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报告导读 

回顾“618”电商表现及透露出的消费趋势。总体看，今年“618”电商

GMV 增速较往年有一定下降，其中综合电商增速降幅较大，直播电商、

即时零售表现是亮点。虽然电商表现较往年偏弱，但对比 3-5 月，总体

消费仍有一定程度的复苏，我们认为二季度将是电商行业业绩低点，推

荐美团、拼多多。 

投资要点 

❑ 平台总体表现：综合电商增速放缓，新渠道是亮点 

综合电商 GMV 增速放缓，直播电商表现出色。根据星图数据，2022 年“618”

期间全网 GMV 达 6959 亿元，同比增长 8.2%。其中，综合电商 GMV 达 5826

亿元，同比增长 0.7%（21 年增速为 26.5%），直播电商 1445 亿元，同比增长

124%。从官方数据看，京东“618”累计下单金额 3793 亿元，同比增长 10%

（21 年“618”增速 28%，22Q1 京东商品销售收入同增 17%）。抖音“618”

直播总时长达 4045 万小时，日均直播时长同比增长 97%，参与商家数量同比

增长 159%，表现较为出色。截止 6 月 19 日，其他平台尚未公布官方 618 成绩。 

各平台均加大折扣力度，“东方甄选”走红。面对较为严峻的消费环境，各平

台大多选择通过加大折扣力度的方式提升今年“618”影响力和业绩表现，“满

300 减 50”的折扣成为行业标配。但针对活动持续周期，不同平台出现分化，

京东拉长周期，而天猫、抖音均缩短周期。此外，今年众多超头部主播缺席

“618”，“东方甄选”直播间在超头主播“空窗期”成功走红。 

❑ 消费趋势：大件可选消费回补，食饮快消在即时零售平台高速增长 

大件可选消费商品消费回补，宅家经济与替代性户外消费景气趋势延续。

今年以来以家电为代表的大件可选消费表现不佳，“618”期间，各方（平台、

商家、地方政府）加大对家电等大件商品的补贴力度，家电消费有所回补。根

据星图数据，今年“618”期间，全网家电品类同比增长 6.7%。京东“618”

数据显示，空气炸锅、预制菜等宅家新饮食方式品类，以及以露营为代表的替

代传统旅游的新型户外消费持续高增，延续高景气度。 
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食品饮料品类在平台电商负增长，在即时零售平台高速增长。今年以来食品饮

料等刚需囤货属性商品一直表现良好，但“618”期间天猫食品饮料销售额同比

降低 14.6%。与此对比，美团闪购、京东到家等即时零售平台食品饮料品类快

速增长。我们认为消费者对于食品饮料、医药、鲜花等品类的即时性需求大于

计划性，预计未来即时零售渗透率将会进一步提升。 

化妆品、家电等品类第二波偏弱，消费向第一波倾斜。根据魔镜数据，截止 6

月 18 日天猫美妆销售额同比降低 1.8%至 209 亿元，其中第一波同比增长达

10.6%，第二波同比降低 16.9%；天猫家电总体降低 1.2%，其中第一波大幅增

长 47.4%，第二波负增长 22.8%。我们认为这与整体消费习惯变化有关，化妆

品第二波较弱亦与超头主播缺席第二波有关。 

❑ 投资建议 

总体看，今年“618”整体电商 GMV 增速较往年有一定下降，宏观预期、疫

情、未完全恢复的物流限制电商消费的增长。分类看，综合电商增速降幅较大，

直播电商、即时零售表现是亮点，我们认为两大趋势将持续：1、直播电商在

服装、美妆领域对综合电商的分流；2、即时零售在食品饮料等快消领域的高

速增长。虽然“618”整体电商消费对比往年偏弱，但对比 3-5 月，总体消费

仍有一定程度的复苏，我们认为二季度将是电商行业业绩低点。我们推荐美团

（外卖稳健空间大、闪购高速增长、到店疫情后弹性大）、拼多多（主站电商

稳健增长、社区团购市占率进一步提升）。 

❑ 风险提示  

宏观经济下行风险，如对影响消费者收入和未来预期产生负面影响； 

疫情风险，如疫情导致物流中断，影响电商履约从而影响业绩。 
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1. 平台：各平台加大折扣力度，消费略复苏 

1.1. 平台总体表现：消费略复苏，综合电商 GMV 增速降幅较大 

综合电商 GMV 增速降幅较大，直播电商表现出色。根据星图数据，2022 年“618”

（2022 年 5.31 日 20：00-2022 年 6.18 日 24：00）全网 GMV 达 6959 亿元，同比增长 8.2%

（用去年综合+直播电商与今年全网 GMV 口径计算得来，实际增速高于 8.2%，因为去年

综合+直播 GMV 未去重）。其中，综合电商 GMV 达 5826 亿元，同比增长 0.7%（21 年增

速为 26.5%），排名为天猫、京东、拼多多，排名与去年一致；直播电商 1445 亿元，同比

增长 124%，排名发生变化，点淘（淘宝直播）不及抖音、快手居第三，超头主播缺阵对

点淘产生负面影响。即时零售 224 亿元，同比增长 26%，排名为京东到家、美团闪购、

淘鲜达。  

京东 GMV3793 亿元（YoY+10%），抖音日均直播时长同增 97%。根据京东官方数

据，2022 年京东“618”（5.31 日 20:00-6.18 日 23:59）累计下单金额 3793 亿元，同比增长

10%（21 年 618 增速 28%，22Q1 京东商品销售收入同增 17%）。根据抖音数据，今年 618

直播总时长达 4045 万小时，日均直播时长同比增长 97%，参与商家数量同比增长 159%。

截止 6 月 19 日，其他平台尚未公布官方 618 成绩。 

图 1：“618”综合电商 GMV 及增速  图 2：京东“618”GMV 及增速 

 

 

 
资料来源：星图数据，浙商证券研究所  资料来源：京东，浙商证券研究所 

 

图 3：历次大促抖音电商直播时长对比  图 4：本次抖音“618”数据 

 

 

 

资料来源：抖音电商公众号，浙商证券研究所  资料来源：抖音电商公众号，浙商证券研究所 
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1.2. 活动特点：加大折扣力度，活动周期出现分化，“东方甄选”走红 

面对较为严峻的消费环境，今年“618”成绩对各平台二季度业绩影响更大，各平台

大多选择通过加大折扣力度的方式提升今年 618 影响力和业绩表现，“满 300 减 50”的折

扣成为行业标配。但针对活动持续周期，不同平台出现分化，京东拉长周期，而天猫、

抖音均缩短周期。此外，今年众多超头部主播缺席“618”，“东方甄选”直播间在超头主

播“空窗期”成功走红，也在一定程度上反映了直播电商尚有细分需求未被满足。 

表 1：各平台折扣力度、持续时间及与去年的异同点 

平台 折扣力度 持续时间 与去年的差异 与去年相同的策略 

淘宝天猫 
22年：满 300 减 50，83折 22年：5.26—6.20 折扣加大、玩法更简单、

活动周期缩短 
加强内容和履约 

21年：满 200 减 30，85折 21年：5.24—6.20 

京东 
22年：满 299 减 50，83折 22年：5.23—6.20 折扣加大、活动周期拉长、

强调内容 

强调服务好（如 8点

开卖）、全渠道销售 21年：满 200 减 30，85折 21年：5.24—6.20 

拼多多 
22年：百亿补贴，满 300返 50 22年：5.23—6.20 折扣加大、上海地区专属

消费券 

KOL传播、推品牌商

品 21年：百亿补贴、满 200返 30 21年同 22年 

抖音 

22年：满 99减 15、满 199减 30、

满 299减 50，共三档 
22年：6.1—6.18 加强全域电商（货架、短

视频）、活动周期缩短 
扶持品牌自播 

21年：未设置满减 21年：5.25—6.18 

快手 
22年：未设置满减 22年：5.20—6.20 新增服务商排位赛，其他

与去年差异较小 

活动周期长、强调购

物体验 21年：未设置满减 21年同 22年 
 

资料来源：各平台电商公众号，浙商证券研究所 

 

图 5：各平台活动节奏 

 

   

资料来源：各平台电商公众号，浙商证券研究所 

 

1.2.1. 淘系：折扣力度加大、周期缩短、玩法变简单 

本次大促，淘系的主要特点包括：折扣力度加大、周期缩短、玩法变简单。本次“618”

淘系最先公布历年来最大折扣，“满 300 减 50”相当于 83 折，相比往年力度有所加大（去
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年相当于 85 折）。另外，消减冗余营销活动方面下大力气，今年“618”不仅活动周期缩短

2 天，同时还取消了“定金立减”玩法。 

今年“618”是淘系更换负责人后第一场大促，本次“618”，在一定程度上，也是新管理

层新经营战略的具体表现，但各战略目标的实施结果有一定差异。此前，阿里中国数字

商业总裁戴珊公布了淘系“加减法”的经营战略，即消减冗余的营销活动、加大内容和履约

投入。对于这一战略，我们的评价是：1、提升折扣其实也是战略之一，只是没有明说。

而消减冗余、玩法简化本质是变相提升折扣。2、内容侧因头部主播问题，反而逊色于往

年。3、履约侧有进步，但依然落后于竞对。 

继续加强内容和履约侧建设，但仍与竞对有差距。今年淘宝直播从站外引入很多新

主播，但由于双超头主播的缺席，淘宝直播声量逊色于往年。“逛逛”铺设大量 KOL“消费

问答与测评”视频，以提升对消费者购物决策的影响力，但我们观察视频点赞/评论量仍偏

低。履约侧，菜鸟“预售极速达”单量相比去年增加 110%，当次日达比例稳定在 90%以上，

但京东自营 90%订单已实现当次日达。 

 

图 6：淘宝天猫“618” 主要举措与特点 

  

资料来源：天下网商，淘宝 APP，浙商证券研究所 

 

1.2.2. 京东：强调有责任的供应链，3P、新品、内容等造就人间烟火气 

基于供应链优势提供优质服务是京东核心竞争力，本次“618”京东继续强化这些优

势，具体包括延续 8 点开卖和简单的玩法、保价政策以及继续加强在物流配送方面的优

势。缺乏可逛性是京东的短板，今年京东“618”主题“人家烟火气”体现京东加强短板

建设的态度，主要体现加大 3P 商家、新品、内容等供给，提升消费者购物愉悦度。618

前夕，京东发布 30 项举措降低 3P 商家经营成本。同时，京东 APP11.0 全新上线，通过

提升短视频占比、优化推荐能力、精细化品类购物等，带来更好逛、更好买的新体验。 
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图 7：京东“618”关键字 

 

  
资料来源：京东黑板报，浙商证券研究所 

 

1.2.3. 拼多多：上海专用消费券、继续推 KOL 营销、品牌商品 

拼多多是众多电商中少有的专门为上海地区消费者提供消费券的平台（上海地区用

户可领 510 元消费券），结合拼多多在上海疫情中优秀的表现（快团团、平台电商集单直

送小区），我们认为这体现了拼多多团队对用户需求敏锐捕捉能力和高效执行能力。其他

促销策略仍在延续之前的战略，比如通过大量 KOL 进行营销推广、通过设立“品牌专场”

的方式去提升品牌商品销量等。 

 

图 8：拼多多“618”主要举措与特点 

 

  

资料来源：上观新闻，哔哩哔哩 APP，TechWeb，浙商证券研究所 

 

1.2.4. 抖音：“东方甄选”走红、发力货架电商 

今年众多超头部主播缺席“618”，“东方甄选”直播间成功出圈。我们认为这反应了内

容电商的本质——以内容创造增量需求，展现出内容电商的爆发力以及抖音创造“爆款”

的能力。 
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抖音电商在加大货架电商布局，但我们对这一战略较为悲观。618 期间我们观察到一

些抖音用户首页第二个 Tab 变成电商主页，结合上月抖音电商大会表示发力全域电商（货

架、短视频），我们推测抖音正加大货架电商布局以提升复购率。但我们对于这一布局较

为悲观，我们认为，由于 SKU 较少且难以增加（直播电商的流量模式要求商家将流量集

中在少数爆款上，可以营造稀缺感，也可以提升内容数据以获得流量），抖音上的电商搜

索体验较弱，故货架电商布局难以奏效。 

 

图 9：抖音“618”主要举措与特点 

 

  
资料来源：抖音 APP，蝉妈妈，浙商证券研究所 

 

1.2.5. 快手：活动周期长、增加货架电商 

快手“616”购物节以“实在人，实在货，实在价”为主题，活动期间快手通过设置

主播、短视频挑战赛、品类日等方式，鼓励主播多发短视频、拉长直播时间、提升货品

差异性，以增加内容和商品供给。与其他平台相比，快手的活动周期最长，长达一个月，

并在正式活动前还有 20+天的“蓄水期”（4.28-5.19 日），以提升粉丝基数，发挥私域优势。 

与抖音类似，快手也在首页加入“货架电商”Tab，我们认为“货架电商”Tab 将成

为内容平台的标配，但同样，我们对前景较为悲观。 

图 10：快手“618”主要举措与特点 

 

  
资料来源：快手 APP，快手电商公众号，浙商证券研究所 
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1.3. 物流：6 月 1 日后上海物流快速恢复，全国层面恢复至去年同期 8 成

左右 

物流履约是影响电商消费的重要因素。本轮奥密克戎疫情与以往最大的区别就在于

电商消费受到明显的影响，出现这种现象的主要原因就是很多快递中转站的聚集性疫情，

各地为了防止受到“物传人”疫情影响对物流运输做出了限制。因此，快递恢复情况对

电商业绩有重要影响。随着中央政府加强物流疏导以及 6 月 1 日后上海经济正常化，交

通运输部和 G7 数据显示，6 月 1 日后物流快速恢复，目前全国层面恢复至去年同期 8 成

左右。 

全国整车货运流量指数恢复至去年同期约 8 成，6 月 1 日后上海快递快速恢复。6 月

1-18 日，全国整车货运流量指数日均均值 101.6，同比去年同期下降 19%，恢复至去年同

期约 8 成水平；全国公共物流园吞吐量指数日均均值 99.3，同比去年同期下降 24%。同

期，上海整车货运流量指数日均均值 51.1，同比去年同期下降 56%，较 5 月最后一周日

均均值提升 91%。6 月快递揽收量较 5 月大幅增长，根据交通部数据，6.1 日-6.17 日日均

揽收量为 3.47 亿件，环比 5 月日均 3.07 亿件，提升 13%。期中 6.1 日和 6.16 日揽收量出

现高峰，分别为 4.25、4.09 亿件。 

 

图 11：全国整车货运流量指数同比下降 19%  图 12：上海整车货运流量指数同比下降 56% 

 

 

 
资料来源：G7，浙商证券研究所  资料来源：G7，浙商证券研究所 

 

图 13：6 月 1 日后上海快递揽收快速恢复  图 14：全国公共物流园吞吐量指数同比下降 24% 

 

 

 
资料来源：交通运输部，浙商证券研究所  资料来源： G7，浙商证券研究所 
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2. 消费趋势：大件可选消费回补，食饮快消在即时零售平台高

速增长 

2.1. 大件可选消费商品消费回补，宅家经济景气度延续 

大件可选消费商品消费回补。今年以来以家电为代表的大件可选消费表现不佳，根

据统计局数据，家用电器及音像类 3-5 月均为负增长。但由于各方面（平台、商家、地方

政府）加大对家电等大件商品的补贴力度，“618”家电消费有所回补。根据星图数据，

今年“618”期间，全网家电品类同比增长 6.7%。 

图 15： 21M10-22M5 社零及各细分品类消费情况 

 

  
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

宅家经济与替代性户外消费景气趋势延续。宅家经济主要有宅家饮食相关以及健身

相关消费。根据京东与百度联合发布的“618”消费报告，空气炸锅、预制菜等宅家新饮

食方式品类成交额激增，同比分别增长 300%、203%。夹腿器、杠铃、握力器等轻量居家

健身器材品类成交额亦大幅增长，同比分别增长 885%、223%、199%。以露营为代表的

替代传统旅游的新型户外消费持续高增，便携桌椅床、救援装备、帐篷分别同比增长 541%、

227%、165%。 

图 16： 居家饮食、居家健身、户外等品类保持高景气度 

 

  

资料来源：《京东&百度 618 消费报告》，浙商证券研究所 
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2.2. 食品饮料品类在平台电商负增长，在即时零售平台高速增长 

“618”期间综合电商平台食品饮料负增长。今年以来食品饮料等刚需囤货属性商品

一直表现良好，根据统计局数据，粮油类、食品饮料类是今年前 5 个月仅有的两个始终

保持正增长的品类。但“618”期间综合电商平台食品饮料负增长。根据魔镜数据，截止

6 月 18 日（含预售），天猫食品饮料销售额同比降低 14.6%至 57 亿元。我们推测“618”

平台电商食品饮料销售的下滑可能因为疫情好转降低囤货需求有关，也可能与即时零售

的分流有关。 

表 2：“618”期间天猫食品饮料销售额同比降低 14.6% 

 618 总体 第一波 第二波 22 年第一波占比 21 年第一波占比 

食品饮料 57.0  17.0  40.0  30% 30% 

YoY -14.6% -14.9% -14.4%   

零食 23.1  6.0  17.1  26% 26% 

YoY -24.0% -24.2% -23.9%   

饮料 33.9  10.9  22.9  32% 33% 

YoY -6.6% -8.7% -5.6%   

资料来源：魔镜数据，浙商证券研究所 

 

美团闪购、京东到家等即时零售平台食品饮料品类快速增长。6 月 1 日，美团闪购上

彩虹糖、趣多多等食品销量增长约 2 倍，伊利、蒙牛等乳饮销量增长 2 倍+。今年“618”

期间，京东小时购、京东到家双渠道销售额同比增长 77%，京东小时购下单用户同比增

长超 4 倍，并且服务区域和品类进一步扩展，为全国 1700 个县区提供“全品类小时达”服

务，服务品类不再局限于快消品，诸如 3C、时尚家居等品类全部纳入“小时购”。我们认

为消费者对于食品饮料、医药、鲜花等品类的即时性需求大于计划性，因此对于速度的

敏感性更强，我们预计未来即时零售渗透率将会进一步提升。 

 

图 17： 京东到家、美团闪购等即时零售平台食饮快消品类高速增长 

 

  

资料来源：京东黑板报，美团闪购公众号，浙商证券研究所 

 

2.3. 化妆品、家电等品类第一波偏弱，消费向第一波倾斜 

根据魔镜数据，截止 6 月 18 日（含预售），天猫美妆销售额同比降低 1.8%至 209 亿

元（22Q1 淘系美妆增速-12.59%），其中第一波（5.26-6.3，含预售）天猫美妆同比增长达
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10.6%，第二波（6.4-6.18）同比降低 16.9%；天猫家电总体同比降低 1.2%，其中第一波

大幅增长 47.4%，第二波负增长 22.8%。今年“618”美妆第一波销售占比达 62%，相比

去年提升 6.9pct。家电品类有同样现象，今年“618”天猫家电第一波销售占比达 46%，

相比去年提升 15.1pct。随着大促两阶段常态化以及各平台推行“全程保价”政策，消费

者倾向于在第一波“早购买早享受”。特别的，淘宝超头主播在第一波预售中会通过赠送

大量“化妆品小样”的方式进一步打折，化妆品品类第一波预售占比明显高于其他品类，

今年超头主播缺席第二波活动，影响淘系化妆品第二波表现。 

 

表 3：“618”期间天猫美妆销售额同比降低 1.8% 

 618 总体 第一波 第二波 22 年第一波占比 21 年第一波占比 

美妆 209.4  129.3  80.1  62% 55% 

YoY -1.8% 10.6% -16.9%   

护肤 172.9  110.9  62.0  64% 57% 

YoY 1.5% 13.8% -14.9%   

彩妆 36.5  18.4  18.1  51% 45% 

YoY -15.1% -5.4% -23.2%   

资料来源：魔镜数据，浙商证券研究所 

 

表 4：“618”期间天猫家电同比降低 1.2% 

 618 总体 第一波 第二波 22 年第一波占比 21 年第一波占比 

家电整体 219.0  100.5  118.5  46% 31% 

YoY -1.2% 47.4% -22.8%   

大家电 130.2  59.2  71.1  45% 29% 

YoY -4.9% 49.6% -27.0%   

生活电器 44.7  21.9  22.8  49% 37% 

YoY 4.9% 40.1% -15.5%   

厨房电器 44.0  19.4  24.6  44% 31% 

YoY 4.5% 49.5% -15.6%   

资料来源：魔镜数据，浙商证券研究所 

 

3. 投资建议 

总体看，今年“618”整体电商 GMV 增速较往年有一定下降，宏观预期、疫情、未

完全恢复的物流限制电商消费的增长。分类看，综合电商增速降幅较大，直播电商、即

时零售表现是亮点，我们认为两大趋势将持续：1、直播电商在服装、美妆领域对综合电

商的分流；2、即时零售在食品饮料等快消领域的高速增长。虽然“618”整体电商消费

对比往年偏弱，但对比 3-5 月，总体消费仍有一定程度的复苏，我们认为二季度将是电商

行业业绩低点。我们推荐美团（外卖稳健空间大、闪购高速增长、到店疫情后弹性大）、

拼多多（主站电商稳健增长、社区团购市占率进一步提升）。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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