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NBS 数据或预示 2Q 电商 GMV 表现有望好于预期  

 

 

据国家统计局，5M24 网上零售额/实物商品网上零售额达人民币 5.8 万亿元/4.8

万亿元，同比增长 12.4%/11.5%，对应两年 CAGR 为 13.1%/11.6%，网上零售

额增速持续超过实物商品网上零售额增长。单 5 月份实物商品网上零售额增速

12.9%，环比上月的 9.6%进一步加速，较高基数下稳健增长趋势延续且好于市

场预期，直播电商及即时零售持续渗透、购物体验提升下消费者购买习惯持续

向线上迁移或为主要支撑。电商平台围绕高频及核心会员用户展开补贴和驱动

用户体验提升的投资有望支撑高效增长，基于较为稳定的利润水平提升股东回

报或有望为估值水平提供支撑，而未来消费复苏或有望支撑更进一步的估值重

估。我们维持拼多多 (PDD US)、阿里巴巴 (BABA US)、京东 (JD US) 的买入

评级。 

 消费小幅复苏，但低于市场预期。据国家统计局，5M24 社会消费品零售总

额同比增长 4.1%，两年年均复合增长率小幅回升至 6.7%（4M24 两年

CAGR：6.3%），但整体恢复速度仍略慢于 Wind一致预期，单 5月份社会

消费品零售总额同比增长 3.7%，弱于 Wind 市场一致预期的 4.5%。线下消

费活动维持健康增长，5 月餐饮收入为人民币 4,274 亿元，+5.0% YoY（4

月：4.4%），两年复合年增长率为 19.1%。 

 尽管 2Q 面临高基数，实物商品网上零售额同比增速 5 月环比进一步加速。

5M24 实物商品网上零售额 4.8万亿元，同比增长 11.5%（4M24：11.1%；

5M23：11.8%），据数据测算单 5 月份实物商品网上零售额增速 12.9%

（2M24/2024 年 3 月/4 月：14.4/6.8/9.6%），增速环比上月进一步加速，

两年 CAGR 维度环比上月基本持平，4-5 月合计实物商品网上零售额同比

增速为 11.4%（1Q24：11.6%），或预示电商平台 2Q GMV 表现有望好于

市场预期。按消费类型划分，5M24 吃 /穿 /用类网上零售额同比增长

19.6%/9.0%/10.8%，两年复合年增长率为 13.9%/11.8%/11.1%。因电商大

促季到来，实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重环比提升至

24.7%（4M24：23.9%）。 

 天天低价心智持续渗透及取消预售机制助推下购物节 GMV 在 2Q GMV 中

的占比或有望逐步下降。回顾 2018-2019 年，京东 618 购物节 GMV（6 月

1 日-18 日合计）在 2Q 平台中的 GMV 占比约为 36-37%。尽管近年来 618

购物节的周期相较几年前有所拉长，但随着电商平台更加注重天天低价的

心智渗透及取消预售机制，购物节 GMV 在 2Q 平台整体 GMV 中的占比或

有望在中长期呈现下降趋势。 

 服务及虚拟商品网上零售额增速仍快于实物商品网上零售额。5M24 网上零

售额（实物+虚拟及服务商品）为 5.8 万亿元，+12.4% yoy，增速持续优于

实物商品网上零售额（11.5%），或仍受益于在线旅游等服务商品表现较

强所推动；二者增速差距 0.9pp 相较上月 0.4pp 有所扩大。 

 提高股东回报率的举措有望为估值提供支撑。基于较为稳定的利润水平，

领先的电商公司正在提高股东回报率，我们认为这有望为估值水平提供支

撑。阿里巴巴计划于 2027 年 3 月前，每年减少至少 3% 流通股，而京东宣

布将于 2027 年 3 月前的 36 个月内回购至多价值 30 亿美元股票，此外两家
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公司亦通过可转债计划筹措增量资金以进一步提升股东回报水平。股东回

报水平的改善将为电商公司的估值提供支撑，然而进一步重新估值或仍取

决于消费复苏。拼多多仍然有潜力通过囊括更多品牌商品来支撑稳健的

GMV 增长，在“百亿补贴”计划佣金率的提高和新广告产品推出的帮助

下，拼多多或仍有进一步推动主站货币化率提升的空间，海外扩张仍有望

支持拼多多的长期收入和盈利增长。 
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图 1：单月实物商品网上零售额同比增速 

 

资料来源：国家统计局，招银国际环球市场 

 

图 2：吃/穿/用类商品网上零售额同比增速 

 

资料来源：国家统计局，招银国际环球市场 

 

图 3：实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比例 

 

资料来源：国家统计局，招银国际环球市场 
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