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[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 99 

总股本(亿股) 1133.07 

销售收入(亿元) 12774.14 

利润总额(亿元) 589.98 

行业平均 PE 35.85 

平均股价(元) 8.34 
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户快速增长，天猫实物 GMV 增长 26%》
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 2019 年双十一购物节当天全网成交金额为 4101 亿元，同比增

长 30.5%，增速高于去年的 23.8%；全网产生物流订单数 16.57

亿个，同比增长 23.7%。在整体社零增速放缓的大背景下，全

网双十一的增速实现了逆势增长，我们认为这与各大电商平台

的下沉战略、平台与品牌加大促销力度、以直播为代表的流量

运营方式的创新以及供应链端的升级改造有关。 

各平台更注重流量的内容化运营，淘宝、京东、蘑菇街等平台

都开通了直播业务；同时，在向低线城市渗透的大背景下，消

费者对高性价比产品的诉求不断提升，包括阿里、京东、拼多

多在内的各电商平台更加重视上游供应链的效率升级，除了精

选商品 SKU，还会联合上游供应商开发反向定制产品，尽量缩

短商品的供给链条环节，并为上游供应商提供资金、大数据、

数字化升级等方面支持。 

天猫双 11 当天实现交易额 2684 亿元，同比增长 25.7%，增速

和去年的 26.9%基本持平；产生的物流订单量达 12.92 亿单，同

比增长 24.0%。配套的支付和物流系统继续升级：今年每秒订

单峰值达 54.4 万笔，阿里巴巴的核心系统实现 100%上云；物

流方面，截至 11 日早上 8 点 01 分，天猫双十一发货量破 1 亿

单，相比 2018 年提前了 59 分钟。 

京东“11.1-11.11”十一天好物节期间累计下单金额达 2044 亿元，

同比增长 27.9%。新推出的“京喜”拼购业务成为京东触及低线

市场的重要抓手，双十一期间京东全站新用户中有 40%来自京

喜，京喜用户中超过 70%来自 3~6 线下沉新兴市场。 

拼多多今年双 11 的主题为“无套路不怕比，无定金不用等”，为

近 200 个品牌的 2 万余种产品提供无上限的消费补贴。拼多多

并未发布双 11 数据，但根据星图数据，拼多多双 11 成交额占

全网的比重由去年的 3.0%提升到今年的 6.1%。 

苏宁双 11 当天全渠道订单量增长 76%，苏宁物流发货完成率

达 99.6%，新增 Super 会员超百万。首次参与苏宁双 11 的家乐

福中国累计销售达 31.2 亿，同比增长 43%。 

蘑菇街今年双 11 的主题为“11.11 不用淘，主播帮你挑”，在直

播拉动下，截至 11 日中午 12 点，蘑菇街的美妆、女装等核心

品类 GMV 均实现了翻倍增长。 

 

风险提示 消费疲软导致电商及品牌的销售增速持续放缓 
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1 全网 GMV 超 4000 亿元，流量运营和供应链升级是亮点 

1.1 2019 年双 11 战绩回顾：全网增速同比提升 

2019 年双 11 购物节当天全网成交金额为 4101 亿元，同比增长

30.5%，增速高于去年的 23.8%，也高于截至 2019/10 的全国线上商

品和服务零售额的累计增速 16.8%；全网产生物流订单数 16.57 亿个，

同比增长 23.7%，根据国家邮政局的数据，双 11 当天全国处理快件

5.35 亿件，意味着有相当比例的订单在当天已经发货；单个订单的平

均金额为 247 元，相比去年的 235 元有所提升。 

在整体社零增速放缓的大背景下，双十一的增速实现了逆势增

长，我们认为：这与各大电商平台的下沉战略为低线市场的消费升级

创造条件、以直播为代表的流量运营方式的创新，以及供应链端的升

级改造都有着密不可分的关系。 

图表1： 双十一全网成交额（亿元）  图表2： 网上社会消费品零售额增速% 

 

 

 

资料来源：星图数据，方正证券研究所  资料来源：国家统计局，方正证券研究所 
 

图表3： 全网物流订单数（亿单）  图表4： 平均单个订单金额（元/单） 

 

 

 
资料来源：星图数据，方正证券研究所  资料来源：星图数据，方正证券研究所 

1.2 各大平台：补贴力度不减，下沉、内容化、供应链升级是主题 

回顾今年的双十一，可以发现各大平台仍然给予了用户较大的优

惠力度。除了打折促销，各平台也更注重流量的内容化运营，淘宝、

京东、蘑菇街等平台都开通了直播业务；同时，在向低线城市渗透的

大背景下，消费者对高性价比产品的诉求不断提升，包括阿里、京东、

拼多多在内的各电商平台更加重视上游供应链的效率升级，除了精选
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商品 SKU，还会联合上游供应商开发反向定制 C2M 产品，尽量缩短

商品的供给链条环节，并为上游供应商提供资金、大数据、数字化升

级等方面支持。 

图表5： 各平台双十一成交额（亿元）及市占率（%） 

年份 
天猫 京东 拼多多 苏宁 唯品会 

销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

2016 1207 68.2% 402 22.7% - - 39 2.2% - - 

2017 1682 66.2% 543 21.4% - - 109 4.3% 86 3.4% 

2018 2135 67.9% 544 17.3% 94 3.0% 148 4.7% 63 2.0% 

2019 2684 65.5% 705 17.2% 250 6.1% 201 4.9% 107 2.6% 

备注：各平台销售额=全网成交额*各平台市占率 

资料来源：星图数据，方正证券研究所 

1.2.1 天猫：GMV+25.7%，关键词是“直播”和“下沉” 

2019 年天猫双十一当天实现交易额 2684 亿元，同比增长 25.7%，

增速和去年的 26.9%基本持平；产生的物流订单量达 12.92 亿单，同

比增长 24.0%；平均单个物流订单的金额为 208 元，与去年相比有所

提升。配套的支付和物流系统继续升级：今年每秒订单峰值达 54.4

万笔，阿里巴巴的核心系统实现 100%上云；物流方面，截至 11 日早

上 8 点 01 分，天猫双十一发货量破 1 亿单，相比 2018 年提前了 59

分钟。 

图表6： 天猫双十一成交金额（亿元）  图表7： 天猫产生物流订单数（亿单） 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表8： 天猫单个订单金额（元/单）  图表9： 天猫“双 11”订单峰值（万笔/秒） 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表10： 天猫历年分时成交额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
今年双十一将有来自全球的 20 万品牌的天猫官方旗舰店集体推

出史上最大折扣，为用户节省至少 500 亿元。 

“聚划算”打造爆款，加速下沉。聚划算将全面参与双 11，将更

多优质的货品供给更好地下沉下去。天猫双十一开场前两个小时，聚

划算“千万爆款团”诞生了 216 个销售破十万件的商品，超 7000 个

百万单品、576 个千万单品。 

今年双 11 有 100 万款新品在天猫首次发布，超过 50%的美妆大

牌把圣诞礼盒提前到双 11 发布，包括兰蔻、SK-II、YSL、纪梵希、

资生堂在内的 215 个品牌为天猫双 11 专门定制了 241 款专属商品。 

直播引导成交额大幅增长。今年天猫双 11，超过 50%的商家都通

过直播获得新增长；1 时 03 分，淘宝直播引导成交超去年全天；8 小

时 55 分，淘宝直播引导成交额破 100 亿（2018 年全年直播引导 GMV

破一千亿）。双十一当天李佳琦直播间在线观看人数峰值近 3700 万，

薇娅直播间在线观看人数峰值超 4000 万。 

1.2.2 京东：GMV+27.9%，加大下沉和补贴力度 

京东 2019 年“11.1-11.11”十一天全球好物节期间累计下单金额

达 2044 亿元，与去年同期的 1598 亿元相比增长了 27.9%。 

今年京东双十一的时间段为 10/18-11/15，为历年来最长的一次。

今年京东启动“三大战略、九大布局”：即着重 5G、生活服务、大秒

杀、全民互动、海囤全球、PLUS 会员、新品、预售、京喜九大领域

的布局，打造超级购物盛宴，供应链整合创新，并重点惠及下沉新兴

市场。京东宣称今年“11.11 全球好物节”期间将推出“百亿补贴，
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千亿优惠”，12 亿件低价好物和 2 亿件反向定制 C2M 产品。 

“京喜”和京东主站双轮驱动，下沉战略初见成效。“京喜”是

京东拓展低线市场用户的重要触手之一，前身是 2018 年推出的“京

东拼购”，今年更名“京喜”后于 10 月接入微信一级入口，目前京东

已确立了以主站大秒杀业务和站外“京喜”为基础的下沉市场双轮驱

动战略。目前下沉战略初见成效：京东 11 日公布的数据显示，双十

一期间京东全站新用户中有 40%来自京喜，京喜用户中超过 70%来

自 3~6 线下沉新兴市场，下沉市场的新用户占到了京喜整体新用户的

3/4。截至 11 月 1 日 24 时，京东 11.11 好物节首日全天，低线市场整

体下单用户数同比增长 104%，下单的新用户中 72%来自低线市场。 

图表11： 京东 11.11 好物节成交金额（亿元） 

 

备注：为 11.1-11.11 十一天累计下单金额 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表12： “京喜”的发展历程 

时间 事件 

2018.03 京东推出“京喜”的前身“京东拼购”； 

2018.04 京东举办“京东拼购节”； 

2019.06 “京东拼购”的 App 正式上线，将作为京东拼购业务的主要运营阵地之一； 

2019.09 
“京东拼购”更名为“京喜”，同时上线独立的“京喜”APP 和小程序；“京喜”目前不向商户

收取平台使用费，仅收取 0.6%的超低扣点率； 

2019.10 
“京喜”正式接入微信一级入口，目前已完成在微信一级入口、手机 QQ 购物入口、小程

序、APP、M 站、粉丝群 6 大移动端渠道的布局。 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

1.2.3 拼多多：百亿补贴计划延续，市占率明显提升 

拼多多今年双 11 的主题为“无套路不怕比，无定金不用等”，即

直接用现金补贴爆款畅销品类。拼多多在“百亿补贴”的基础上，加

大在手机、家电、数码、美妆等领域补贴力度，为近 200 个品牌的 2

万余种产品提供无上限的消费补贴。此外拼多多每天推出 10 个精品

产品“秒杀团”，囊括电子产品，化妆品类产品，并与 PICC 合作推出

正品险，为“百亿补贴”所购买的商品提供正品保障。 

拼多多并未发布双 11 数据，但根据星图数据的全网监测结果，

拼多多双 11 成交额占全网的比重由去年的 3.0%提升到今年的 6.1%，

由此推算出其成交额同比增速将超过 160%。截至 11 日 0 时 16 分钟，

拼多多平台汽车销量突破 1000 台，消费者主要来自三四五线城市；
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来自贫困地区的农产品销售增速超过 220%，这些产品主要由一二线

城市消费者购入。11 月 1 日至 11 日，拼多多平台售出的新款 iPhone

手机超过 40 万台。 

1.2.4 苏宁：打造 1 小时场景生活圈，全渠道订单量增长 76% 

今年双十一，苏宁推出“1 小时场景生活圈”，并打造“1 公里 30

分钟达闪电配送+苏宁全业态 1 小时内触达到”的服务产品，有超

13000 家门店参与，覆盖 2.3 亿人。今年 6 月被收购的家乐福中国也

会接入 1 小时场景生活圈。 

双十一当天苏宁全渠道订单量增长 76%，苏宁物流发货完成率达

99.6%。新增 Super 会员超过百万，移动支付笔数同比增长 139%。 

分不同的业态和品类看：苏宁生活家电线上订单量同比增长

79%，其中电视、冰洗、空调的线上订单量同比分别增长 68%、77.2%、

120%；苏宁百货双十一期间销售额同比增长 166%；苏宁超市订单量

同比增长 287%；苏宁红孩子双十一期间订单量同比增长 260%；苏

宁国际双十一当日销售增长了 136%。家乐福中国首次参与苏宁双十

一，共有 210 家门店参与，累计销售达 31.2 亿，同比增长 43%，履约

中心订单达 204 万单。 

1.2.5 蘑菇街：直播拉动核心品类 GMV 大幅增长 

根据公司数据，蘑菇街 2019 年直播狂欢节开播 1 小时 23 分钟，

已突破去年双 11 全天的直播成交总额。今年双 11 为蘑菇街的“直播

狂欢节”，以“11.11 不用淘，主播帮你挑”为主题，以主播带货的方

式，通过官方频道、明星推荐、红人清单、综艺直播等渠道向用户推

荐商品，并计划给到消费者 10 亿的让利优惠。在直播业务的拉动下，

截至 11 日中午 12 点，蘑菇街的美妆、女装等核心品类 GMV 均实现

了快速的增长。 

 

图表13： 截至 11 日 12 时蘑菇街主要类目直播 GMV 涨幅% 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

风险提示 

消费疲软导致电商及品牌的销售增速持续放缓 
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