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行业走势图 

线上同期高基数下仍维持强劲增长，平台分散化、品
牌多平台运营趋势明显 
 

线上同期高基数下仍维持强劲增长 

2021 年，618 大促在 2020 年高基数的基础上进一步维持了高速增长。从社
零数据看，2021 年线上实物零售额增速从 4 月的 6.8%回升至 5 月的 7.7%；
而根据星图数据对全网 22 个平台、2456 个品类、72521 个品牌和 1921 万
个商品的追踪，2021 年 618（6 月 1 日 0 点至 6 月 18 日 24 点）全平台 GMV
达 5784.8 亿元，同比增长 26.49%，天猫、京东、拼多多分列前三，TOP3
品类为家用电器、手机通讯和服装配饰。由于淘宝活动至 6 月 20 日结束，
多项运营数据尚未披露。 

平台分散化、品牌多平台运营趋势明显 
 
今年 618 作为首个没有二选一的大促，各个平台百花齐放、增长强劲；新
消费品类和新锐品牌表现强势，品牌、商家跨平台运营趋势明显。 
 
品牌线上营销和流通视角看，在电商平台上，推荐①阿里巴巴：具备高效的
公域+私域流量体系分发效率和完善的电商生态，不断推进内容化和视频
化，具备较强的生态演变能力，仍是未来电商中的主导者，是品牌方实现线
上销售的主阵地和重要的品牌心智建立渠道；②关注字节跳动的相关机会，
抖音流量电商变现处红利期，强场景掌控力为基石，拓展搜索、深化垂类具
备强场景拓展能力，公司具备强运营能力、拓展团队引入电商基因或铸就广
阔电商生态；③京东生态渐趋完善，618 有望成为公司拓展新用户的重要窗
口，运营效率提升+业务结构改善推动盈利稳步改善。此外，建议关注电商
运营服务公司、品牌等领域的投资机会。 
 
在其他电商生态上，推荐①美团-W：作为超级 APP 的入口、万物到家时代
基础设施、本地商业数字化业务孵化器，生态价值将在业务用户数增长、规
模扩张、组织效率的提升中迎来新一轮增长。其原有核心业务外卖和到店酒
旅业务，维持告诉增长、竞争优势稳固，在新兴的社区团购领域逐步完善自
身生态，有望维持长期竞争优势，并打开社区电商业务空间。②拼多多：拼
多多持续拓展的服务模式和不断调整流量分配模式正在为消费者提供更加
丰富的购物体验和更高水平的商品供给，推动了其生态更加繁荣；拼多多长
期中三个稳定的特点及一个趋势为服务模式的拓展和相应流量分配方案调
整持续奠定基石：a.以需求入手引导供给效率提升的理念、b.独特而高效的
管理体系、c.包含社交的分布式人工智能算法、d.不断优化的供应链。我们
同样看好现有生态内多多买菜业务的竞争优势和对于其他业务的带动。 
 
风险提示：宏观经济增速放缓影响消费意愿；线上化进程不及预期；竞争激
烈影响利润等。 
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1. 618 总结：线上同期高基数下仍维持强劲增长 

2021 年，618 大促在 2020 年高基数的基础上进一步维持了高速增长。从社零数据看，2021

年线上实物零售额增速从 4 月的 6.8%回升至 5 月的 7.7%；而根据星图数据对全网 22 个平
台、2456 个品类、72521 个品牌和 1921 万个商品的追踪，2021 年 618（6 月 1 日 0 点至
6 月 18 日 24 点）全平台 GMV 达 5784.8 亿元，同比增长 26.49%，天猫、京东、拼多多分
列前三，TOP3 品类为家用电器、手机通讯和服装配饰。由于淘宝活动至 6 月 20 日结束，
多项运营数据尚未披露。 

 

图 1：社零实物网售单月规模增长速度有所回升（单位：亿元） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 2：星图统计全网 GMV 同比增长 26.49%（单位：亿元） 

 

资料来源：星图数据，天风证券研究所 

 

 

1.1. 京东——高基数维持高增，创下促销交易额新高 

 

根据京东集团，从 2021 年 6 月 1 日凌晨到 6 月 18 日 24 时，京东 618 大促活动累计下单
金额超 3438 亿元，创下新纪录。这一数字，较 2020 年京东 618 的累计下单金额 2692 亿
元增长 27.7%，也超过了京东去年双 11 活动期间的 2715 亿元。 
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图 3：京东 GMV 在高基数下仍实现了快速增长（单位：亿元） 

 

资料来源：京东集团官网，天风证券研究所 

 

京东 618 期间，下单金额最高的品类是手机、空调、笔记本电脑、冰箱、平板电视；售出
商品件数最多的品类是饼干蛋糕、牛奶乳品、抽纸、调味品、休闲零食；购买力最强的省
市是广东、北京、江苏、山东、上海。 

 

1.2. 抖音——不断完善自身兴趣电商生态 

 

首次大规模参与“618”大促的抖音表现亮丽。“抖音 618 好物节”数据报告显示，自 5

月 25 日至 6 月 18 日，其直播间时长累计达 2852 万小时，用户互动活跃，直播间共点赞
769 亿次，兴趣电商成为广大消费者购物新选择。本次活动，抖音电商力推源头好货和国
潮好物；报告称，有 22.3 万款地方好物通过该平台卖向全国，蔬菜和水果较去年同期销量
翻倍；非遗技艺商品订单量环比增幅达 173%，泸州老窖、百雀羚、内联升等老字号迎来
市场新增量。根据飞瓜数据，抖音直播 GMV 在 6 月 1-18 日进一步扩大，达 265 亿元，
相较于 5 月同期和 4 月同期增长 22.97%、49.01%。 

 

图 4：抖音直播 GMV 不断增长（单位：亿元） 

 

资料来源：飞瓜数据，天风证券研究所 

 

抖音正在通过推动店播、不断完善其履约生态和商家服务体系来完善电商生态，使电商生
态逐渐走到长期健康发展的轨道上。 

 

2. 投资建议：平台分散化、品牌多平台运营趋势明显 
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今年 618 作为首个没有二选一的大促，各个平台百花齐放、增长强劲；新消费品类和新锐
品牌表现强势，品牌、商家跨平台运营趋势明显。 

 

品牌线上营销和流通视角看，在电商平台上，推荐①阿里巴巴：具备高效的公域+私域流
量体系分发效率和完善的电商生态，不断推进内容化和视频化，具备较强的生态演变能力，
仍是未来电商中的主导者，是品牌方实现线上销售的主阵地和重要的品牌心智建立渠道；
②关注字节跳动的相关机会，抖音流量电商变现处红利期，强场景掌控力为基石，拓展搜
索、深化垂类具备强场景拓展能力，公司具备强运营能力、拓展团队引入电商基因或铸就
广阔电商生态；③京东生态渐趋完善，618 有望成为公司拓展新用户的重要窗口，运营效
率提升+业务结构改善推动盈利稳步改善。此外，建议关注电商运营服务公司、品牌等领
域的投资机会。 

 

在其他电商生态上，推荐①美团-W：作为超级 APP 的入口、万物到家时代基础设施、本
地商业数字化业务孵化器，生态价值将在业务用户数增长、规模扩张、组织效率的提升中
迎来新一轮增长。其原有核心业务外卖和到店酒旅业务，维持告诉增长、竞争优势稳固，
在新兴的社区团购领域逐步完善自身生态，有望维持长期竞争优势，并打开社区电商业务
空间。②拼多多：拼多多持续拓展的服务模式和不断调整流量分配模式正在为消费者提供
更加丰富的购物体验和更高水平的商品供给，推动了其生态更加繁荣；拼多多长期中三个
稳定的特点及一个趋势为服务模式的拓展和相应流量分配方案调整持续奠定基石：a.以需
求入手引导供给效率提升的理念、b.独特而高效的管理体系、c.包含社交的分布式人工智
能算法、d.不断优化的供应链。我们同样看好现有生态内多多买菜业务的竞争优势和对于
其他业务的带动。 

 

3. 风险提示： 

1）宏观经济增速放缓影响消费意愿：宏观经济增速放缓可能降低用户的消费意愿，从而
影响用户在电商平台的消费额； 

2）线上化进程不及预期：消费者消费行为的线上化趋势和速度可能不及预期，从而拖累
线上品牌商家和平台的销售规模和利润； 

3）竞争激烈影响利润：线上平台和品牌竞争可能进一步加剧，从而影响相应环节利润。 
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