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报告目的

◼ 本专题由国金大消费策略组+国金数据研究中心+国金各消费行业组（食饮、轻工、化妆品等）联合推

出，用全新视角、数据方法，打造全新的研究产品系列。

◼ 研究背景：社区团购逐渐成为消费品（尤其是高频、 刚需的大众品）的重要新零售渠道，也成为消费

行业投资影响因素之一。消费未来何时景气能够回升，社区团购相关逻辑因素是我们日常研究持续跟

踪的指标。详细的逻辑体系可以参考我们2021年9月发布的《社区团购及其对消费品影响》深度专题报

告。

◼ 最新进展：直接补贴退坡、反垄断监管趋严，下半年社区团购价格进一步正常化，也成为上游成本普

升情况下观察大众消费品类终端价格变化节奏的窗口。本期报告我们将着重更新下半年社区团购行业

增长情况，相关消费品类价格/折扣情况及竞争格局变化。

本期专题研究看点：

◼ 年中经历平台收缩潮，反垄断监管持续趋严，社区团购行业增速表现？

◼ 大众品提价潮中，各消费品类在社区团购渠道最新价格表现如何、竞争格局如何？

◼ 以调味品为例，品牌提价对社团渠道份额影响如何？小品牌存活情况及其对品类竞争格局影响？
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报告逻辑

◼ 平台：社区团购整体平稳增长，去流量化趋势明显。11月社区团购平台整体GMV环比+6%，多多买菜、

美团优选占有率继续领先，二梯队中淘菜菜上升较快。11月市场监管总局就规范社区团购的建议作出答

复，反垄断监管进一步趋严，头部平台明确转向高质量增长，未来竞争将更多考验供应链能力。

◼ 消费品：整体折扣率中枢下降至7折，囤货品类需求释放。食用油、乳制品、休食、软饮、调味品仍为标

品中占比居前品类，11月米面粮油、方便食品、调味品、生活用纸等增速居前，或与双11活动相关、囤

货计划型需求释放。折扣率方面，整体约30%（环比-4pct），主要品类中食用油、酒类、乳制品持续较

低，速冻食品、休食、家清、纸品折扣率排名相对10月上升（排名越高折扣率越高）。

◼ 具体品类：安全区乳制品格局稳定、食用油成本上升传导难度不高，挑战区品类短期看存在品牌提价后

份额下滑、管理难度上升风险，风险区强尝鲜属性、囤货属性品类竞争仍与价格相关性较强。 1）乳制品，

两强格局稳固，折扣率7月开始持续下行，Q3以来基础白奶价格更稳定，原奶价格走平趋势下利润空间有

望打开；2）食用油， 11月大单品均价加快上行，预计品类成本压力向终端传导难度不高；3）软饮&大

众酒，啤酒淡季提价动作10月开始体现，11月折扣率进一步收窄至9折；4）调味品，11月品类折扣率保

持下行，短期内头部品牌存在提价后份额有所下滑情况，小品牌占比约40%，样本平台小品牌半年存活

率缓慢下降至约50%，预计影响品类长期格局概率不高；5）休闲食品，11月品类折扣率降至7折，份额

居前的知名品牌折扣率持续高于品类整体；6）家庭清洁，折扣率降幅低于平台整体，竞争回归知名品牌

间，社团渠道成为部分高性价比国货品牌的发力渠道；7）生活用纸， 折扣率降幅明显低于平台整体，推

测与成本压力趋缓、强囤货属性相关，份额居前的知名品牌存在三季度以来折扣率回升情况。



来源：国金消费策略《社区团购及其对消费品影响研究》；注气泡颜色越深代表越贴近标签属性
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叠加社区团购量价两维度影响，品类分为安全/挑战/风险三类
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社区团购平台表现



11月社区团购整体GMV约250亿、环比+6%，平稳增长
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来源：调研，国金证券研究所数据中心；注：统计平台包括美团优选、多多买菜、淘菜菜、兴盛优选、京喜拼拼、十荟团、橙心优选

社区团购平台格局（按GMV，2021-11）

• 经历年中平台收缩潮后，随着气温转冷，社区团购GMV、日均单量Q3开始再次向上爬坡。11月社区团购一二梯队平台整

体GMV约250亿、环比+6%，量、价环比增速分别约+4%、+2%。头部平台中11月多数件单价有所提升，推测与反垄断

监管之下折扣率下降，双11时期囤货属性强、均价高的大件商品销售较好相关。

• 按GMV口径竞争格局看，多多买菜、美团优选为一梯队，市占率均超过30%，其中多多买菜三季度持续在GMV、日均单

量两个维度高于美团优选，且11月差距有所扩大。二梯队中，淘菜菜（原盒马集市）经历重整后增长较快，兴盛优选则略

有下降。
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头部平台转向高质量增长，未来平台发展更多考验供应链能力
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来源：公司公告，艾瑞咨询，国金证券研究所

• 互联网反垄断进一步趋严，头部平台对社区团购业务定位“去流量化”趋势明显，平台对履约模型、利润目标重视度明显

提升，未来竞争将更多回归供应链。我们认为，社区团购“预售+次日达+自提”模式本身对流通环节提效作用积极，冷

链为代表的基础设施投入落地对于降低货品损耗、完善下沉市场供应链具有长期正面影响，但后续仍需跟踪定位变化后平

台长期投入的决心和措施落地情况。

• 美团（旗下美团优选）：3Q21新业务经营利润率-79.5%，环比+2.7pct，主要由于对基础设施投入增加。三季报就优选

业务有“确保合理定价政策基础上专注于高质量增长”、“乡村甄选战略号召下开通农产品绿色通道”等表述。

• 拼多多（旗下多多买菜）：于2021.8提出未来几个季度利润投入农业数字化研发，董事会已于9月底批准“百亿农研专项

计划”，预计社区团购或成为公司打造农产品供应链能力重要环节。

• 阿里（旗下淘菜菜）：淘菜菜强调打造便民生活圈、助力小店数字化等，淡化引流、垄断的标签。

美团新业务收入及经营利润率
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社区团购平台上各消费品类表现



平台折扣率环比收窄，食用油、酒类、乳制品折扣率持续较
低，速冻食品、休食、家清、纸品折扣率排名环比上升

9

来源：调研，国金证券研究所数据中心；注：数据采样自部分平台，或未能反映所有平台情况，社区团购折扣率=1-产品到手价/平台产品标价，不含领券满减等活动，后同

• 基于头部社区团购平台2021.11数据，平台折扣率中枢约30%（环比-4pct），推测与反垄断政策趋严相关。

主要品类（除生鲜）的折扣率由高到低大致排序：家庭清洁、生活用纸、小家电、休闲食品、速冻食品、挂

面/粉丝、休闲食品＞调味品>软饮料>大米＞软饮料、乳制品>啤酒、白酒、食用油，其中速冻食品、休食、

家清、纸品折扣率排名相对10月上升（排名越高折扣率越高）。

社区团购平台各品类折扣率对比（2020.11）



乳制品：预计成本压力趋缓，折扣率7月开始下降，目前基础
白奶价格更为稳定

10

来源：wind，调研，国金证券研究所数据中心；注：社区团购平台折扣率前期较高系补贴导致，1Q21末开始大规模补贴随着政策收紧明显减少，此后产品价格、折扣率更有参考性，后同。

安全 挑战 风险

社区团购平台乳制品折扣率7月开始呈下行趋势社区团购平台采样乳制品大单品均价变化

社区团购乳制品龙头品牌地位稳固
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食用油：11月社区团购大单品均价上升加快
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来源：wind，国金证券研究所数据中心

2020年中旬以来棕榈油价格呈上行趋势2020年中旬以来大豆价格呈上行趋势

11月社区团购食用油大单品均价上升加快
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软饮&大众酒：啤酒淡季提价10月开始体现，折扣率收窄加快
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来源：wind，国金证券研究所研究；注：大麦均价为天津、日照、南通、广州四地平均

安全 挑战 风险

10月社区团购啤酒折扣率收窄出现加速，体现品牌淡季提价动作
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调味品：11月品类折扣率收窄加快，短期看提价对社团渠道品
牌份额存在一定影响
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来源： 调研，国金证券研究所数据中心

安全 挑战 风险

社区团购采样调味品品牌大单品均价变化 社区团购采样调味品品牌大单品GMV增速变化

社区团购调味品竞争格局

品牌A

其他
内圈2021-10

外圈2021-11

11月社区团购调味品折扣率收窄加快

11月头部品牌A的两大
单品均价都有明显上升

11月头部品牌A的两大单
品GMV增速放缓较明显



调味品：小品牌占比约40%，半年存活率约50%，预计影响品
类长期格局的概率不高
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来源： 国金证券研究所数据中心；注：1个月存活率为上一个月的小品牌中有多少比例在本月仍存在，3个月、半年存活率同理。

安全 挑战 风险

某社区团购平台调味品小品牌3个月存活率约60%

某社区团购平台调味品小品牌1个月存活率*约70%

某社区团购平台调味品小品牌半年存活率*下降至50%
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休闲食品：11月品类折扣率下降至7折，竞争仍较多依赖价格

15

社区团购休闲食品品牌化较年初有所提升，
但地方品牌/白牌占比约75%

来源：wind，调研，国金证券研究所数据中心

安全 挑战 风险

社区团购休闲食品折扣率11月降至7折

品牌A折扣率环比有所收窄但仍高于品类整体 品牌B折扣率自2Q21开始基本低于品类整体

品牌A

品牌B

其他全国品牌

地方小品牌

内圈2021-01

外圈2021-11



家清产品成本结构（蓝月亮为例）
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家庭清洁：折扣率降幅低于平台整体，竞争回归知名品牌间，
社团渠道成为部分高性价比国货品牌的发力渠道
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家庭清洁3Q21以来折扣率维持在6折左右，11月略有下降

来源：wind，国金证券研究所数据中心；注：LDPE为塑料的一种

安全 挑战 风险
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LDPE价格下半年再次上升，11月环比微降

社区团购家庭清洁竞争格局（2021-11）

其他



生活用纸：成本压力趋缓、强囤货属性或导致品类折扣率降幅
明显低于平台整体

17

社区团购生活用纸折扣率维持在75~8折

来源：wind，调研，国金证券研究所数据中心
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期货收盘价(连续):纸浆(元)

纸浆价格继续回落，成本压力有望减弱

社区团购生活用纸品牌竞争格局

品牌A

其他

社区团购生活用纸品牌A三季度以来折扣率回升
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核心结论

◼ 社区团购GMV平稳增长，平台整体折扣率中枢下降至7折，监管持续收紧趋势下，未来平台发展将更多聚

焦于供应链。11月社区团购平台整体GMV环比+6%，市场监管总局对关于规范社区团购的建议作出答复，

反垄断监管进一步趋严，头部平台对业务定位“去流量化”趋势明显。我们认为，社区团购“预售+次日

达+自提”模式本身对流通环节提效作用积极，冷链为代表的基础设施投入落地对于降低货品损耗、完善

下沉市场供应链具有长期正面影响，但后续仍需跟踪定位变化后平台长期投入的决心和措施落地情况。

◼ 安全区乳制品格局稳定、食用油成本上升传导难度不高，挑战区品类短期看存在品牌提价后份额下滑、

管理难度上升风险，风险区强尝鲜属性、囤货属性品类竞争仍与价格相关性较强。具体品类：1）乳制品，

两强格局稳固，折扣率7月开始持续下行，Q3以来基础白奶大单品价格更稳定，原奶价格走平趋势下利润

空间有望打开；2）食用油， 11月大单品均价加快上行，预计品类成本压力向终端传导难度不高；3）软

饮&大众酒，啤酒淡季提价动作10月开始体现，11月折扣率进一步收窄至9折；4）调味品，11月品类折

扣率保持下行趋势，短期内头部品牌存在提价后份额下滑情况，小品牌占比约40%，样本平台中小品牌

半年存活率已缓慢下降至约50%，预计影响品类长期格局概率不高；5）休闲食品，11月品类折扣率下降

至7折，份额居前的知名品牌折扣率持续高于品类平均，推测竞争仍较多依赖价格；6）家庭清洁，折扣

率降幅低于平台整体，竞争回归知名品牌间，社团渠道成为部分高性价比国货品牌的发力渠道；7）生活

用纸， 折扣率降幅明显低于平台整体，推测与成本压力趋缓、强囤货属性相关，份额居前的知名品牌存

在三季度以来折扣率回升情况。



风险提示
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• 本专题研究仅从行业层面进行逻辑探讨，所应用数据仅适用于本文的研究逻辑框架，不构成据此进行盈利

预测和投资建议的数据基础；文中相关数据为调研、采样所得，与实际或存在偏差，不代表所对应的行业

或者公司的实际经营财务数据。

• 原材料价格上涨、疫情反复等因素叠加下，短期内消费品提价落地不及预期风险。

• 短期内基础设施投入增加、履约成本控制不及预期，平台亏损扩大风险。

• 监管政策不确定性风险。
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