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报告摘要 

 
微信小店：“送礼物”功能注入新活力，链路清晰并具备庞大用户基

础。复盘来看，2024M8 微信官方将视频号小店升级，搭建新的“微信小

店”，打通微信生态链，在公众号、视频号、小程序、搜一搜等公域位置

流转，渠道进一步拓宽。2024M12 开启“送礼物”功能灰度测试，微信电

商渠道拓展有望加速。功能实现链路清晰，与微信红包有诸多相似之处，

用户或易快速理解规则，并基于新鲜感而愿意开始体验，未来正式上线后

功能迭代形式值得期待，若使用场景进一步拓宽，增量有望放大。 

 

短期：“送礼物”功能或利好礼品属性较强的高性价比小家电板块。

我们认为，瑞幸对“送礼物”功能的大规模推广或有效拉动店铺访问及转

化，低价格段商品组合畅销或体现消费者购买动力多源自“尝鲜”心理。

推广时功能仍处灰度测试阶段，覆盖消费者相对有限，功能进一步放开后

的拉动效果更值得期待，瑞幸的案例或再度印证我们的观点。 

 

中长期：参考抖音电商与微信红包逻辑，期待微信小店引领新一轮渠

道变革。借鉴抖音电商发展逻辑，根据飞瓜数据，2024H1 抖音大家电品

类销售额/带货商品分别同比+76.9%/+41.7%。根据蝉妈妈数据，2024 年

抖音小家电行业规模预计超过 500 亿元。我们认为，微信小店与视频号等

场域打通，亦具备短视频与直播生态，抖音电商成功案例或具备一定借鉴

意义，新渠道或为家电企业成长带来新增量。新一轮洗牌机遇之下，看好

品牌力与营销能力强劲的家电企业。 

 

平台激励：2025 年微信小店私域激励升级，平台竞争有望推动行业

良性发展。我们认为，微信小店生态趋于完善，新商家入驻激励明确充分

利好，公域+私域流量有望更高效流转，小品牌亦有破局机会。“送礼物”

功能或再度催化行业竞争，抖音电商已进一步加大对商家扶持力度。各平

台竞争之下，商家有望直接受益，优胜劣汰或推动行业良性健康发展。 

 

投资建议：微信小店“送礼物”功能于节假日密集期发布，用户辐射

范围持续扩大，功能有望进一步完善，短期或利好具备强礼品属性的小家

电板块，优先布局自营及经销渠道的头部企业有望受益，中长期则有望驱

动线上渠道新一轮洗牌，推动行业良性发展。建议关注：1）厨房小家电：

苏泊尔、新宝股份、九阳股份、北鼎股份。2）个护小家电：飞科电器。 

 

风险提示：新渠道拓展不及预期、宏观经济波动、重点关注公司业绩

不及预期等   
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一、 微信小店：“送礼物”功能注入新活力，链路清晰并具备庞

大用户基础 
 

微信小店打通生态链再启航，公域流量赋能私域成长。复盘来看，微信小店最早于 2014年 5

月推出，形成微信公众平台上的原生电商模式。但由于维护问题，2020年 7月全面下线，被免开

发、零费用的微信小店商店替代。2024年 8月，微信官方将视频号小店升级，搭建新的“微信小

店”，不再完全依托于视频号，而是打通了微信生态链，在公众号、视频号、小程序、搜一搜等公

域位置流转，渠道进一步拓宽。 

 

2024M12 开启“送礼物”功能灰度测试，微信电商渠道拓展有望加速。2024 年 12 月 18 日，

微信小店运营团队公告开启“送礼物”功能的灰度测试，除珠宝、教育培训两大类目外，其余原

价不超过 1 万元的商品默认支持功能。根据腾讯 2024Q3 财报，微信及 Wechat 合并月活账户数约

13.82亿，平台拥有庞大用户基础。我们认为，送礼物功能或为微信小店建设产生积极影响，渗透

进大规模用户生活的微信平台搭载天然社交需求，功能选择在圣诞、元旦、春节等节点较为集中

的年末发布，亦有望享受维系情感的自然流量加持。 

 

功能实现链路清晰，与微信红包有诸多相似之处，或易被使用者接受。对送礼方而言，可通

过微信搜索品牌名，在对应的微信小店选择“进店”，选定商品并进入详情页，支持送礼物功能则

可在主图下方选择“送给朋友”，进而选择聊天并自定义祝福语，完成支付后礼物将以蓝包的形式

推送到聊天界面。对收礼方而言，点开蓝包可查看礼物信息，若接受则可点击“填写地址并收下”，

此后将拥有订单管理权。使用规则方面，仅收礼方可填写收货地址，礼物不可转赠。时效方面，

送出礼物 24 小时内送礼方无法主动取消订单，若超过 24 小时未收下礼物则视为赠送失败，订单

将自动取消并退款。售后方面，仅收礼方可发起售后申请，钱款将原路退还给赠送方。 

 

我们认为，送礼物功能在功能链路方面与微信红包规则有诸多相似，用户或容易快速理解规

则，并基于新鲜感而愿意开始体验。但目前功能仅能发给单一好友，无法发送至群聊，未来正式

上线后功能迭代形式值得期待，若使用场景进一步拓宽，增量有望放大。 
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图表1：微信小店“送礼物”操作便捷 

 
资料来源：微信小店，太平洋证券整理 

 

二、 短期：高性价比小家电有望优先受益，看好苏泊尔、九阳、

飞科等 
 

短期来看，“送礼物”功能或利好礼品属性较强的小家电板块。从规则上看，符合微信小店准

入及运营规则的商品将自动开通送礼物功能，目前微信小店仅支持店铺维度关闭送礼物功能，暂

不支持商品维度关闭。从受益板块来看，我们认为，单价不高且礼品属性较强的厨房小家电、个

护按摩小家电板块有望率先受益。从经营模式上看，我们梳理了家电行业部分核心公司的微信小

店开店及送礼物功能开通情况，发现大部分头部企业已较早进行渠道布局，不会主动关闭送礼物

功能，具备较强的商业敏感性。我们认为，以自营模式快速布局微信小店的企业或能够优先受益。 
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图表2：众多家电头部企业已布局微信小店自营渠道 

 
资料来源：微信，太平洋证券整理 

（注：标红指微信小店兼具品牌自营/授权模式；统计时间截至 2025/1/6） 

 

瑞幸成为短期标杆案例，或对小家电销售有所启示。2024 年 12月 30日，瑞幸开展新年送礼

物推广活动，采用社群、朋友圈、官方社交媒体等形式进行宣传，大范围测试新玩法。根据瑞幸

即享咖啡小店数据，推广首日 19.9 元产品送礼物订单 10000+，39.9 元套装订单 2000+，次日长

尾数据表现，访客量亦超过测试当天半数。根据见实数据，12 月 30 日瑞幸即享咖啡小店访客量

+700%，次日+400%。我们认为，瑞幸对“送礼物”功能的大规模推广或有效拉动店铺访问及转化，
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低价格段商品组合畅销或体现消费者购买动力多源自“尝鲜”心理。推广时功能仍处灰度测试阶

段，覆盖消费者相对有限，功能进一步放开后的拉动效果更值得期待。瑞幸的案例或再度印证我

们的观点：单价较低，定位高性价比，并较大力度推广新功能的小家电企业有机会脱颖而出。 

 

图表3：瑞幸微信礼物项目拆解  图表4：瑞幸通过朋友圈等形式大范围测试玩法 

 

 

 
资料来源：见实微信公众号，太平洋证券整理  资料来源：微信，太平洋证券整理 

 

三、 中长期：参考抖音电商与微信红包逻辑，期待微信小店引领

新一轮渠道变革 
 

借鉴抖音电商发展逻辑，期待微信小店为家电线上渠道建设赋能。复盘来看，2017 年抖音上

线购物车、购物袋产品链接外网开启电商领域尝试，2020年字节跳动成立电商一级业务部门并取

消商品第三方外部链接，2021年抖音支付上线完成电商生态闭环。根据新播场数据，2024年抖音

电商 GMV 目标 4 万亿（+50%）。根据抖音电商数据，2024 年超过 200 万个中小商家通过直播带动

生意增长，其中自播中小商家数量同比+165%，带动 6591 亿生意增长。从家电品类上看，根据飞

瓜数据，2024H1抖音大家电品类销售额/带货商品分别同比+76.9%/+41.7%。根据蝉妈妈数据，2024

年抖音小家电行业规模预计超过 500 亿元。我们认为，微信小店与视频号等场域打通，亦具备短

视频与直播生态，抖音电商成功案例或具备一定借鉴意义，新渠道或为家电企业成长带来新增量。 

  

新一轮洗牌机遇之下，看好品牌力与营销能力强劲的家电企业。参考 2014年春节期间推出的

“微信红包”，因趣味性与社交互动性吸引大量用户参与，此后支付行业竞争加剧。根据前瞻网数

据，按交易规模统计，2023Q3支付宝和微信支付交易量分别达到 118.19万亿元和 67.81 万亿元，
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市场份额合计占比超过 94%。我们认为，基于用户群体、推出节点、送礼逻辑，微信小店“送礼

物”功能一定程度上与“微信红包”具有相似性。“送礼物”创新功能赋予微信小店渠道建设新动

力，与视频、搜一搜等多场域联动，微信小店有望引领电商渠道新一轮变革，此时具备较强品牌

力及内容营销能力的企业有望脱颖而出。 

 

梳理现有主流电商平台与新兴线上渠道，我们认为京东、天猫淘宝两大综合电商仍为家电线

上销售传统强势渠道，拼多多、抖音正快速崛起，小红书拥有提升空间。而微信小店融合社交、

支付、营销和服务的战略定位，有望使其具备中长期发展动力，在行业竞争中占据一席之地。 

 

图表5：微信小店融合社交、支付、营销与服务的战略定位 

 
资料来源：艾瑞咨询，观远数据，小红书，微信小店，新闻，太平洋证券整理 

 

四、 平台激励：2025 年微信小店私域激励升级，平台竞争有望

推动行业良性发展 
 

微信小店激励政策丰富，2025 年私域激励再次升级。2024年起，微信小店官方高频推出激励

政策，商家类型涵盖店铺商家、带货达人、服务商等，激励类型覆盖微信小店、视频号小店、视

频号、视频号直播、服务商。2024年 9月推出降门槛、减成本、促增长、加福利、增工具五大激

励政策，赋能新商成长。2025 年 1 月，平台升级私域激励计划以提升商家精细化运营能力，在 1

月 1日至 3月 31日期间，对店铺评分>4.2的报名商家予以特定场景成交订单激励，分享/公众号

/小程序场景下技术服务费率减免至 1%，再以电商成长卡形式最高激励 0.4%，预约通知场景下技

术服务费激励等额的电商成长卡，此外，若满足条件，则无需报名即可享受减佣。我们认为，微

信小店生态趋于完善，新商家入驻激励明确充分利好，公域+私域流量有望更高效流转，小品牌亦
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有破局机会。 

 

图表6：微信小店激励政策丰富 

 
资料来源：微信小店，太平洋证券整理 

 

图表7：2024M9微信小店推出新商激励  图表8：2025M1微信小店推出私域激励 

 

 

 

资料来源：微信公开课，太平洋证券整理  资料来源：微信小店，太平洋证券整理 

 

“送礼物”功能或催化行业竞争，抖音电商加码扶持政策。2025年 1月 1日，抖音电商发布

《日用百货与厨具类目降佣政策》新规，在 1 月 1 日至 3 月 31 日期间对六个一级类目（收纳整

理、家庭/个人清洁工具、居家日用、家居饰品、厨房/烹饪用具、餐饮具）商品的基础技术服务

费率由 5%最低降至 0.6%（仅收取基础支付通道费），其中商家无需报名即可享受结算时 1.4%的佣

金减免，商家报名可享受 3%的佣金返还。1 月 6 日，平台发布九条扶持政策再加码，包括近百类
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商品免佣、推广费自动返还、加大算法研发投入升级流量机制、设立“小商家帮扶基金”、降低运

费险与保证金等。根据抖音电商数据，2024年平台升级商品卡服务费减免政策累计为中小商家减

免服务费超过 70 亿元，降运费险政策全年或为商家节省超过 40 亿元，平台 90%以上的企业为中

小企业，平台扶持或对商家整体经营能力带来较大影响。我们认为，微信小店“送礼物”功能或

再度催化行业竞争，抖音电商已进一步加大对商家扶持力度。各平台竞争之下，商家有望直接受

益，优胜劣汰或推动行业良性健康发展。 

图表9：抖音电商扶持政策加码 

 
资料来源：抖音电商，太平洋证券整理 

 

重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2025/01/07 

002032 苏泊尔 买入 2.70 2.87 3.12 3.37 19.62 19.04 17.56 16.21 54.74 

002705 新宝股份 买入 1.19 1.35 1.52 1.73 12.27  11.47  10.21  9.00  15.53 

002242 九阳股份 买入 0.51 0.35 0.49 0.56 25.06 28.35 20.03 17.62 9.86 

300824 北鼎股份 买入 0.22 0.20 0.26 0.31 41.30 46.95 35.61 29.95 9.21 

603868 飞科电器 买入 2.34 1.46 1.72 1.86 21.58 27.84 23.67 21.79 40.62  
资料来源：携宁，Wind，太平洋研究院整理（注:新宝股份/飞科电器为团队预测，其余为 Wind 一致预

期，选取 2025/1/7 收盘价） 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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