：电商平台龙头【阿里巴巴】，
受益于下沉市场消费升级的【拼多多、唯品会】，借助“京喜”获取下沉用
户增量的【京东】，双 11 期间高增长的【壹网壹创（和零售组联合覆盖）、
值得买】，以及受益于直播带货的头部公司。 

风险提示：宏观经济下行风险；电商行业增速下行；用户增长放缓风险；
政策监管风险； 
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1. 大考收官：这次双 11 成绩如何？ 

1.1. 拼多多与行业补贴加码电商全行业全天交易额突破 4,000 亿 

在拼多多快速增长带动下，电商行业双 11 当天成交额继续延续高增长。根据星图数据，
2019 年双 11 当天成交额达 4,101 亿元，同比增长 30.5%，增速相较去年有所回升。行业增
速回升的主要原因来自于拼多多的增量，2019年双11当天拼多多交易额市场份额达6.1%，
同比提升 3.1 百分点，成交额同比增长 165.3%。 

 

图 1：全行业双 11 成交额及同比增速（2013A-2019A） 

 

资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

图 2：双 11 成交额结构（2018 年 vs. 2019 年） 

 

资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

阿里京东延续增长，两家合计成交额规模已经超过 3,400 亿。此次双 11，阿里天猫双 11

全球狂欢节全天（11 月 11 日）交易额为 2,684 亿元，同比增长 25.7%；京东双 11 全球好
物节（11 月 1 日-11 月 11 日）交易额为 2,044 亿元，同比增长 27.9%，增速较上一年有所
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回升，双 11 当天交易额为 731 亿元，意味着阿里和京东两家合计成交额规模已经超过 3,400

亿元，超过星图数据所估计的 2018 年全行业成交额（3,143 亿）。 

 

图 3：阿里双 11 成交额（2009A-2019A） 

 

资料来源：阿里大数据，CBNData，联商网，天风证券研究所 

注：2009-2011 年为天猫平台，2012 年后为阿里全平台数据 

 

图 4：天猫双 11 当天重要时间节点 

 

资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 
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图 5：京东双 11 全球好物节成交额及同比增速（2017A-2019A） 

 

资料来源：联商网，腾讯新闻，新浪财经，天风证券研究所 

 

双 11补贴在延续，总体补贴效率稳中有进。此次双 11各电商平台都有推出大量用户补贴，
阿里天猫双 11 预计给用户节省 500 亿元，京东推出“百亿补贴、千亿优惠”，拼多多延续
百亿补贴。我们追溯天猫双 11 补贴策略，今年在社交玩法和 88VIP 等方面补贴力度有所
提升。我们将调整后的销售费用（扣除股权激励）除以 GMV 作为补贴率的衡量指标，发
现各家平台补贴稳重有进，阿里近三年（2017 年至今）补贴率从 0.39%提升至 0.51%；京
东 2018 年补贴率提升 0.05pct至 1.1%，19年预计继续提升；拼多多补贴率在 2.7-2.8%左右。 

图 6：天猫双 11 和 618 促销活动 

 

资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

图 7：2019 双 11 期间促销活动一览 
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资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

图 8：主要电商平台调整后市场营销费用占 GMV 比（2012A-2019YTD） 

 
资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

注：阿里数据已经按照日历年份进行估计调整；阿里 2019YTD 指截至 Q3 数据，其他两家平台为截至 Q2 数据 

 

1.2. 全民参与双 11，下沉渠道用户继续涌入 

双 11 当天全行业 DAU 达 6.2 亿，渗透率超过 70%。根据 Trustdata，双 11 当天全行业 DAU

达 6.2 亿，同比增长 29.8%，净增 1.4 亿。按照 CNNIC 公布 2019 年 6 月 8.54 亿网民计算，
6.2 亿的 DAU 渗透率达 72.8%。这部分用户中 49.8%来自于下沉城市，增量用户中 53.0%来
自于三线及以下城市，是用户增长的主要驱动力。此外，从全行业角度来看，男性用户占
比同比提升 3.8pct，24 岁以下用户赞比同比提升 3.3pct，35 岁以上用户占比同比提升 4.2pct。 

 

图 9：双 11 当天移动购物行业 DAU（2018A vs. 2019A）  图 10：双 11 当天电商用户城市分布 

 

 

 

资料来源：Trustdata，天风证券研究所  资料来源：Trustdata，天风证券研究所 
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图 11：双 11 当天电商行业用户性别结构（2018A vs. 2019A）  图 12：双 11 当天用户年龄结构（2018A vs. 2019A） 

 

 

 

资料来源：Trustdata，天风证券研究所  资料来源：Trustdata，天风证券研究所 

 

图 13：主要电商平台双 11 当天 DAU  图 14：主要电商平台用户城市线级分布（2019 年双 11） 

 

 

 

资料来源：Trustdata，天风证券研究所  资料来源：Trustdata，天风证券研究所 

 

图 15：2019 双 11 新增 DAU 城市结构 

 

资料来源：Trustdata，天风证券研究所 
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1.3. 品牌商家数据表现亮眼，“亿元俱乐部”成员增至近 300 家 

此次双 11 品牌商家表现依旧亮眼。双 11 成交额破亿品牌数量达到 299 家，相较去年增加
62 家。诸如百雀羚、完美日记、欧莱雅等美妆品牌在第 1 个小时成交额就突破 1 亿。为品
牌商家做代运营的宝尊和壹网壹创也获得不俗的表现。此次双 11 宝尊成交额突破百亿至
100.6 亿，同比增长 53.6%，增速较上一年提升明显；壹网壹创全天成交额达 35 亿元，同
比增长 91.3%。  

 

图 16：天猫双 11 成交额破亿品牌数量（2017A-2019A）  图 17：部分品牌双 11 表现 

 

 

 

资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所  资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 

 

图 18：宝尊双 11 成交额及同比增速（2017A-2019A） 

 

资料来源：亿邦动力网，36 氪，天风证券研究所 
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2. 抽丝剥茧：每年双 11 增长背后有什么源动力？ 

2.1. 在用户增长之余，用户粘性提升延续 

电商行业移动端用户持续增长。根据 QuestMobile，截至 2019 年 9 月手机淘宝 APP 的 MAU

达 6.5 亿，拼多多 MAU 达 4.0 亿，京东 MAU 达 2.5 亿，唯品会 MAU 约为 8,000 万，相较
2017 年 1 月分别净增 2.7 亿、3.9 亿、约 9,700 万和约 2,800 万。在用户增长之余，在平台
着力提升用户体验的举措下，用户在电商平台的使用粘性也在持续提升。根据 QuestMobile，
淘宝、拼多多和京东 APP 的日活跃率皆有明显提升。相较 2017 年 1 月，2019 年 9 月淘宝
日活跃率提升 7.5pct vs. 拼多多 6.3pct vs. 京东 2.5pct。人均使用时长方面也保持同样的
趋势。 

 

图 19：国内主要电商 APP 的 MAU（2017 年 1 月-2019 年 9 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 20：主要电商 APP 日活跃率（2017 年 1 月-2019 年 9 月）  图 21：主要电商 APP 日均使用时长（2017 年 1 月-2019 年 9 月） 

 

 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所  资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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2.2. 从全局角度来看，行业依然在消费升级 

行业依然在经历整体消费升级的过程。根据星图数据，2019 年双 11 平均每包裹单价为
247.5 元，同比增加 13 元左右，相较 2015 年的 181.4 元提升 66.1 元。此外，双 11 跨境电
商贡献比例在逐年提升。2019 年双 11 天猫国际交易额占比 10.2%，同比提升 3.1 百分点；
京东海囤全球贡献 7.0%，同比提升 0.2 百分点。从部分品类来看，均价较高的元气森林、
巴黎水销售额排名分别位列食品子品类的第 2 名和第 4 名；雅诗兰黛、兰蔻、阿玛尼等品
牌商品的成交额分别位列美妆子品类的第 3 名到第 5 名。 

图 22：双 11 当天电商行业平均每包裹成交额（2015A vs. 2018A vs. 

2019A） 

 图 23：双 11 当天各电商平台跨境电商贡献比例 

 

 

 

资料来源：星图数据，天风证券研究所  资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

图 24：双 11 当天食品子品类销售额及均价  图 25：双 11 当天美妆子品类销售额及均价 

 

 

 
资料来源：星图数据，天风证券研究所  资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

总体电商平台消费升级背后是消费群体代际的变更。1980 年后出生的消费者占比逐步提升，
已经成为消费主流。最具消费力的 80 后与 85 后由于逐渐步入新阶段，开始拥有家庭，在
高客单价的基础上消费品质进一步上升，仍然拥有较高的增速；90 后消费水平快速接近
80 后与 85 后，95 后消费者在占比提升的同时，客单价维持最高的增速水平。 
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图 26：天猫双 11 不同年龄段消费者人数占比（2009A-2017A） 

 

资料来源：CBNData，阿里大数据，天风证券研究所 

 

图 27：天猫双 11 不同年龄客单价（2017 年） 

 

资料来源：CBNData，阿里大数据，天风证券研究所 

 

2.3. 种草内容形式在变，但内容与电商融合趋势不变 

内容能够通过推荐用户商品信息，从而达到促进电商交易的效果。因此，内容与电商的融
合从过去几年一直延续至今。无论是电商的主动内容化，还是内容平台的电商化，从近几
年的趋势来看，内容的形式愈发丰富。从本次双 11 来看，无论是图文内容，还是短视频、
直播，皆有较好的表现。 

图 28：内容电商与传统电商用户行为模式差别 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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图文形式内容依然拥有较好表现。以内容导购平台什么值得买为例，此次双 11 什么值得
买平台预计也会拥有较好的增长表现。今年 11 月 11 日，什么值得买网站订单量是平日 24

倍，尤其在 0-1点形成了井喷趋势，爆料数量同比增长 68.41%，文章发布量同比增长 65.53%。
从百度指数和七麦数据来看，今年什么值得买表现也预计延续高增长。 

图 29：什么值得买百度指数（2017 年 10 月 1 日-2019 年 11 月 11 日） 

 

资料来源：百度指数，天风证券研究所 

 

图 30：什么值得买 APP 每日下载量（2018 年 11 月 11 日-2019 年 11 月 11 日） 

 

资料来源：七麦数据，天风证券研究所 

 

电商平台站外短视频与直播流量的电商化逐步成型。截至 2019 年 11 月 12 日中午，从淘
宝平台站外流量贡献达人排行榜来看，快手辛有志、初瑞雪和抖音李佳琪是带货前三名。
其中辛有志双 11 发布“十亿计划”，2019 前三季度平均带货 7 亿元；李佳琦估计双 11 当
天带货总额超 10 亿。 
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图 31：抖音短视频导流至淘宝示意图 

 

资料来源：抖音 APP，淘宝 APP，天风证券研究所 

 

图 32：2019 天猫双 11 带货达人榜 

 

资料来源：淘宝网站，CBNData，天风证券研究所 

 

直播形式也成为商家获取增长的新动力。淘宝直播方面，今年天猫双 11，超过 50%的商家
都通过直播获得新增长。1 小时 03 分淘宝直播引导成交超去年全天，8 小时 55 分引导成
交已破 100 亿，全天交易额近 200 亿元。品类方面，在家装和消费电子等行业，直播引导
的成交同比增长均超过 400%。淘宝直播之外，蘑菇街也在双 11 开始 1 小时 23 分就已经

排名 达人名称 所属平台 粉丝量

1 辛有志 辛巴 818 快手 2,962.8w

2 初瑞雪 每周末6点 快手 2,150.9w

3 李佳琦Austin 抖音 3,293.6w

4 散打哥11月25日生日 快手 4,683.4w

5 驴嫂平荣JLV❤️ 快手 1,816.5w

6 企鹅妈妈 抖音 45.4w

7 韩国媳妇大璐璐 抖音 1,97.0w

8 周周珍可爱 •625 快手 1,030.5w

9 球球新歌《没有人爱》 快手 1,987.9w

10 娃娃（每周一6点） 快手 1,303.1w
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破去年双 11 全天交易额。 

图 33：淘宝直播页面截图 

 

资料来源：淘宝 APP，天风证券研究所 
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3. 鉴往知来：今年双 12 是否值得期待？ 

对于线上双 12 的出发点更多在于为双 11 之后的库存产品售卖。回顾历年双 12，尽管当
天也会有相较平日更好的表现，但相较双 11 和 618 还有差异。主要还是因为用户大部分
需求在双 11 得到满足，商家供给也相应有限，更多的库存来自于双 11 没有卖完的库存产
品。尽管如此，从当天快递包裹量来看，即使在量级上不如双 11，但是仍然能够保持较高
的增速，2018 年包裹量同比增长 32.5%。 

图 34：全国双 12 全天快递业务量及同比增速（2014A-2018A） 

 
资料来源：Techweb，天风证券研究所 

 

从主要平台来看，对于阿里双 12 逐步成为线上线下协同的重要时间点之一。2016 年参与
线下双 12 商家首次突破 100 万家；2017 年双 12 口碑平台就帮线下商家带来超过 6,500

万笔交易；2018 年双 12 淘鲜达在 269 个城市开通 1 小时送达服务，660 家线下商超门店
参与，其中包括盒马鲜生、大润发等。此次双 12 拼多多预计仍然能够延续较高增长。去
年双 12 期间，只用 8 小时 49 分钟平台 GMV 超越上一年全天，平台总物流订单数同比增
长 370%，农产品订单量超 3,800 万单。双 12 大促期间，家居用品订单超 2.8 亿单，女装
销量超 9,000 万单。 

图 35：阿里体系内线上与线下协同案例 

 

资料来源：阿里巴巴公司公告，天风证券研究所 
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4. 投资建议 

投资建议：每年双 11 是电商行业的盛会，今年双 11 已经举行到第 11 届，行业成交额突
破 4,000 亿。在高基数下，行业整体增速依然能够维持在 30%以上。考虑到行业延续较高
景气度，建议关注：电商平台龙头【阿里巴巴】，受益于下沉市场消费升级的【拼多多、
唯品会】，借助“京喜”获取下沉用户增量的【京东】，双 11 期间高增长的【壹网壹创（和
零售组联合覆盖）、值得买】，以及受益于直播带货的头部公司。 

 

风险提示：宏观经济下行风险；电商行业增速下行；用户增长放缓风险；政策监管风险； 

 

图 36：全球主要电商公司估值对比表-按照 Bloomberg 一致预期 

 
资料来源：Bloomberg（2019 年 11 月 14 日），天风证券研究所 

注：阿里已经按照日历年进行追溯调整，FY19 对应 2019 年 1 月-2019 年 12 月 

 

 

     
  

FY18 FY19 FY20 FY18 FY19 FY20 FY18 FY19 FY20 FY18 FY19 FY20

阿里巴巴 USD 182.5 475,100  36.0 25.5 22.0 9.6 6.7 4.9 9.7 6.9 5.2 2.0 1.4 1.2

美团点评 HKD 93.8 69,524    n.a. n.a. 62.2 6.8 4.9 3.6 7.5 5.2 3.9 n.a. n.a. n.a.

京东 USD 33.4 48,519    150.2 36.7 27.1 0.7 0.6 0.5 0.7 0.6 0.5 3.1 0.8 0.6

拼多多 USD 41.7 48,459    n.a. n.a. 92.5 25.6 10.1 5.9 26.9 11.2 6.9 n.a. n.a. n.a.

小米集团 HKD 8.5 25,990    20.9 15.8 12.8 0.8 0.7 0.6 1.0 0.9 0.7 1.8 1.4 1.1

唯品会 USD 11.4 7,611      20.0 13.1 11.1 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 n.a. n.a. n.a.

宝尊电商 USD 43.6 2,715      49.8 38.6 26.7 3.5 2.6 1.9 3.5 2.6 2.0 n.a. n.a. n.a.

壹网壹创 CNY 171.3 1,952      n.a. 64.3 49.1 n.a. n.a. n.a. n.a. 9.2 6.7 n.a. n.a. n.a.

值得买 CNY 130.9 994         n.a. 58.9 46.6 n.a. n.a. n.a. n.a. 10.2 8.1 n.a. n.a. n.a.

中国有赞 HKD 0.5 988         n.a. n.a. n.a. 6.2 4.7 2.9 8.0 5.4 3.5 n.a. n.a. n.a.

云集 HKD 4.3 922         n.a. n.a. 9.1 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.3 0.2 n.a. n.a. n.a.

27.2 25.9 18.1 3.6 3.7 1.7 6.2 4.5 3.1 2.3 1.2 1.0

Amazon USD 1,753.1 869,187  60.9 55.9 44.8 3.8 3.1 2.5 3.7 3.1 2.6 1.8 1.6 1.3

沃尔玛 USD 121.0 344,101  27.2 25.0 24.5 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 3.4 3.1 3.1

好市多批发 USD 302.9 133,172  43.4 37.4 35.0 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 0.8 5.1 4.4 4.2

Shoptify USD 314.3 36,375    1,007 1,595 348 32.8 21.9 16.2 34.4 23.4 17.3 24.2 38.3 8.3

Ebay USD 34.6 28,181    15.0 12.5 11.9 2.1 2.4 2.4 2.6 2.6 2.6 1.1 0.9 0.9

良品计划 JPY 2,451 6,331      21.5 18.0 22.1 1.7 1.5 1.4 1.8 1.7 1.6 2.8 2.3 2.8
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