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2024 年 618 点评：
大促玩法简单化，料各平台 GMV 增速差距缩窄

 行业研究·行业快评  互联网  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张伦可 0755-81982651 zhanglunke@guosen.com.cn 执证编码：S0980521120004

联系人： 王颖婕 0755-81983057 wangyingjie1@guosen.com.cn

事项：

2024 年电商 618 大促于 5 月下旬开启。

国信互联网观点：1）618 概览：预计各平台 618 GMV 差异收窄，用户投入加大可能带动阿里销售费率小

幅提升。各平台普遍取消预售，延长大促时间；分平台看，阿里快手加大消费者补贴，京东抖音持续赋能

中小商家繁荣生态。分行业看，可选消费复苏明显，以旧换新等政策刺激用户 3C 家电购物需求，利于大

促爆发。2）618 平台份额预测：平台 GMV 增速看，电商竞争加剧使得线上零售大盘加速增长，预计阿里增

速接近线上实物，份额逐步企稳；京东保持高个位数增长，多多抖快份额有望继续提升。3）投资建议：

我们在电商板块的推荐顺序是拼多多（优于大市）、阿里巴巴（优于大市）。

评论：

 概览：预计各平台 618 GMV 增速差异收窄，用户投入加大

整体情况：1）各平台普遍取消预售，延长大促时间；分平台看，阿里快手加大消费者补贴，京东抖音持

续赋能中小商家繁荣生态。阿里消费券等发放更多，618 最后三天投入 100 亿元惊喜红包，折扣力度最高

85 折；京东强调天天低价和开放生态；拼多多加大百亿补贴力度巩固平台低价心智；抖音快手注重对货架

场扶持。2）分行业看，可选消费复苏明显，以旧换新等政策刺激用户 3C 家电购物需求，利于大促爆发。

GMV 增速看，电商竞争加剧使得线上零售大盘加速增长，预计阿里增速接近线上实物，份额逐步企稳；京

东保持高个位数增长，多多抖快份额有望继续提升。5 月社零 yoy+3.7%，线上实物零售额 yoy+12.9%，线

上化率从去年同期 25.6%提升至 27.9%。
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图1：2024 年 618 平台出资对用户端和商家端补贴变化汇总
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资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音官网、快手引力大会，国信证券经济研究所整理

图2：2024 年 618 各平台 GMV 表现预期

23Q2 24Q1 24年5月E 618 E
阿里 9% 11% 12% 10%+
京东 7% 10% 7% 高个位数
拼多多 38% 27% 21% ~20%
抖音 67% 54% 29% ~30%
快手 39% 28% 25%-30% ~25%
合计 17% 12% 15.40% 15%+

GMV增速
预测

资料来源：各个公司公告，国信证券经济研究所整理 注：合计增速为网上零售额增速
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 平台节奏：各家取消预售玩法更简单，大促时间普遍延长

1）取消预售：今年 618 各家均取消预售环节，现货开售；2）大促时间延长：618 平均时长从去年的 23

天延长至 30 天，其中淘宝首次与天猫合体共同举办大促；由于预售取消，京东 618 大促时间比去年减少 8

天；视频号 618 大促时长无变化。

图4：2024 年 618 各家全面取消预售，淘宝天猫首次合体大促
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资料来源：天猫营销中心、京东官网、拼多多 App、抖音官网、快手引力大会，国信证券经济研究所整理

图3：2024 年以来可选消费复苏明显，利于大促爆发

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图5：2023 年 618 大促主要电商平台（除拼多多）节奏趋同，淘宝首次举办 618 好价节
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资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音官网、快手引力大会，国信证券经济研究所整理

 C 端：货架电商力求玩法简单化，直播电商补贴力度加大

1）各家 2024 年均推出一件立减活动。今年 618 阿里一件立减玩法从聚划算专场扩散到商家可自主选择满

减或立减，抖音电商和快手电商今年新推出一件直降活动。2）货架电商力求玩法简单化，直播电商补贴

力度加大。阿里京东今年 618 玩法变化较少，京东提升会员券包满减门槛，拼多多取消跨店满减活动；抖

音电商加大商城券补贴力度，快手满减力度从 85 折加大至 8 折；我们认为与电商竞争激烈、内容电商增

速下滑有关；3）补贴主体看，“跨店每满减”、“红包”和“消费券”等核心优惠均为商家自补，对平

台费用支出影响有限。

图6：阿里京东开启直降专场对标拼多多，多多 618 补贴力度明显加大
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资料来源：天猫营销中心、京东官网、拼多多 App，抖音电商学习中心、快手官网，国信证券经济研究所整理

图7：拼多多抖音电商停止满减玩法，快手加大满减力度
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资料来源：天猫营销中心、京东官网、拼多多 App，抖音电商学习中心、快手官网，国信证券经济研究所整理

 B 端：平台更强调费用减免与流量扶持，直播与货架场逐步融合

1）资金流看，京东抖音延续中小商家免佣政策，淘系、快手取消免佣政策。京东、抖音费率减免是长期
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性的，京东主要为了引入第三方商家丰富平台生态，抖音主要为了引导商家提高货架场的成交占比；2）

流量支持看，抖音电商倾斜品牌，拼多多强调降价流量加权；3）场域上货架电商扶持店播，内容电商重

点投入货架场。今年来达人带货增速放缓，头部带货达人 GMV 下滑严重，商家自播成为新的内容场压舱石；

对于抖快等内容电商，流量见顶情况下纷纷发力货架场以实现更高的用户粘性和增长，如抖音电商今年将

“抖音 618 好物节”改名“抖音商城 618 好物节”，快手电商将“快手 618 购物节”改名“快手商城 618

购物节”，培养用户对商城的心智。

图8：疫情结束后物流补贴力度普遍收窄，流量和减费扶持加大

资料来源：天猫营销中心、京东官网、拼多多 App，抖音电商学习中心、快手官网、电商报，国信证券经济研究所整理

 投资建议

我们在电商板块的推荐顺序是拼多多（优于大市）、阿里巴巴（优于大市）。618 带动线上消费增长快速

提升，拼多多低价优势顺应消费潮流，预计多多 Q2 仍将高速增长，推荐关注拼多多；阿里 GMV 增速今年

以来快速回升，份额趋稳，推荐关注阿里巴巴。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险。

相关研究报告：

《人工智能周报（24 年第 24 周）-苹果 IOS18 正式发布，谷歌 ChromeOS 将基于安卓堆栈进行开发》 —

—2024-06-16

《互联网行业 2024 年 6 月投资策略-互联网板块一季报利润率提升明显，板块筑底确认》——2024-06-07

《人工智能周报（24 年第 22 周）-苹果 IOS18 推出增强 AI 功能，腾讯混元大模型 C端 APP“元宝”上线》

——2024-06-04

《人工智能周报（24年第21周）-微软推出Copilot+PCs系列，端侧大模型引领PC新纪元》——2024-05-26

《人工智能周报（24 年第 20 周）-OpenAI 发布 GPT-4o，Kimi 加入付费选项》 ——2024-05-20
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