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电商行业点评
直播电商迎来规范发展新阶段，预计双 11 阿里京东 GMV 增速
趋近大盘

 行业研究·行业快评  互联网·互联网Ⅱ  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：

近日电商行业发生多起重点事件：1）电商主播小杨哥涉及虚假宣传被罚没 6894.91 万元并限期整改；2）

平台间互联互通趋势明显，9月 12 日起淘天平台向全体淘宝、天猫商家逐步开放微信支付，将于 10 月中

旬正式接入京东物流，京东预计在双 11 前夕正式接入支付宝支付；3）2024 年淘天、京东等平台公布双

11 大促打法和节奏。

国信互联网观点：1）直播电商回归电商本质，发展进入新阶段。未来直播电商行业将走出野蛮发展阶段，

逐步回归电商本质，提升优质商品触达消费者的效率，而不是给制假售假大开方便之门。伴随政府及平台

加强对带货达人监管，部分头部达人停播或减少直播场次，直播电商增长空间将进一步被压缩，我们预计

直播电商高增长时代即将结束，电商竞争重新回归货架场。2）平台间互联互通趋势明显：我们认为互联

网行业逐步从跑马圈地的快速增长期进入稳定增长阶段，平台互联互通既能满足更广泛消费者的需求（如

老年人习惯使用微信支付，淘宝接入微信支付后老年人在淘宝购物将更加便捷），也能帮助平台获得相应

增量，对各家平台的收入利润增长都将有正向促进作用。3）整体看今年双 11 各平台大促周期进一步加长，

更强调为商家拓流降本，预计阿里京东 GMV 增速趋近大盘：今年双 11 销售周期更长，除用户券补外，各

平台推出更多商家端减免和补贴帮助商家降本提效；平台 GMV 增速看，我们预计淘天京东 GMV 增速趋近大

盘，多多抖音份额继续提升但提升速度显著放缓。4）投资建议：预计电商大盘将持续受益于消费者购物

线上化率提升，重点推荐阿里巴巴、拼多多、京东集团。

评论：

 直播电商回归电商本质，发展进入新阶段

抖音电商头部主播小杨哥带货“香港美诚月饼”“澳洲谷饲牛肉卷”等涉及虚假宣传，事件发生后小杨哥

账号掉粉 400 万，主账号停播。9 月 26 日合肥市联合调查组通报，拟决定对三只羊公司罚没共计 6894.91

万元，责令暂停经营限期整改，承担相关法律责任。抖音电商安全中心 9月 26 日发布公告，自 9 月 21 日

起已对“三只羊”旗下账号停播处理，后续将进一步敦促其积极整改，妥善解决相关消费者的售后赔付事

宜。新华网 9 月 23 号发文，直播电商的商业模式核心仍是电商，今年 7 月 1 日正式生效的《中华人民共

和国消费者权益保护法实施条例(下称《条例》)针对直播带货、大数据杀熟、自动续费、刷单炒信等网络

消费乱象进行规范，明确规定主播必须清晰向消费者说明“谁在带货”以及“带谁的货”。

我们观察到今年 3 月以来，以抖快为首的直播电商 GMV 增速显著回落，5-6 月抖/快/淘头部达播 GMV 腰斩。

以抖音为例，2024 上半年内容场增速跌至个位数，货架场缺乏独立造血能力，整体 GMV 增速从 60%+下滑

至 20%左右。我们认为主要原因是消费者对直播电商需求逐步饱和，流量下降，单个达人带货能力下滑，

同时平台流量成本增加、品牌推广费率被压低，达人生存空间被压缩。伴随政府及平台加强对带货达人监

管，部分头部达人停播或减少直播场次，直播电商增长空间将进一步被压缩，我们预计直播电商高增长时

代即将结束，电商竞争重新回归货架场。
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表1：抖音电商主播小杨哥月饼虚假宣传前后账号经营数据对比

月饼事件前（9.12 前） 月饼事件后（9.12-9.19） 变化

抖音

粉丝

日均销售

额/万

周直播

场次

直播场均销

售额/万

抖音

粉丝

日均销售

额/万
周直播场次

直播场均销

售额/万
抖音粉丝

销售额下

降比例

三只

羊

1430

万
100~250 每天 50~70

1130

万人
10~25

每天（9.17、9.18 停

播后复播）
-

减少 300

万人
-

小杨

哥
1.2亿 750~1000 每周六 2500~5000

1.16

亿
10~25 未复播 -

减少 400

万人
90%

数据来源：蝉妈妈官网，国信证券经济研究所整理

图1：各直播电商平台头部主播带货 GMV 普遍下跌

资料来源：飞瓜数据、淘宝直播 App，国信证券经济研究所整理

图2：抖音电商 2024 年 3 月起 GMV 增速逐步回落 图3：9 月 27日淘宝宣布已支持微信支付

资料来源：晚点 LatePost，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：淘宝 App，国信证券经济研究所整理

 淘天接入微信支付及京东物流，京东即将接入支付宝支付，平台间互联互通趋势明显

2024 年 9 月 27 日淘宝发布公告，已支持微信支付等多种支付方式；据晚点 LatePost，淘宝天猫即将于 10

月中旬正式接入京东物流，此后淘天商家在系统中选择商品寄送方式时，将增加京东物流选项，京东也将

接入菜鸟速递和菜鸟驿站；此外京东预计在双 11 前夕正式接入支付宝支付。

我们认为互联网行业逐步从跑马圈地的快速增长期进入稳定增长阶段，平台互联互通既能满足更广泛消费

者的需求（如老年人普遍使用微信支付，淘宝接入微信支付后老年人在淘宝购物将更加便捷），也能帮助
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平台获得一定增量，对各家平台的收入利润增长都将有正向促进作用。

 2024 年双 11 各平台大促周期进一步加长，更强调为商家拓流降本，预计阿里京东 GMV 增速趋近大盘

整体看今年双 11 各家普遍延长大促时间，相比去年更注重商家端降本补贴。1）今年双 11 销售周期更长：

京东 10 月 17 日开启双 11，相比去年提早一周；淘天 10 月 14 日开启双 11，相比去年提前 10 天；抖音电

商尚未公布双 11 活动节奏；2）各平台大促重心从消费端的低价转向商家共赢：2023 年双 11 各家平台均

强调低价，淘天核心目标为“全网最低价”；京东双 11 主题为“京东 11.11 真便宜”，抖音货架场主打

“省”的心智；今年淘天注重互联互通和商家经营成本降低（大促免佣、店播免佣），京东 CEO 许冉表示

“长期的成功不是依仗自身的流量而无限制地压榨商家，不是靠恶性内卷最终导致劣币驱逐良币，今年京

东 11.11，希望能有更多合作伙伴赢在京东”，力争在京东 11.11 期间帮助“日销破万元”的小微商家数

量同比增长超 2 倍，同时让销售超 500 万的商家数量同比增长超 50%。

图4：2024 年淘天双 11 平台投入情况 图5：2024 年京东双 11平台投入情况

资料来源：阿里巴巴官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：2024 京东 11.11 商家生态伙伴大会，国信证券经济研究所整

理

平台 GMV 增速看，我们预计淘天京东 GMV 增速趋近大盘，多多抖音份额继续提升但提升速度显著放缓。淘

天加大商家及用户补贴、与微信京东互联互通拉动流量增长，预计将保持接近大盘的 GMV 增速；京东过半

GMV 来自带电品类，将显著受益于家电以旧换新，预计大促将迎来一波增长；拼多多为“天天低价”心智，

大促爆发系数较低，且平台处于优化商家生态的调整期，预计双 11 增速仍将快于大盘，环比 Q3 可能小幅

回落；抖音电商内容场增速下滑但仍有流量优势，预计主站大促期间将加大对电商流量倾斜，预计抖音电

商在双 11 期间将保持快于大盘增长，增速环比小幅下滑。

图6：2024 年双 11 各个平台 GMV 表现预期

23Q4 24Q3E 双11
阿里 2% 5% 6%
京东 5% 4% 5%
拼多多 25% 12% 10%+
抖音 58% 22% 15%
合计 10% 6% 7%

GMV增速
预测
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 投资建议

预计电商大盘将持续受益于消费者购物线上化率提升，重点推荐阿里巴巴、拼多多、京东集团。今年以来

阿里巴巴外部竞争环境发生明显变化，我们观察到直播电商需求接近饱和，抖/快头部达播 GMV 腰斩；结

束反垄断&内部改革进行时，平台迎来增长新阶段；此外，阿里 24H1 共回购约 760 亿元，股本数量进一步

下降，推荐阿里巴巴（9988.HK）；拼多多高性价比的心智顺应当下消费潮流，预计拼多多仍能保持主站

GMV 份额增长，海外电商亏损可控，推荐拼多多（PDD.O）；京东集团组织层面调整基本完成，平台生态低

价心智建设初有成效，平台持续向供应链要效率，利润增长亮眼，推荐京东集团（9618.HK）。

 风险提示

宏观经济系统性风险，新进入者竞争加剧等市场风险。

相关研究报告：

《美股科技互联网 24Q2 财报总结：云周期逐步回升，AI 促进广告加速增长》 ——2024-08-07

《互联网板块筑底确认，推荐配置竞争格局清晰的互联网龙头》 ——2024-07-08

《海外垂类 AI 专题(7)：美股 SaaS 一季报跟踪，AI 效果明显分化》 ——2024-06-19

《苹果 WWDC 大会点评-看未来端侧 AI Agent 与软件厂商的应用边界》 ——2024-06-13

《人工智能应用专题（6）：2024 群雄逐鹿，人工智能的机遇与挑战》 ——2024-05-16

资料来源：各个公司公告，国信证券经济研究所整理
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