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海外市场 

从“互不联网”到“互联网” 
“互不联网”即将成为过去。2021 年 9 月 9 日，工信部召开“屏蔽网址链
接问题行政指导会”，提出，即时通信软件“外链展示和访问形式应保持一
致”、“在应用内以页面的形式直接打开”、“不附加额外步骤”。 

当前，微信已经就与其他平台的“互联互通”，展开有步骤地开放。目前，
QQ 端可以直接打开和使用淘宝和抖音链接。在微信端，一对一聊天界面可
以打开和使用淘宝及抖音链接。 

变革中的一粒沙，互联网企业面前的一座山。我们认为，此次微信与淘系、
抖音等开放外链，其影响程度： 

1） 极大意义上取决于双向互联互通的程度。诸多细节，如落地页设臵、是
否允许调起 APP、数据反馈度等，均影响用户与商家导流效果。 

2） 定性上，开放外链在 i) 淘宝端：利好平台流量。ii) 抖音端：利好平台
流量。iii) 微信端：利好微信私域电商生态。 

3） 定量上，我们测算了此次开放外链对 i) 淘宝，ii) 抖音，iii) 微信在不同
情形下的影响程度。 

淘系：社群运营程度、流量入口是核心变量。如果淘系可以将淘客的社群运
营体系复制到微信端，那么参考微信同类社群电商数据，我们估算此次开放
可为淘系带来 10%以上显著用户增量。 

在不考虑社群运营的情况下，我们匡算出“九宫格”公域流量占到微信端总
流量约 2/3。由于淘系基本不可能获得九宫格等核心资源，我们估算，其通
过微信私域可获得约 1.6%-4.6%的用户增量。 

抖音：落地页设臵是核心变量。微信外链开放对抖音的加成很大程度上取决
于交互层面细节。如果像快手一样，抖音可以获得推荐、流量、交互等功能
完备的小程序落地页，那么我们估算其可以获得约 15%的用户增量。 

如果抖音在微信端的 UI 呈现功能有限，则较难获得显著增量。 

微信：核心问题是单向开放还是互联互通。针对微信自身受到的影响，首先
视频生态端，我们倾向于认为，由于 UI 及入口优势，视频号不会受到显著
负面影响。 

其次，电商生态端，微信端私域电商将有利好，幅度上取决于互联互通的程
度。如果是微信向其他平台单向开放，则或可带来 3000-7000 亿电商导流
成交额，但不一定为微信带来收入。如果在长期这一开放做到微信和很多平
台间双向的“互联互通”，则或可为微信带来近 7000 亿的额外私域电商成交
额。这将在长期体现为，微信作为电商基础设施的越来越重要的服务和变现
价值。 

风险提示：“互联互通”程度弱于预期，商家及创作者运营力度弱于预期，

互联网相关监管政策加强。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P/ E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

9988.HK 阿里巴巴 买入 6.6 8.1 7.9  9.3 19 15  16  13  

0700.HK 腾讯控股 / 13.0 14.1 17.1 20.7 29 27 22 18 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所。注：阿里巴巴、腾讯 EPS 数据为 non-GAAP 口径，腾讯控股 EPS 来自 Bloomberg 一致预期   
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1. “互不联网”即将成为过去 

 

微信的商业生态，在 2021 年 9 月再次迎来新变量。2021 年 9 月 9 日，工信部召开“屏

蔽网址链接问题行政指导会”，提出了有关即时通信软件的三条要求： 

1） 具有外部网址链接访问功能的即时通信软件，对于用户分享的同种类型产品或服

务的网址链接，展示和访问形式应保持一致； 

2） 具有外部网址链接访问功能的即时通信软件，用户在即时通信中发送和接收合法

网址链接，点击链接后，在应用内以页面的形式直接打开； 

3） 不能对特定的产品或服务网址链接附加额外的操作步骤，不能要求用户手动复制

链接后转至第三方浏览器打开。 

9 月 17 日，微信表示将在“以安全为底线”、“用户为本”等原则下逐步开始落实外链管

理措施，包括： 

1） 在确保信息安全的前提下，用户升级最新版本微信后，可以在一对一聊天场景中

访问外部链接。 

2） 为用户提供自主选择权。群链接因涉及广大接收方用户，将继续开发功能便于用

户自主个性化选择。  

3） 设立外链投诉入口，用户可以举报违法违规外链。平台将按照相应规则处理，并

对外链提供平台的管理有效性设立信用分级。 

当前，QQ 端可以直接打开和使用淘宝和抖音链接。在微信端，一对一聊天界面可以打

开和使用淘宝及抖音链接，群聊界面尚不能。 

 

图表 1：微信一对一聊天界面：淘宝链接示例  图表 2：微信一对一聊天界面：抖音链接示例 

     

 

     
资料来源：微信，淘宝，国盛证券研究所 

 
资料来源：微信，抖音，国盛证券研究所 
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2. 互联互通改变了什么 

此次微信与淘宝、抖音等平台互联互通的影响，极大程度上取决于平台间的双向开放程

度，其可能性包括： 

1） 完全开放：微信将其公域流量（如九宫格、朋友圈、搜一搜商品页）和私域流量

（如单聊、群聊）等均向淘宝抖音开放，淘宝抖音也对链接转载微信、“+V”导

流等操作完全放开。 

2） 有约束地开放：流量端，微信可能将私域流量开放给淘宝抖音，而不提供公域入

口。形式上，微信允许外链的呈现、甚至允许小程序形态，但不一定允许调起原

有 APP。数据端，微信未必将外链传播中涉及的微信社交关系提供给其他平台。 

互联网变革中的一粒沙，落在每个公司面前都是一座山。微信和淘系抖音互通过程中的

种种细节，如给予多少数据反馈、是否允许链接调起 APP 等，均是影响巨大的动作。我

们认为平台会倾向于在保障安全和体验的前提下谨慎有步骤开放——上述第二种可能性

更大。基于这一假设，我们对淘宝、抖音、微信所受影响做定性、定量的估算。 

首先，定性角度，我们认为： 

1） 对淘系：利好淘系流量、商家成交，但对淘系广告变现未必有利。 

2） 对抖音：利好抖音流量。 

3） 对微信：长期利好微信商业生态，可体现为支付、营销、企业服务等变现方式。 

其次，定量角度，我们对淘系的流量利好、抖音的流量利好、微信的支付利好做一假设

测算。 

2.1 淘系：社群运营程度、流量入口是核心变量 

 

淘宝与微信打通后的影响取决于两个重要假设： 

1） 微信开放的流量结构：基于微信流量的公私域之别，微信大概率向淘宝开放的是

私域流量，即一对一聊天、群聊等。微信的公域流量，如九宫格、朋友圈、搜一

搜商品页等，可能不会向淘系开放。 

2） 淘宝的社群运营程度：淘系拥有大量的站外淘客体系。如果淘系和微信得以顺畅

互通，不论是淘宝和淘特，都有动力将大量的社群电商运营复制到微信端。 

基于这两个假设，我们认为，淘系受益于微信流量的程度可能有两种重要情形： 

 

2.1.1 情形一：社群电商或有显著增量 

 

对于淘宝，最理想的情形是广大淘客可以在微信端做社群运营，为淘宝和淘特等带来更

多用户和成交。当然，这取决于淘客社群运营是否符合微信外链规范。 
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图表 3：社群电商的微信贡献占比：以橙心优选和美团优选为例 

 
资料来源：Questmobile，国盛证券研究所测算。数据截至 2021 年 6 月 

 

我们用其他社群电商产品的微信端贡献作为参照，来类比淘系如果做社群运营可以获得

的微信端用户数。此处，我们选择美团优选、橙心优选作为参照。我们不参照京喜的原

因是，京喜在微信社群运营外，还拥有微信发现页“购物”这一集中入口。 

由橙心优选、美团优选的流量来源可见，两个用户数在一亿量级的社群电商产品，均有

80-90%的用户来自微信端，即，各约有 7600 万和 9300 万微信小程序端用户。淘特整

体用户数在 1.3 亿级别，拥有海量的高性价比供应链。淘宝更是超 8 亿用户使用的超强

供应链产品。如果淘客体系可以在微信端顺畅复制，我们相信“互联互通”同样有机会

为淘系带来上亿级别的新增用户。这对于整个淘系而言也是超过 10%的显著用户增量。 

 

当然这一情形的重要前提是淘客体系或者社群运营体系可以在微信端复制。如果相关运

营违反了微信的外链管理规范，如涉嫌“诱导跳转”或“违规拼团”等，均有可能使得

这一情形不成立。 

图表 4：微信外链管理规范示例：2021 年 9 月 17 日修订版 

    
资料来源：微信，国盛证券研究所 

 

2.2.2 情形二：如无九宫格，仅靠私域对平台边际加成有限 

82.7% 

90.5% 

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

美团优选 

橙心优选 

橙心优选去重用户数：0.84亿 

美团优选去重用户数：1.13亿 

APP 微信小程序 重复用户 
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在没有社群运营体系的前提下，淘系只能享受基于微信可能给到的入口所产生的流量加

成。微信流量入口按公域和私域可以归为两大类： 

i) 公域：朋友圈、发现页、支付页九宫格，等， 

ii) 私域：一对一聊天、群聊，等 

微信的发现页、九宫格等位臵是留给自身产品以及所投资产品的稀缺资源，即使被投公

司花大价钱也未必可以获得。因此淘系基本只能获得微信的私域流量，甚至只是其中一

些私域流量。 

 

我们参考几类泛电商类竞品的用户来源，来一定程度上量化微信流量中公域 vs.私域流

量大小的差别： 

i) 外卖服务：美团外卖、饿了么都有微信小程序。但区别是：美团外卖有微信九宫

格的公域流量导流，饿了么只有私域流量。 

ii) 旅游出行：同程旅行、携程旅行、去哪儿旅行都有微信小程序。但区别是：同程

旅行有微信九宫格的公域流量导流，携程旅行、去哪儿旅行只有私域流量。 

 

图表 5：不同产品微信贡献比例（去重）：外卖服务  图表 6：不同产品微信贡献用户（去重）：外卖服务 

 

 

 
资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 6 月 

 
资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 6 月 

 

图表 7：不同产品微信贡献比例（去重）：旅游出行  图表 8：不同产品微信贡献用户（去重）：旅游出行 

 

 

 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 6 月 
 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 6 月 

57.1% 
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美团外卖 
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微信贡献比例：饿了么vs.美团外卖 
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由以上竞品的用户来源可以清晰看出：针对用户中的微信贡献比例，具有微信九宫格流

量支持的产品，如美团外卖、同程旅行，通常是只有私域导流的竞品的 2-3 倍、甚至更

多。针对微信贡献用户数，具有微信九宫格流量支持的产品，如美团外卖、同程旅行，

通常是只有私域导流的竞品的 3-6 倍，甚至更多。 

 

基于以上量化的结论，我们类比拼多多、京东、唯品会几个具有微信九宫格公域流量的

产品，匡算淘系获得微信私域流量的增量： 

 

图表 9：不同产品微信贡献比例（去重）：电商  图表 10：不同产品微信贡献用户（去重）：电商 

 

 

 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 6 月 
 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 6 月 

 

从比例的角度，拼多多、京东、唯品会用户来自微信的比例从 8%到 23%不等。如果按

照前述计算，私域用户只占微信流量约 1/3 左右，那么淘系可能获得的微信增量比例约

在 3-8%，均值约 4.6%。 

从数量的角度，拼多多、京东、唯品会来自微信的用户数量约 3000 万-4500 万不等。如

果按照前述计算，私域用户只占微信流量约 1/3 左右，那么淘系可能获得的微信用户增

量约 1000 万-1500 万，均值约占淘系现有用户的 1.6%。 

 

2.2 抖音：落地页设臵是核心变量 

 

与偏交易、核心为“买”的淘系相比，抖音属性更偏娱乐体验、核心是“逛”。因此，互

联互通对抖音的用户端影响极大程度上取决于交互层面细节：如，抖音在微信端的落地

页是小程序还是 H5、小程序是否保留上下刷的体验、是否保留个性化推荐，等 

 

2.2.1 情形一：若小程序功能完善，或有显著增量 

 

从快手的微信小程序可以看出，在具备浏览、交互、个性化推荐等核心功能的前提下，

8.2% 
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微信小程序为快手带来了可观用户量：根据 Questmobile，在快手全域约 4.2 亿 MAU 中，

约有 22.5%即 9400 万用户完全来自微信小程序。如果加上小程序和 APP 重复用户，则

约 37.1%即 1.5 亿用户通过微信小程序使用快手。 

 

图表 11：快手的微信小程序保留了核心的浏览、交互等功能  图表 12：快手超两成用户来自微信小程序 

 

 

 

资料来源：微信，国盛证券研究所 
 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所。数据截至 2021 年 1 月 

 

相较电商产品，短视频产品有更大比例用户来自微信小程序，我们认为这符合产品特性

及用户习惯。相比电商，短视频产品的使用门槛更低： 

1） 使用场景：短视频产品使用场景较为高频和碎片化，小程序的调起较为方便。 

2） 使用目的：用户的短视频使用习惯是“逛”，更多为没有目的性的刷视频，小程

序已经可以满足不少用户的使用需求。用户在电商产品的使用上则有复杂的商品

筛选、比价、客服售后等过程，更适宜在功能完备的 APP 端完成。 

因此我们认为，如果抖音可以获得类似快手一样完备功能的微信小程序，则其有机会同

样吸引过亿的微信端新增用户，这对于抖音是约 15%以上的边际用户增量。 

 

2.2.2 情形二：若不能保证体验，则互通对抖音加成不大 

 

基于同样理由，如果抖音在微信端的 UI 呈现功能有限、用户体验不佳，则很难为抖音带

来有意义的增量。 

 

2.3 微信：核心问题是单向开放还是互联互通 

 

首先，视频生态端，我们倾向于认为，与抖音的互联互通不会对微信视频号带来显著负

22.5% 

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

快手 

微信小程序净贡献快手约22.5%用户 

APP 微信小程序 重复用户及其他 
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面影响： 

1） 入口及 UI 优势：视频号在微信发现页拥有“视频号”“直播”两个二级公域入口，

在“搜一搜”、“朋友圈”亦可以得到展示。而快手及抖音只能获得小程序或移动

站界面，也只能通过私域传播。在微信端 UI 体验上，视频号更是优势显著。 

2） 生态已渐成熟：参考视频号当前进展，虽然快手在微信小程序获得了近一亿用户，

但也并不妨碍视频号快速跃升。根据视频号数字营销平台百准创始人龚海瀚今年

公开透露，视频号 DAU 已达 4.5 亿。 

 

其次，电商生态端，我们倾向于认为，与其他平台的互联互通在长期将利好微信的私域

电商生态，当然利好程度亦是取决于平台间双向互通的程度： 

1） 情形一： 

假设外链仅停留在微信向其他平台单向开放，而其他公域平台向微信私域导流开

放程度并无放宽，则微信此次向淘系等开放对微信电商利好有限，局限于前述计

算的为淘系带来的网购用户增量： 

i) 若存在淘系社群运营，则在微信端为淘系带来 10%以上用户增量。参照

淘系去年约 7 万亿 GMV，则对应 7000 亿以上导流成交。 

ii) 若无社群运营、也不开放公域支持，则在微信端为淘系带来平均 4.6%的

用户增量。参照淘系去年约 7 万亿 GMV，则对应约 3000 亿导流成交。 

这一成交导流是否能为微信端带来贡献，取决于是在微信内完成交易、还是导回

淘宝端。只有在当交易在微信端、通过微信支付完成，才能为微信带来变现。 

2） 情形二： 

假设长期维度上，外链开放做到真正的双向“互联互通”，即各大电商平台和流

量平台对于“+V”等公域导私域操作也进行了开放。那么类比当前淘系“包裹

卡”导私域的转化率，我们可以粗略计算其他平台公域导私域带来的销售增量。 

2020 年，假设微信小程序万亿级 GMV 中，扣除虚拟商品、线下成交以后，线上

导流成交占 1/3，即 3300 亿。当前线上导流核心来源是淘系快递“包裹卡”。我

们可以估算得出淘系导私域的转化率约 5%。 

我们假设，双向互联互通后，微信端成交受益于：1）公域导私域转化率提升，

比如提升至 10%，2）商家在淘系外其他平台也可以公域导私域。那么，当前约

10万亿年度线上实物零售额可以带来 1万亿私域成交，较原有 3300亿净增 6700

亿。 

综上，我们认为，微信对其他平台开放外链，如果停留在单向开放，则或可带来 3000-7000

亿导流成交额，但是否对微信带来即时收入还取决于交易是否通过微信支付完成。如果

长期这一开放做到多平台“互联互通”，则或还可为微信带来近 7000亿的额外电商成交。

这将在长期体现为，微信作为电商基础设施的越来越重要的服务和变现价值。 
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风险提示 

“互联互通”程度弱于预期：此次微信与淘系、抖音等开放外链，其影响程度极大意义

上取决于双向互联互通的程度。诸多细节，如落地页设臵、是否允许调起 APP、数据反

馈度等，均会影响用户与商家导流效果。 

商家及创作者运营力度弱于预期：互联互通有利于商家更好的进行私域运营、降低获客

成本、提升留存复购，也利好创作者进行多平台流量运营，如果商家及创作者运营力度

弱于预期，则利好程度或不及预期。 

互联网相关监管政策加强：2020 年以来互联网相关反垄断、数据安全等监管政策不断完

善，如果后续互联网监管政策继续加强，或对各大互联网平台相关业务继续产生影响。 
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