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电商Q1业绩总结：线上消费恢复景气，低线、新业态等要素催化竞争。疫情复苏，21Q1线上消费反弹明显，社

零总额同比增长34.2%（19Q1-21Q1两期CAGR为5.75%），线上化率连续5期维持在30%左右的较高水平（但需考虑

社零基数较低）。总观21Q1业绩电商平台龙头及产业链公司业绩呈结构性增长，受益于电商新业态加速发展，产

业链（代运营、MCN）业绩弹性优于平台型公司。具体来看，一方面低线市场竞争加剧，阿里、京东活跃买家人

数环比新增显著（分别+3200万/2800万），但同时GMV增速放缓，拼多多用户数突破新高但也或面临瓶颈；另

一方面，新业态（直播电商、小程序电商）兴起促使电商平台加大投入积极反击，代运营正经历结构调整或在后

期受益，而MCN公司如星期六（遥望）已乘直播电商东风，21Q1利润同比出现翻倍增长。

“618”前瞻：直播电商开局成绩亮眼，后期在传统龙头电商平台及新电商势力同发力下，“618”GMV有望再

创佳绩。5月20日快手率先开启“616品质购物节”，紧接着24日天猫、京东、抖音开始“618”预售（6月1日-20

日促销20天），今年“618”各大电商平台升级玩法，聚焦规则简化、优惠力度提升（满200减30）、多平台多渠

道联动（京抖合作、台网联动）等，没有二选一后首个电商大促各平台关注重点重回消费体验，催化消费热情。

21年5月25日0点，“618”预售李佳琦/薇娅直播间销售额分别达到24.32/28.85亿元（去年同期约为2.2/1.8亿元，

同比增长超过10倍），观看人次均破亿；抖音直播带货预估11.96亿元。2020年“618”全电商行业GMV 合计

4573亿元（占当年线上GMV3.9%），天猫超110家品牌成交过亿，今年在传统龙头电商平台及新电商势力同发力

下，GMV有望再创佳绩。
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投资建议：我们推荐电商平台【阿里巴巴（低估值区间，短期关注市占率提升淡化利润率）、京东（零售业务

稳健，加大战略领域投资）、拼多多（活跃用户数创新高，关注多多买菜进展）】及直播平台【快手（私域+闭

环电商生态逐步完善）】，建议关注淘宝/抖音/快手/微信视频号电商产业链【星期六（瑜大公司预售首周快手

带货9494万第6，李宣卓第9，定增过会落地）、姚记科技（抖音代运营公司商策科技获姚记千万级投资，早前

姚记投资有短视频营销公司芦鸣科技）、值得买（20年星罗确认GMV为18.31亿，同比增长940.34%）、引力传媒、

壹网壹创】等，及微信生态电商SAAS【有赞（5月29日新零售峰会推出K100战略和ONE战略继续发力企业微信

及视频号等微信生态）、微盟（5月25日腾讯第三次增持）】，特别提醒关注头部潮玩消费旺季催化【泡泡玛特

（4月至618旺季众多IP新品旺季上线催化业绩）、奥飞娱乐（玩具及婴童业务受益三胎政策，《贝肯熊》电影定

档7月，下半年众多盲盒新品上线）】。

风险提示：宏观经济不景气；电商市场竞争加剧；行业监管趋严；直播电商行业发展不及预期；货币化率提升

速度不及预期。
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资料来源：公司公告，WIND，Bloomberg，天风证券研究所 注：20、21年PE为wind/Bloomberg一致预期



Q1电商业绩总结：
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线上消费恢复景气，低线、新业态等要素催化竞争



6

2018Q4-2021Q1 社会零售总额及同比增速

1.1 社零总额及线上消费：疫情后反弹显著，景气度或将延续
疫情复苏，21Q1线上消费反弹明显，受新电商业态催化全年或延续高景气。受到疫情影响，20年前三季度社零总额增速为负，20Q4社零总额同比

增速开始由负转正，21Q1加速反弹，社零总额同比增长34.2%，平滑疫情影响来看19Q1-21Q1两期CAGR为5.75%，在此背景下，线上消费景气度维

稳后持续上行，同比增速攀升，21Q1网上商品和服务零售额同比增长26.7%（19Q1-21Q1两期CAGR 11.86%，优于社零增速），与此同时，线上化率

维持在30%左右的较高水平（考虑社零基数较低）,虽然Q1线上化率环比下降2pct，但考虑到季节性因素，我们认为全年线上消费在电商新业态催化

下或将维持高景气。

资料来源：国家统计局，天风证券研究所

2018Q4-2021Q1 网上商品和服务零售额及线上化率
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1.2 快递业务量：包裹数量高增长，单包裹价值量走低

2018Q4-2021Q1 全国快递服务企业业务量及增速 2018Q4-2021Q1单包裹价值及增速

资料来源：wind，天风证券研究所

物流包裹数量维持高增速，单包裹量价值下滑显著。受疫情影响1Q20物流受阻严重，包裹量增速显著下滑，从2Q20恢复至今包裹量维持30%以上增

速，21Q1的同比增速达到75.0%（ 19Q1-21Q1两期CAGR 34.53%）。同比网上商品和服务零售额的同期增速，包裹量增速更快，拆分来看单包裹价

值下滑较为明显，推测是因为：1）拼多多、淘特等低价电商快速发展拉低平均包括价值；2）为提升发货速度，商家拆分订单多批发货；3）刷单

因素影响。
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1.3 电商板块公司业绩及估值总览

资料来源：公司公告，WIND，Bloomberg，天风证券研究所 注：A股利润增速为扣非归母净利润，美股 、港股利润增速为non-GAAP净利润；20、21年PE为wind/Bloomberg一致预期

电商板块公司业绩及估值

电商板块21Q1业绩结构性增长，受益于电商新业态加速发展，产业链（代运营、MCN）业绩弹性优于平台型公司。总观电商板块公司21Q1收入在考

虑去年疫情低基数影响下，均基本实现稳健增长，平均营收增速超过60%，利润方面呈现出结构性差异，平台型公司如阿里、京东利润增速放缓，代运

营公司如宝尊、壹网壹创各平台业务结构调整，利润出现不同幅度波动，而MCN公司如星期六则受益于直播电商，其MCN子公司遥望21Q1实现净利

现7000-8000万元（相当于20年前三季度遥望利润的总和）。

证券简称 电商属性
总市值
（亿元）
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2021 
PE

2022 
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阿里巴巴-SW 电商平台 36962.12 40.72 63.90 26.60 18.00 13.70 1270.77 1658.71 41.70 30.53 20.80 16.82 

京东集团-SW 电商平台 6330.71 29.28 38.97 224.65 33.60 - 106.68 204.86 -13.57 92.02 38.57 26.35 

拼多多 电商平台 9824.46 97.37 238.89 -9.86 - - -126.94 -29.96 -35.33 76.40 - 234.41 

快手-W 直播电商平台 6521.06 50.24 36.61 -868.80 - - -120.79 30.07 -16.64 - - 82.53 

宝尊电商-SW 电商代运营 171.64 21.62 32.61 51.44 135.50 43.76 7.61 11.04 36.21 45.01 27.12 19.16

壹网壹创 电商代运营 124.05 -10.49 4.20 41.00 9.10 95.32 4.18 5.55 34.81 32.78 29.68 22.35 

姚记科技 电商代运营 92.53 21.62 32.61 51.44 26.49 43.76 7.82 9.44 -28.52 20.79 11.84 9.80 

值得买 代运营、MCN 101.06 37.39 85.87 34.09 49.53 37.74 2.05 2.54 30.75 24.06 49.30 39.74 

星期六（遥望） MCN 154.12 3.89 49.25 -79.93 - - 6.77 11.65 2686.14 72.16 22.77 13.22 

引力传媒 MCN 29.34 86.55 70.62 107.63 123.65 - 2.16 3.10 111.48 43.52 13.58 9.46 

天下秀 MCN 200.48 54.78 58.73 47.80 48.35 - 5.45 7.71 84.44 41.47 36.79 26.00 

中国有赞 电商SAAS 237.30 55.77 11.87 -2.88 -30.16 13.46 -6.02 -4.47 3.90 25.65 - -

微盟集团 电商SAAS 326.36 37.03 - -667.05 - - 0.86 2.53 779.46 191.68 227.64 129.20 
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1.4 电商三大平台：收入增速恢复高增长
电商平台3P业务21Q1均恢复较高增速，阿里受基数影响增速相对较低，拼多多3P模式收入增长表现强劲。长期以来三家电商平台3P模式收入增速

趋势基本一致，疫情反弹后21Q1阿里/京东/拼多多3P业务同比增速分别为40.1%/73.3%/159.9%（19Q1-21Q1两期CAGR分别为19.02%/50%/94%），阿

里由于前期基数较大，收入增速相较较低，拼多多收入增长的加速度最大，表现出更好的成长性。
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资料来源：公司公告，天风证券研究所
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1.4 电商三大平台：GMV增速维稳，下沉市场竞争拖累客单价
阿里FY21年GMV增速稍降至13.7%，人均GMV增长再次降速，下沉市场竞争加剧拉低客单价。阿里在大基数的前提下仍保持GMV（12个月）平稳增

长，21Q1同比增长13.7%（上一期yoy+15.1%），人均GMV增速再次降速，主要是受到下沉市场加速推进的影响。比较阿里与4Q20京东和拼多多披

露的数据，阿里：京东：拼多多12个月GMV比例为4.5：1.6：1，2019年这一比例为12：3.6：1，阿里、京东与拼多多的GMV明显缩窄。人均GMV

方面，阿里、京东、拼多多在最近一期的披露中均能看到明显的增速放缓，推测原因主要来自于激烈的低线市场竞争。

2018Q4-2021Q1 电商平台GMV 2018Q4-2021Q1 电商平台人均GMV

资料来源：公司公告，天风证券研究所 注：阿里、京东只在年报披露全年GMV，拼多多21Q1不再披露季度GMV
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京东保持最高的货币化率且持续提升，具备较好的变现能力。FY21阿里货币化率达到4.08%，比上期增加0.34pct，同比京东和拼多多最新一期的披

露，货币化率分别为4.73%/3.25%，同比增长0.53pct/0.26pct，其中京东货币化率提升最为明显，根据公司21Q1业绩交流会，分析原因主要为商品结

构变化，高毛利的服装、美妆品类占比提升。目前看来前期三大电商平台均维持了货币化率的稳步提升（除1Q20受疫情影响外），但随着直播电商、

小程序电商等新业态发展，叠加政策高压，平台间竞争加剧，我们认为后期货币化率提升大概率会维稳或者下降。

2018Q4-2021Q1 电商平台3P业务货币化率 2018Q4-2021Q1  货币化率同比变化

资料来源：公司公告，天风证券研究所

1.4 电商三大平台：3P业务货币化率提升显著，但后期或下降
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1.4 电商三大平台：低线地区用户为增量主要来源
阿里21Q1新增活跃买家人数达3200万创新高，拼多多活跃买家数达到电商市场第一，但增长略逊前期。拼多多近年来活跃买家人数保持高速增长，

21Q1达到8.24亿人（需考虑社区团购用户贡献增量），较4Q18人数近翻倍，阿里、京东则增长相对平稳。21Q1阿里环比新增达到3200万人，为连

续8个季度以来新高，来自欠发达地区用户贡献70%增量（淘特一季度活跃买家人数达到1.5亿，MAU为1.3亿）；京东基本维持延续前期增长，来自

欠发达地区用户贡献80%增长，拼多多则出现新增用户数相较前6期以来的下滑，用户增长遇到短期瓶颈。

2018Q4-2021Q1 电商平台年度活跃买家人数 2018Q4-2021Q1 电商平台年度活跃买家人数环比新增

资料来源：公司公告，天风证券研究所
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1.4 电商三大平台：销售费用率走向三家分化
应对竞争阿里加大费用开支，拼多多控费成果显著，京东保持稳定。为应对外部竞争，阿里加大了费用开支投放于广告等，21Q1销售费用率达到

13.4%，环比+1.9pct，同比+2.7pct；拼多多费用控制取得显著成效，21Q1的销售费用率相较20Q1降低近一半； 京东相对稳定。新获客成本方面，

阿里相对新获客成本相对较高，但21Q1下降明显；拼多多19Q1至20Q1期间新获客成本不断降低，但20Q1后又呈上升趋势，或由于活跃买家数量增

长逐渐见顶。

2018Q4-2021Q1 电商平台销售费用率 2018Q4-2021Q1 电商平台新获客成本

资料来源：公司公告，天风证券研究所
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1.5 电商产业链上其他公司

2018Q4-2021Q1 电商产业链公司GMV（亿元）

资料来源：公司公告，WIND，天风证券研究所

直播电商平台-快手：快手Q1广告及电商业务带动收入同比增长36.61%，Q1实现GMV1186亿元，其中小店GMV占比85%，电商闭环+私域生态逐步完善。

电商代运营-壹网壹创、值得买、宝尊电商：适应多新平台，业务模式、结构进入调整期，代运营公司如壹网壹创利润低增长（yoy+9.1%），值得毛利

率下滑9.28pct，宝尊非天猫渠道GMV占比达到35%（20年全年为25%）。

MCN-星期六、天下秀：受益于直播电商兴起，星期六（遥望）21Q1GMV为16.5亿元（1H20为9亿元）增长显著；天下秀红人经济平台效应显著。

电商SAAS-有赞：21Q1付费商家同比下滑43%至7961家，利润承压（同比-30.16%），据MENLO 2021有赞新零售会，来自于快手端成交的GMV占比大

幅下降。

2018Q4-2021Q1 收入、利润变化

注：GMV口径电商代运营：在第三方平台为品牌商提供线上营销服务实现的商品交易额；MCN：商家通过
MCN机构进行KOL营销实现的商品交易额；电商SaaS：商家通过订阅解决方案及增值服务实现的商品交易额。

证券简称 电商属性
21Q1营
收增速
（%）

21Q1利
润增速
（%）

21Q1GM
V同比增
速（%）

21Q1毛
利率（%）

毛利率较
去年同期
变化

（pct）

21Q1销
售费用
率（%）

销售费用
率较去年
同期变化
（pct）

快手-W 直播电商平台 36.61 - - 41.06 8.23 68.50 3.50 

姚记科技电商代运营（新） 83.59 26.49 - 45.15 -14.89 23.18 -6.21 

壹网壹创 电商代运营 4.2 9.1 95.32 48.57 4.34 15.33 -1.64 

值得买 电商代运营 85.87 49.53 37.74 60.95 -9.28 48.86 -8.31 

宝尊电商 电商代运营 32.61 135.50 43.76 59.30 -1.90 23.29 -0.74 

引力传媒 MCN（新） 70.62 123.65 - 4.40 -0.44 4.30 0.21 

星期六 MCN 49.25 - - 27.29 -2.01 22.95 -6.08 

天下秀 MCN 58.73 48.35 23.82 -1.83 12.32 0.52 

中国有赞 电商SAAS 11.87 -30.16 13.46 58.74 1.16 50.30 7.30 

微盟集团 电商SAAS 未披露 - - - - - -

快手20Q3-21Q1 分别 945、1771、1186亿元
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1.5 有赞微盟电商SaaS龙头，深耕私域流量

有赞微盟2020年财务/经营数据对比

私域流量崛起，行业迅速发展。20年有赞/微盟充分受益于行业景气，实现营业收入1.8/2.1亿元（yoy+56%/44%），毛利率为59%/49%，订阅解决方

案ARPU为10786/7326元（yoy+50%/15%），研发费用为25%/12%。21Q1有赞实现总收入4.17亿元（yoy+12%，qoq-19%），20年一季度疫情高基数下

同比依旧保持增长，快手回收部分品类销售权影响有赞总成交额。

微盟增发6亿美元可转债，腾讯认购20%份额，自2019年第三次增持微盟。21年5月25日微盟集团完成6亿美元新股增发及可转债发行，用于产品研

发、战略并购。其中，腾讯作为战略投资者第三次投资微盟股份，认购20%的份额，这是继2019年4月2日以来腾讯第三次增持微盟，深度参与微盟

成长，认同其长期价值。

单位百万人民币 有赞 微盟

收入 1821 2064

同比增长 56% 44%

归母净利润 -295 -1157

毛利率 59% 49%

销售费用 782 919 

销售费用率 43% 45%

行政费用 241 261 

行政费用率 13% 13%

研发费用 452 251 

研发费用率 25% 12%

订阅解决方案ARPU（元） 10786 7326

订阅解决方案ARPU同比增长 50% 15%

资料来源：公司公告，天风证券研究所
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1.5 有赞微盟电商SaaS龙头，深耕私域流量
有赞推出ONE战略、K100计划以及会员运营工具CRM，发力有赞新零售。5月29日有赞举办MENLO 2021有赞新零售见面会，有赞宣布全面升级“新

零售”业务：

1）有赞ONE战略联合优秀同行通过系统融合一站式地解决用户痛点，创造增量价值，助力零售数字化升级；

2）有赞大客服务，以多年积累的专业能力、专家的团队，试图去构建一个满足客户需求的更个性化的解决方案。从咨询开始入手，到落地到最后的产

出都给出明确的方案，一站式地解决问题。

3）有赞K100战略陪同100家行业引领者，基于战略层面的合作，提供新零售顶层业务设计、营销策略、运营陪跑、系统落地等端到端的一站式的服务。

资料来源：有赞新零售大会，天风证券研究所

MENLO 2021有赞新零售见面会 · 升级新零售业务



“618”前瞻：
2

17请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

直播电商开局成绩亮眼
传统龙头及新势力协力望再创佳绩
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2.1 “618”开局成绩亮眼，直播电商提振消费热情
20年“618”疫情后首个线上购物节，提振电商消费。“618”线上经作为疫情以来的第一个全国性线上购物季，期间累计GMV达到4573亿元（占到

20年线上消费总额的3.9%），同比2019年增长44%。2020年天猫/淘宝、京东“618”GMV占到全年总GMV比重超过10%。

21年“618”在传统龙头电商平台及新电商势力同发力下，GMV有望再创佳绩。20-21年直播电商快速发展，“618”表现备受关注，根据胖球数据，

天猫方面618”预售首日李佳琦/薇娅直播间销售额分别达到24.32/28.85亿元，观看人次均破亿，销售总额超过20年“618”首日淘宝全平台直播的成

交支付金额（51亿）；预售首日抖音直播总带货预估11.96亿元；25日，快手top10主播总计实现近7亿销售额。直播电商开局战报喜人，后期直播电

商持续发力，叠加各大平台在其他规则上的优化调整，今年“618”GMV有望再创佳绩。

2016-2020 全网618销售额（亿元） 20年VS21年“618”首日淘宝直播TOP3主播预售额（万元）
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资料来源：星图数据，胖球数据，天风证券研究所

+1250% +1310%
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资料来源：壁虎看看，天风证券研究所

快手带货TOP10（5月24日-5月30日）

2.1 “618”开局成绩亮眼，直播电商提振消费热情

➢ 5月20日，快手为期一个月的616大促正式开启。当天0点，快手电商开启

“珠宝夜市”专题直播，据悉， “珠宝夜市”专题直播活动将持续举办一个

月，带动快手电商“夜经济”的发展。

➢ 购物节期间，快手电商正式宣布推出“品牌合伙人计划”，鼓励品牌自播。

快手616品质购物节期间，快手电商将拿出千万级流量和千万级补贴额度扶持

品牌自播。快手电商将提供616主会场公域流量强曝光、官方对投流量、小店

通和粉条消耗返点以及商品百亿补贴等多项扶持政策，预计将投入千万级流

量和千万级补贴额度。

➢ 重视产品品牌质量，和山寨涉事企业永不合作表明快手立场。针对网红被指

卖山寨手机一事，“快手小店”微博发布公告称，向所有在快手电商购买了

“朵唯12Pro”手机的消费者在“退款不退货”的基础上，给予共计9倍的补

偿。快手电商决定，禁止朵唯品牌所有产品在快手电商平台销售。

➢ 5月24日，辛巴开启辛选带货大幕。上周快手购物节启动以来，带货TOP3席

位均归属辛巴团队，瑜大公子位列第六名，李宣卓位列第九名。TOP10 主播

部分将自己ID改为直播时间+品类，同时发布短视频做好直播间预热与宣传。
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2.2.1“618”玩法亮点：时间跨度拉长，抖快加码

2020年 2021年

天猫

1. 预热期：5月29日-31日

2. 专场期：6月1日-12日

3. 二次预热：6月13日-15日

4. 618狂欢：6月16日-20日

1. 天猫6.1开门红：5月24日(20:00) -6月3日

2. 天猫品类日狂欢：6月4日-13日

3. 天猫618狂欢日：6月16日-20日

京东

1. 预售期：5月21日-31日

2. 专场期：6月1日-15日

3. 高潮期：6月16日-18日

4. 续售期：6月19日-21日

1. 预售期：5月24日-31日

2. 专场期：6月1日-15日；（6月1日-3日开门红； 6月4日-15日品类日）

3. 高潮期：6月16日-18日

4. 续售期：6月19日-20日

拼多多

1. 大牌专场：5月23日-25日

2. 各类目会场：5月26日-6月15日

3. 高潮+返场：6月16日-20日

1. 百亿补贴：5月22日-6月20日

2. 大牌日、爆款会场、高潮与返场：5月24日-6月20日

抖音

1. 抖来人气战：6月1日-6日

2. 抖来买好货：6月6日-13日

3. 抖来中国造：6月13日-21日

1. 定金预售：5月25日-31日

2. 尾款阶段 ：6月1日-3日

3. 互动城 ：6月1日-18日

快手 1. 618快手电商狂欢月：6月1日-30日

1. 专场活动：5月20日-6月5日

2. 信任答谢会：6月5日-9日

3. 端午狂欢：6月9日-14日；真心夜晚会 ：6 月15日

4. 线上购物大促 ：6 月16日-20日
资料来源：天猫APP，京东官网，拼多多官方客服，抖音APP，快手小店公众号，星图数据，亿邦动力网等，天风证券研究所等

各平台活动节奏对比

活动开场再提前，抖音、快手加码年中大促。相比20年，天猫、拼多多、抖音、快手布局年中大促时间点稍有提前，且天猫预售时间由0：00前移

至20：00，减轻消费者熬夜负担；高潮狂欢依然集中在18日前后；抖音、快手作为电商新势力今年在活动节奏的安排上加码向其他成熟平台靠拢。
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2.2.2 “618”玩法亮点：简化规则，加大优惠力度

· 2020年 2021年

天猫

1. 满300减40，下单自动扣减

2. 现金消费券和补贴预计超100亿，天猫出资追加40

亿现金消费券

3. “非常6免1”分期政策；数码家电整点5折抢购

1. 满200减30

2. 20天狂补100亿

3. 88VIP叠加95折优惠，每人至少再领

520元

京东

1. 百亿补贴、百亿优惠券

2. “叠蛋糕”瓜分10亿

3. 京享红包：每天可领三次，面额随机，最大618元

4. 提供超过2亿件的五折商品、

1. 跨店满200减30，平均每天补贴5亿

2. 红包雨+京享红包

3. 预售优惠+超级秒杀

拼多多

1. 加大补贴力度，部分商品补贴力度从10-20%提升

至50-60%

2. 满减优惠券、无门槛红包

3. “秒杀万人团”享30%至50%现金返利

1. 百亿补贴覆盖范围更广、持续时间更

长

2. 跨店满返：满200返30

3. “万券齐发”板块直降20元

抖音 -
1. “互动城”玩法兑换商品

2. 定金预售、“每晚9点秒1折新潮好物”

快手 1. 快手联手京东推出“双百亿”补贴
1. 6.16品质购物节直播间百亿补贴

2. “打榜”主播享优惠

各平台优惠力度对比

21年优惠规则较往年更为简化，基于竞争加剧，各平台加大优惠力度让利消费者。与20年相比，今年“618”各平台均加大了优惠力度，并

且制定了更加简单明晰的优惠规则，同时今年平台之间的竞争更加激烈，天猫、京东、拼多多等平台都通过满减、满返、补贴的方式让利消

费者，而快手、抖音也借力“打榜”、“主播PK”、促销活动小游戏等互动玩法，使用户在参与直播的同时获得优惠商品。

活动界面

资料来源：淘宝APP，京东APP，拼多多APP，抖音APP，快手APP，星图数据，天风证券研究所



22

“排位赛”模式倍受关注，达人为直播电商比拼关键。淘宝、京东、快手纷纷推出排位赛模式，排名靠前则会获得更多流量，从而要求主播和

卖家注重宣传和造势以及制定计划（如发放店铺优惠券、合理选择直播时间）来吸引人气，激发商家热情的同时也为活动和平台带来热度。达

人主播依然受到各大平台的追捧和关注，天猫根据账号等级分别制定激励政策，京东则邀请明星和总裁助力，抖音直播间也向达人倾斜。此外，

各平台直播间存在各自特色，如天猫和快手的秒杀活动，抖音的直播间的节日主题划分等等，呈现百花齐放的态势。

· 2020年 2021年

天猫

1. 新零售直播：品牌门店、导购直播、本地生活直

播和商场商圈直播

2. 明星、企业家直播带货

3. 直播万人团

1. 双端联动：淘宝直播+点淘APP

2. 三大激励政策：头部账号“灯塔计划”；腰部潜力账号“哥伦布计划”；中长尾

计划“黑马计划”

3. 五大玩法：宠粉红包、平台红包、会员运营、排位赛、倒计时秒杀

京东

1. 通过主会场站内搜索推荐或站外联动，形成高流

量曝光的全场景直播

2. 携手快手、抖音、微视、B站等打造直播带货生

态，形成全域连麦的热闹景象。

1. 店铺排位赛，商家促销角逐

2. 300余名超级明星、600余位品牌总裁参与直播，打造超 1000位专业 KOC 种草官

拼多多 1.    百亿补贴加码直播带货 1.     百亿补贴时间提前，加码补贴生鲜农产品

抖音

1. 明星自发直播带货

2. 推出“515王牌直播间”，达人无需报名，只要

符合基础门槛就可以自动归位赛道参与活动

1. 重点直播间：面向达人

2. 品牌直播间：面向品牌，今年的核心玩法之一

3. 主题直播间：设置“童心未泯、快乐一夏、端午节、全民狂欢”四大节日主题

快手
1. 与京东达成合作，快手主播为京东平台带货

2. 达人直播、打榜、连麦

1. 三大特色玩法：多角色排位赛、内容专项扶持、线上线下融合

2. 四大升级：商家权益升级、保障升级、台网联动、商家工具升级

3. 福利与优惠：无门槛券、整点红包、1分秒杀等

各平台直播间玩法对比

2.2.3 “618”玩法亮点：直播助势，关注直播“排位赛”

资料来源：淘宝APP，京东商家学习中心，抖音APP，快手APP，新浪财经等，天风证券研究所
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布局全场景、全渠道，升级用户体验。天猫榜单基于最真实的消费洞察，为用户提供最佳的消费指引；京东618联动超300万家线下实体门店，无

限拉进与消费者之间的距离。拼多多通过平台流量带动更新鲜、更实惠的农产品上行，加强渠道优势。抖音与京东的合作也进一步升级，抖音能

享受京东提供的物流、仓配等服务。此外，抖音采取差异化竞争策略，聚焦国潮好物和源头好货，并利用流量优势推出主播竞争和内容创作活动；

快手上线“小店信任卡”，升级信任保障，并加大流量扶持力度，推出了“616真心夜”专场直播。

· 2020年 2021年

天猫
1. “天猫club”场景化直播

2. 与江苏卫视合作，举办618晚会

1. 推出天猫榜单（包括热销榜、好评榜、回购榜等）

2. 与湖南卫视合作，举办618晚会

京东

1. 启动“百大县长”、“总裁价到”、

“群星播”主题直播

2. 演唱会、音乐节落地直播间

1. 京东购物车接入抖音

2. 联动线下300万家实体店，打通全场景、全渠道

3. 聚焦Z世代消费场景

4. “沸腾之夜直播盛典”+“惊奇探秘夜”双晚会

拼多多
1. 百亿补贴叠加“明星推荐官”补贴

2. 明星直播
1.   百亿补贴向生鲜农货倾斜资源，深耕“农产品上行”

抖音 -

1. 推出“遇见新国潮”专场和源头好货

2. 作者、机构服务商排位赛、短视频挑战赛，带#抖音

618好物节话题参赛，赢官方奖励

快手
1. 京东与快手达成战略合作，京东优

势品类由快手主播选品销售

1. 推出小店信任卡（包括退款不退货、退货补运费、假

一赔十等权益）

2. “快手616真心夜”

各平台特色对比

2.2.4 “618”玩法亮点：多渠道、跨平台融合协作

活动界面

资料来源：天猫APP，京东APP，抖音APP，快手APP，新浪财经，36氪等，天风证券研究所
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2.3 微信生态新变化：视频号公众号双向导流，助力商业变现
视频号-公众号双向导流，私域、公域加强联通，逢“618”大促，助力微信生态商业化变现。微信视频号从2020年10至今，历经4次与公众号互联

的功能加强，5月26日最新一次改版中实现了视频号-公众号的双向导流，从而实现了创作者作品在公域流量与私域流量之间流畅的流通转换。大

促“618”期间，视频号直播有望通过公众号实现公域流量导流，推进视频号电商进入阶段。

时间 具体内容

2020年10月
公众号图文可嵌入视频号动态卡片，一篇文章最多可

以插10条视频号动态。

2021年1月7日

重点为视频号直播。公众号图文可以插视频号直播预

告，用户可以在公众号图文中一键预约视频号直播，

预约后会在对话页收到显著提示，成为视频号直播重

要的启动入口。

2021年3月7日

公众号视频号主页面的强关联。微信推出视频号主页

和公众号主页关联显示功能，两者绑定后，可以在各

自的主页直接显示关联入口。

2021年5月26日

双向导流。订阅号信息流、常读订阅号都是公众号最

显著的入口，视频号直播的提示方式也极为突出，而

从视频号直播的评论区，可再向公众号导流。

资料来源：新榜微信公众号，热风视频号，公众号，天风证券研究所

视频号公众号加强连接历程 视频号-公众号双向联通
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视频号-公众号 导流案例-潘乱、刘筱 视频号-公众号 导流案例-刘筱

2.3 微信生态新变化：视频号公众号双向导流，助力商业变现
公众号和视频号实现关联拓宽内容创作者流量渠道，效果显著。参考新榜发布的案例：在公众号和视频号之间的直播关联的第一晚，部分主播开

始尝鲜此功能，这一变化助力内容创作者潘乱提高了热度和观看量，此前该行业KOL直播时通常只有小几百人同时在线，在当晚实现了全程千人以

上的在线，最终收获27.6万人次观看；刘筱的成绩更优，作为一个情感公众号大V，两小时实现了超过100万人观看，下播后，刘筱朋友圈发文对

这一功能表示肯定。

资料来源：新榜微信公众号，天风证券研究所
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风险提示：

1. 宏观经济不景气。疫情以来，中外经济环境复杂，宏观经济仍存在下行风险。

2. 市场竞争加剧。随着底层技术发展、流量红利逐渐消失，直播电商、小程序电商等新业态和新进入增加，电商市场面临竞争加

剧风险。

3. 行业监管趋严。反垄断指南下对平台型公司已有处罚案例，未来行业仍有加强监管的风险。

4. 直播电商行业发展不及预期。直播电商商业模式具备一定的局限性（品类、时长等），且新进入者较多，可能未来有供需错配

或供大于求的风险。

5. 货币化率提升速度不及预期。由于行业竞争加剧，电商平台公司加大投入，货币化率短期提升或面临难以提升风险。
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