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中国拼多多 VS 美国拼多多（WISH）

社交电商产业链深度梳理

本案，是我们的电商产业链系列研究之一。

对电商行业，之前我们在产业链报告库中，做过研究，解决了几大问

题：1、阿里护城河是否被攻破；2、京东的未来增长核心看下沉市

场；3、尽管争议较大，但拼多多并不是昙花一现，而是在阿里和京

东之外，找到了自己的“高频低价品”利基市场，未来可长期对标

Costco，并且远期可能成长为 Costco 两三倍的量级。

不过，这样一来，还遗留一个问题需要解决：既然拼多多有长期前景，

那么，近期刚刚登陆美国市场的“美国版拼多多”，WISH（母公司为

ContextLogic），乍一看似乎和拼多多差不多，那么，它是否也有

长期前景？

所以，这个问题也就衍生出了今天的主题：社交电商，拼多多 VS

WISH。
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两家公司，共同点颇多，一是其用户都依赖社交平台裂变产生（拼多

多依赖腾讯，WISH 依赖 FACEBOOK），二是其都是通过调整品类

结构，与龙头公司差异化竞争。拼多多在阿里、京东阴影下抢到了市

场，而 WISH 则是在亚马逊的阴影下获得增长。

如果把社交电商放在电商产业链里看，从上游到下游，依次为：

上游——主要是平台产品供应商和快递公司，其中，供应商大致分

为三类：一是品牌商，一是代工厂，一是小作坊企业。因此上游供应

商较多，且较为分散。

其中，拼多多平台上的商户有品牌方、代工厂、小作坊，Wish 的商

户目前主要是代工厂和小作坊，且以中国供应商为主；快递服务方面，

中国市场的代表公司有顺丰、四通一达等，美国市场主要是 UPS、

FedEx、Yamato Holdings 等；

中游——平台商，代表公司是拼多多和 Wish；

下游——主要是个人消费者；
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图：中、美市场，电商产业链情况

来源：塔坚研究

此次研究，我们需要深入思考以下几个问题：

1）立足于不同市场的两家电商平台，它们各自的成长逻辑是什么？
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2）谁未来的增长空间，确定性更高？WISH 如果想真正成为拼多多，

目前的业务拼图，还差哪几块？

（壹）

目前，中国社交电商龙头是拼多多，而美国市场是 Wish，两者都在美

国市场上市。本文若未做特殊说明，为方便比较，货币单位均换算成

为人民币对比。

首先，从收入结构上来看：

拼多多——2020 年 Q3 收入为 329 亿元，其中电商平台服务费 329 亿元，

占收入比例为 100%；

Wish——2020 年 Q3 收入为 119 亿元，其中平台服务费 98 亿元，占收

入比例为 82.31%，物流收入 21 亿元，占收入比例为 17.69%。
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图：代表公司收入结构

来源：塔坚研究

从收入体量上来看，拼多多>Wish，拼多多的总收入相当于 Wish 的 2.8

倍。从收入结构上看，拼多多的变现模式较为单一，目前只收取平台服

务费，而 Wish 相比于拼多多，有差异之处在于，其自 2019 年开始新增

快递业务。

如果专门从平台服务费收入体量上来看，拼多多目前是 Wish 的 3.4 倍。
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关键经营数据方面，首先看 GMV：2020 年，拼多多前三个季度 GMV 为 1.09

万亿元，同比增长约 80%左右，而 Wish 目前未在公开渠道披露过其 GMV

情况。

图：代表公司平台 MAU 情况（单位：百万人）

来源：公司公告、塔坚研究

从平台活跃用户数量上来看，拼多多大致为 Wish 的 6 倍，且拼多多的

活跃用户增速水平近年来也持续高于 Wish。而从业务覆盖国家来看，

Wish 的用户遍布全球 100 多个国家（但依然以美国为主），而当下拼多

多的主战场依然是国内。

接下来，我们根据近期三季报数据，分析对比一下各自增长情况：
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图：代表公司三季报数据

来源：塔坚研究

从营收体量和增速上来看，拼多多都领先于美国市场的 Wish，净利润层

面上来，两家当下都处于亏损中，从亏损幅度上来看，Wish 更大一些。

对于增长和净利润方面，我们逐一来看。

增长情况，如下：

拼多多——2020 年三季报收入增速为 70.26%，主要受益于 GMV 同比增

长近 80%，其中月活用户增长 33.40%。根据业绩会议披露，公司 GMV 高

增长的背后原因在于平台第二季度补贴侧重点发生改变，投放在低价高

频的日用品品类上。这一变动，也符合我们之前的跟踪分析，拼多多擅

长的利基市场，就是“高频低价”。只要把这个市场站住、吃透，那么

短期它很难被别人干死。
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Wish——2020 年三季度收入增速为 31.85%，由于其未披露 GMV 情况，

因此从用户量上来看，三季度月活增速为 20.00%，我们推测其 GMV 增速

情况应该会高于 20%水平。

此外，全球电商行业在上半年，受到卫生事件的催化，中美网购渗透率

都有所提升，我国网购渗透率从 20.4%，提升到 25%，增速为 23%，美国

电商渗透率从 11%，提高到 15%，增速为 32%。因此，整体来看两大地区

的增长均受益于电商渗透率的提升。

对比完 2020 年三季报数据，我们再复盘一下近年来，各家的增长情况：

图：代表公司历史收入增速情况

来源：塔坚研究

从历史增速水平上来看，拼多多处于高速增长中，一方面，源于其在国

内电商行业基础设施发达，另一方面，也源于其社交电商（早期基于微

信）的增长模式。

Wish，同样为社交电商，其基于 facebook 生态链。然而，其收入增速

较慢，2019 年，收入增速整体下滑到 10%水平。注意，这还是其新增快

递业务的前提下，而如果剔除快递业务，平台服务收入增速仅有 2.44%。

2020 年，其收入增速回升，与卫生事件刺激电商渗透率有一定关系。
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对于目标人群， Wish 在美国的招股书提到，其用户中有 41%的群体属

于流动资金不足 400 美元的家庭，而 2020 年美国执行发放现金补贴政

策，对其目标用户的消费刺激较为显著。因此我们猜测，由于发放现金

对其购物能力的刺激，促使平台的收入增速水平在 2020 年得到提升。

我们简单梳理一下 Wish 的发展史，其 2010 年成立（早拼多多 5 年），

由谷歌前工程师 Piotr Szulczewski 和他的室友张晟创立。Wish 的前

身，是一款叫“ContextLogic”的软件，这款软件根据人们的浏览历史

进行预测，将喜好与可能感兴趣的商品或广告进行搭配，可以说是首批

进行智能匹配的软件之一（类似于淘宝、拼多多等 APP 下的产品推荐功

能）。

2013 年，Wish 开始直接做移动电商领域，当时，其就已经开始从

facebook 买流量，瞄准的是美国大城市以外的“下沉市场”消费者，平

台的特点是廉价和折扣，抢占亚马逊未能重点覆盖的人群。

注意，从商业模式的层面来讲，拼多多 VS Wish 高度相似，甚至 Wish

做的还更早。并且，美国的电商渗透率并不如我国成熟，按道理说增长

应该更高。然而，为什么 WISH 的增长情况，比拼多多差了这么多（2020

年 Q3，拼多多增长 70%，而 WISH 增长 31%）？
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（贰）

看完增长情况，我们再来看回报对比：

图：代表公司回报水平

来源：塔坚研究

从回报层面来看，由于两家目前都仍处于亏损中，因此回报水平均为负。

我们细拆 ROE，来看两者差异在何处？

图：杜邦分析

来源：塔坚研究
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通过拆分影响回报率的三个因子，可以发现两家其实在净利率、周转率

和权益乘数方面，差异都较大。

先看权益乘数方面，Wish>拼多多，主要原因在于 Wish 账面上的负债类

科目较多，比如应付账款、应付商户货款等，抬高其权益乘数水平。

接着看净利率情况，我们将净利率拆解为毛利率和销售费用率两个指

标，分别来看：

图：代表公司净利率拆解（单位：%）

来源：塔坚研究

整体来看，两家净利率水平的差异，主要存在于销售费用投入层面，毛

利率水平其实差异不大。如果重点看各家销售费用的情况，拼多多要比

Wish 多投入 15 个百分点的销售费用。

Wish——2018 年到 2019 年，其销售费用率分别为 91%和 78%。根据招股

书披露，销售费用中的 96%为广告引流费用，目的是获取新用户增长，

而 Wish 的引流平台主要是 Facebook。



塔坚—发布于 2021-2-2 财务分析专业研究机构

拼多多——2017 年到 2019 年，其销售费用率分别是 77.09%、102.45%、

90.15%，销售费用中包含广告引流和补贴，但具体明细暂未披露，但公

司的电话会议，对于销售费用波动情况的解释，主要是补贴投入方面。

从引流的烧钱程度来看，拼多多显然烧的更狠。接着，我们来看投入效

果：

图：人均销售费用（销售费用/月活数量，单位：元）

来源：塔坚研究

对比之下，能够发现：

1）从从人均销售费用的绝对情况来看，Wish >拼多多，即，拼多多的

引流成本比 Wish 便宜；而在人均创收方面，Wish>拼多多，这说明，Wish

的用户购买力其实强于拼多多。这一点也属正常，毕竟美国的人均 GDP

是 6 万美元，而我国人均 GDP 是 1 万美元。

2）拼多多的人均销售费用逐年提升，单用户创收也在同步提升；Wish

人均销售费用逐步下降，但单用户创收却并没有上升。
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注意，两家的优势有所不同，拼多多强在引流成本更低，Wish 强在用户

购买力更强。那么，为什么会形成这样的差异？

拼多多——股东为腾讯，早期通过微信用户裂变，以低价日用品拼团低

价模式起家，比如两人一起下单，可获得低价，基于微信平台大量用户

数的基础上，拼多多平台的用户数量呈现井喷式增长。

根据可查询数据来看，拼多多的用户数总 2018 年年初的 295（百万人），

增长到 2020 年三季度的 731（百万人），用了 2年多的时间，用户数的

增速达到 147%。在国内市场，当下拼多多的用户数仅次于阿里巴巴，且

高于京东的近 300（百万人）。

（具体数据，对阿里 VS 京东 VS 拼多多，我们之前在科技版报告库中研

究过，此处不详细叙述）

总结一下，此处对比下来，有两件事比较重要：

1）微信作为国内社交平台的龙头，且作为拼多多第二大股东，在早期

为拼多多引流、裂变用户方面给予较大推力;

2）拼多多采用百亿补贴政策，从高频低价的日用品入手，由于日用品

消费频率高，客单价低，因此以此为切入点，获客较为容易。
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对比来看，Wish 的引流依托于在 Facebook 上购买流量引流，模式并无

显著差别，比如通过与 Facebook 好友共同拼单，两人采购享受 5%-10%

的优惠价来裂变新用户。但不同的是，腾讯系参股拼多多，而 Facebook

并未对 WISH 持股，因而 WISH 的引流成本也较高。

商品类别上，Wish 同样主打高频低价的日用品，但美国的日用品价格，

考虑汇率后，会明显高于中国。比如一条毛巾，Wish 上的价格大致为

20 元人民币，而拼多多上大致为 10 元左右。

因此，拼多多 VS WISH，两者的差距，主要源于两点：

1）需求所在地不同；

2）社交巨头绑定程度不同；

通过对拼多多和 Wish 近期财务数据的梳理和分析，可以发现两家增长

情况的不同，与中美电商产业链的现状存在较大关系，因此，我们接下

来，继续沿着电商产业链的上中下游，分别来看中美两大市场的差距。

（叁）
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电商行业的长期增长，主要看两个驱动力，一是社零总额，一是电商渗

透率，用公式表达如下：

电商行业规模=社零总额*电商渗透率；

电商行业增速=（1+社零总额增速）*（1+电商渗透率）；

……………………………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-产业链报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018
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