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2020 年双十一购物节再破纪录，成交额超预期。阿里巴巴成交额同比增长 26%

（11月 1至 11日期间），而京东成交额实现加速增长，2020年同比增长 33%，
高于2018/2019年的26%/28%。拼多多此次并未公布其成交额数据（类似往年）。
我们认为双十一市场聚焦在：1）直播带货拉动消费热情；2）双预付机制及延长
售卖期（分两阶段进行）提供更佳时间窗口；3）低线城市渗透；4）策略性补贴；
以及 5）物流效率优化。尽管竞争激烈且流量正常化，我们认为此次双十一依然
增速亮眼且超市场预期。我们重申对于电商/生活服务业巨头长期增长的信心，近
期反垄断指南及板块轮动（疫苗进展）下互联网龙头股价短期承压，但不改长期
增长逻辑，建议逢低吸纳。 

 阿里巴巴（BABA US，买入）：作为第十二届双十一购物节，阿里巴巴成交额再

破纪录，达 4,982亿元人民币（11月 1至 11日期间），同比增长 26%（2019年

11 月 11 日单日增长 26%）。我们认为该增长表现稳健，尤其是在来自京东及拼

多多的竞争加剧情况下。有别于去年，此次双十一延长售卖期分两阶段进行，
11月 1至 3日为第一阶段，11月 11日为第二阶段，且更为注重直播带货和物
流效率的优化。此外，双十一带动了品牌商户端的参与，其中超过 31,000 个
国际品牌参与其中，超过 450个品牌成交额超 1亿元人民币。我们认为，阿里
巴巴将持续增强其品牌和渠道优势，同时受益于低线城市的加速渗透。公司当
前股价相当于 20倍 2022年预测市盈率，估值吸引，潜在催化剂：4Q业绩憧
憬、阿里云盈亏平衡。 

 拼多多（PDD US，买入）：类似往年，拼多多并未公布其双十一成交额数据。
根据QuestMobile相关数据，我们认为拼多多将在用户时长中持续获得份额，
受益于多多买菜业务的上线、拼小圈特色及策略性补贴支持。展望未来，我们
长期看好拼多多客单价上行空间、ROI驱动的 S&M战略、及用户扩张趋势。 

 京东（JD US）：京东成交额达 2,715 亿元人民币，增速由 2018/2019 年的
26%/28%提升至 33%，超市场预期，源于：1）自 10月 21日开启预热；2）
C2M增速向好及线上线下整合；以及 3）京喜推动下沉，低线城市增速更高：
例如农村预售订单同比增长 126%（而城市增长 117%）。我们预计，此次双
十一强劲的成交额，叠加持续的利润率提升，将支持第四季度亮丽的业绩表现。 
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公司 股票代码 市值 货币 股价 CMBI CMBI

(百万美元) 评级 TP FY0 FY1 FY2 FY0 FY1 FY2

中国电商

拼多多 PDD US 133,487 USD 111.5 BUY 评审中 NA 360.8 74.7 18.1 11.7 8.7

阿里巴巴 BABA US 718,752 USD 265.7 BUY 358.6 27.5 22.3 22.3 6.9 5.3 4.4

京东 JD US 129,636 USD 82.8 NA NA 52.3 35.3 25.8 1.2 1.0 0.8

唯品会 VIPS US 14,128 USD 20.9 NA NA 16.8 14.1 12.5 1.0 0.8 0.8

苏宁 002024 CH 12,962 CNY 9.2 NA NA 69.4 37.4 24.1 0.3 0.3 0.2

宝尊 BZUN US 3,061 USD 39.4 NA NA 30.8 21.9 16.8 2.3 1.8 1.5

美团 3690 HK 216,694 HKD 285.6 BUY 评审中 274.8 87.2 52.1 12.9 8.7 6.5

平均值 78.6 82.7 32.6 6.1 4.2 3.3
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