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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心要点

• 2025年线上零售围绕两大主题展开：

• 远场电商反内卷：所有电商平台今年主推惠商政策，商家分层看，中小商家减负（拼多多降佣、抖音针对薄弱品

类降佣）提效（引导使用广告工具，且投放效率在提升），头部大商实力强利润稳定、优惠政策较少；分平台看，

各家货币化率表现差异很大：拼多多以中小商家、低毛利率品类为主，货币化率下降最明显，淘天京东商业化水

平持续增长。此外，10月1日起投流费从按成本全额抵扣转为按广告费限额抵扣，预计对直播电商平台影响有限；

• 即时零售新战场：1）即时零售业态更接近线下传统零售，需长期投入，难快速突破，目前各家均处于亏损状态；

2）长期看远场电商和即时零售产业链差异大，生意类型不同，远场电商运营重点在场，即时零售在货盘履约；

远场电商适合轻资产运营，即时零售是“蹦起来够钢镚”的艰苦生意。

• 双11预览

• 概览：各平台双11投入显著收缩，预计GMV表现持续分化：淘天份额小幅下降，京东多多抖快份额有望继续提升。

• 平台节奏：各平台大促周期持续拉长，淘宝闪购/小红书首次参与双11。

• 具体策略：1）C端补贴：商家负担的补贴力度显著下降，一件立减替代跨店满减成为主流；2）B端扶持：淘系京

东快手弱化商家补贴扶持，AI工具赋能商家持续加码。

投资建议：推荐AI相关第二曲线发展迅速的阿里巴巴、快手，短期受反内卷影响、长期竞争优势明显的拼多多。

风险提示：政策与平台规则变动风险、消费者需求不及预期风险、竞争加剧风险、政府监管风险等。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

触发点一：2024年中政府禁止平台将营销成本转嫁给商家，2024年5月，国家市监局发布《网络反不正当竞争暂行规定》，明确禁止平台经

营者“以支付平台服务费、保证金、营销费用等名义，向经营者收取不合理费用，或者强制经营者接受不公平的交易条件”；

触发点二：2025年全方位治理“内卷式”竞争，年初政治局会议进一步强调反内卷，依法依规治理企业低价无序竞争，防止劣币驱逐良币。

所有电商平台今年主推惠商政策，商家分层看，中小商家减负（拼多多降佣、抖音针对薄弱品类降佣）提效（引导使用广告工具，且投放效

率在提升），头部大商实力强利润稳定、优惠政策较少；分平台看，各家货币化率表现差异很大：拼多多货币化水平下降明显，淘天京东商

业化水平持续增长：

• 拼多多以中小商家、低毛利率品类为主，TR下降最明显（广告tr不变、佣金tr降），反内卷会出清小商留下大商，多多今年精力主要在

扶持小商上，C端动作不多；

• 抖音TR不变（广告tr提升，佣金tr降，两者基本抵消）：佣金率从2.6%降到2%，截至8月广告tr涨了0.5pp到8.2-8.3%，一方面一部分佣

金以流量券形式返还，以广告形式计入商业化收入，另一方面更精准的推流使得转化率提升、广告效率提升；

• 淘天京东提升（广告、佣金tr都提升），快手加大佣金变现，预计下半年起tr逐步提升。

资料来源：拼多多官网，国信证券经济研究所整理

线上零售主题一：反内卷，主要影响中小商家为主的拼多多

资料来源：抖音电商商家中心，国信证券经济研究所整理

图：2024年下半年起拼多多佣金减免政策 图：2025年抖音电商惠商政策

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：电商平台货币化率变化情况
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政策延伸：10月1日起企业产生的投流费用被归为广告费和业务宣传费，其税前扣除额度不得超出年度营业收入的15%，

超出的部分则按规定计征企业所得税（化妆品、医药和饮料扣除额度放宽至30%，超过部分准予在以后纳税年度结转扣

除），税收信息由互联网平台直接报送给主管税务机关。投流费用从原先按成本全额抵扣转为按广告费限额抵扣。

政策导向主要为防止不正当竞争和内卷，限制部分商家用钱砸流量做一次性买卖，鼓励打造品牌、能吸引回头客的长期

主义商家。

• 商家角度看，超过15%的投流多见于直播电商平台（爆发属性强、流量充足，钱投的出去且有效果）的高毛利类目

（美妆服饰珠宝等），新品牌、白牌投流力度普遍大于成熟品牌（没有品牌心智只能砸钱换一次性流量），对这部分

商家影响更大；

• 平台角度看，政策出台后对直播电商平台TR有负向影响，平台也在引导投流商家结构性调整对冲风险，如推出全域推

广工具（逻辑和淘天全站推类似，受众为泛人群的快消品受益），让之前不投或者少投的品类/商家多投点，对冲高

投流品类投流减少的风险。

平台可通过调节投流商家结构以及借助AI提高投流转化效率，预计投流税对抖音快手电商平台商业化冲击有限。

政策延伸：10月1日起投流费从按成本全额抵扣转为按广告费限额抵扣，
预计对直播电商平台影响有限
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即时零售业态接近线下传统零售，需长期投入，难快速突破。

• 淘宝闪购：业务出发点是帮助淘天引流，淘天有品牌、1688供应链资源，有零售心智，资金充裕，擅长轻资产运营，

淘宝闪购5月开启，8月日单量峰值超1.2亿单，25Q2亏损超100亿，预计25Q3亏损350-400亿，长期观察能否建立蜂窝级

的运营能力并持续优化用户体验；

• 京东外卖：业务出发点是帮助电商业务引流，京东具有供应链优势，缺乏30min达的用户心智，日单量峰值2500万单，

我们测算25Q2、25Q3均亏损150亿元左右，长期观察能否建立用户心智、建立蜂窝级的运营能力并持续优化用户体验；

• 美团：长期深耕即时配送赛道，2018年在外卖基础上延伸出美团闪购（非餐外卖），我们测算2024年即配日均单量约

7000万单，2025年日单量峰值1.5亿单，美团闪购继承外卖“快”的心智和履约网络，重点观察供应链能力搭建和运营

效率优化。

线上零售主题二：即时零售

图6：各家平台远近场零售布局情况

资料来源：美团App、京东官网、阿里巴巴官网、抖音App，国信证券经济研究所整理
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远场电商和即时零售产业链差异大，生意类型不同

远场电商运营重点在场（人货匹配）；即时零售重点在货盘履约：

• 远场电商（隔日达）：无限货架（淘宝App 10亿级别SKU），中心化流量分发机制（全国流量），一仓发全国，适合耐用

品/服饰等SKU丰富、时效要求低的品类；

• 即时零售（30min达）：有限货架（美团闪购望京商圈40万SKU），LBS去中心化流量分发机制（仅限周边5公里），仓只

能配送5公里半径内地址，适合快消品、生鲜日杂等SKU有限、时效要求高的品类；

远场电商适合轻资产运营，即时零售长期看是“蹦起来够钢镚”的艰苦生意：

• 远场电商：1、单店铺商品品规纵向打深，平台按产业带集中招商运营；电商店铺只卖一个品牌或者同一品类商品，按与

品牌紧密度把店铺分为旗舰店、专卖店、专营店等；2、流量算法注重千人千面个性推荐（用户和商品都是10亿级的体量，

打标匹配很重要）；3、平台轻量运营，品牌商可直接入驻平台，调动社会力量实现好和省；

• 即时零售：1、单店铺商品品规横向拓宽，平台属地化招商运营，对商家综合能力要求更高；一个仓就是一个线上超市，

SKU 3000-10000个，涵盖快消日百多品类，商家运营选品能力要求高（用有限SKU跟上用户不断变化的需求，保证高动

销）；2、流量算法发挥空间有限（商家商品和用户规模小易匹配），3、长期看平台要有区域化的供应链统采能力（缩

短流通环节降低价格），难而有价值，区域设中心仓，多家门店仓联合采购进货，能实现价格更低品质更好，是近场零售

胜负手。
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GMV增速看，今年各家电商投入力度普遍收缩，预计各家GMV份额变化与去年类似：淘天份额小幅下降，京东多多抖快份
额有望继续提升。

• 淘天重心转向即时零售，电商注重TR提升，投入有所收窄；

• 京东受益于国补以旧换新，Q4电脑、家电有高基数影响，预计增速同环比均有所放缓；

• 拼多多“省”的心智贴合消费趋势，预计仍将保持高速增长；

• 抖快流量充裕，直播形式更有利于商品展现与卖点传达，预计份额持续增长。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
注：2024Q4大促退货率升高导致网上零售额增速（实际成交额）显著低于各家披露的支付口径/提单口径。

图：2025年双11各平台GMV表现预期

概览：各平台双11投入显著收缩，预计GMV表现持续分化
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用户端，淘天京东加大核心会员用户补贴力度，各平台整体补贴力度均显著减小；

商家侧各家加强电商商业化速度，淘天、京东和快手取消免佣政策（除抖音电商外），大促流量扶持力度降低，平台扶
持主要集中在AI工具赋能上。

资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音官网、快手引力大会，国信证券经济研究所整理

图：2025年双11平台出资对用户端和商家端补贴变化汇总

概览：各平台双11投入显著收缩，预计GMV表现持续分化
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平台节奏：各平台大促周期持续拉长，淘宝闪购/小红书首次参与双11

1）天猫京东大促体系成熟，已形成“蓄水-爆发-品类专场-再蓄水-爆发”的标准活动流程；

2）抖快“蓄水-爆发”的节奏感加强，开始时间更早提前抢占用户钱包份额；

3）新入场玩家：即时零售—淘宝闪购同步参与天猫双11活动，美团闪购暂未公布双11节奏；内容电商—小红书市集首次
参与双11。

资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音官网、快手引力大会，小红书商家中心；国信证券经济研究所整理

图：2025年主要电商平台（除拼多多）双11大促节奏趋同，淘宝首次举办618好价节

图：2024年天猫京东618节奏感较强，抖快618节奏感偏弱
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C端：商家负担的补贴力度显著下降，一件立减替代跨店满减成为主流

1）玩法变化看，跨店满减彻底退出双11舞台，一件立减成主流，降低凑单带来的退货率飙升；不再强调百亿补贴等
全网最低价；

2）补贴主体看，商家负担的C端补贴力度显著下降，平台成为补贴主力，各平台有节制、有针对性的投放用户补贴
（如天猫京东主要平台补贴发放给高粘性、高忠诚度的平台会员）。

资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音电商学习中心、快手官网、小红书商家中心，国信证券经济研究所整理  

图：平台不再推行跨店满减，官方立减成主流
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B端：淘系京东快手弱化商家补贴扶持，AI商家赋能持续加码

1）资金流看，淘系京东快手扶持商家力度明显减弱，抖快聚焦在高价商品上补贴商家（分期免息）。

淘天京东不再大规模免佣扶持商家，阶段性经营重心转向即时零售，京东免佣对象从POP商家转为新入驻的外卖商家；
快手重点投资AI领域，今年加大泛货架电商变现，取消商品卡免佣政策；抖快持续在使用分期免息的高价商品上补贴
商家。

资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音电商学习中心、快手官网、电商报，国信证券经济研究所整理

图：淘天京东商家扶持明显减弱，抖快聚焦在分期免息的高价商品上补贴商家
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3）AI工具应用看，各平台AI工具均免费给商家使用，主要赋能环节包括客服、素材内容生成等环节；

4）物流扶持看，京东今年强调偏远地区包邮全覆盖（与拼多多偏远地区物流补贴重合）、快手电商引导商家退货包邮优化
用户体验。

资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音电商学习中心、快手官网、电商报，国信证券经济研究所整理

图：阿里京东开启直降专场对标拼多多，多多618补贴力度明显加大

B端：淘系京东快手弱化商家补贴扶持，AI商家赋能持续加码
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2）流量支持看，今年各平台花钱买量办大促的力度明显减弱，淘天京东资源重心偏向直播场，抖快资源重心放在货
架场。

对于淘天京东和快手，今年电商不是业务重点，淘天京东关注即时零售，快手关注AI赋能，这几家平台的资源不再聚
焦在电商上；在电商业务下，传统货架电商更注重内容场的增长，内容电商抖快更注重货架场带来的新增量。

资料来源：天猫营销中心、京东官网、抖音电商学习中心、快手官网、电商报，国信证券经济研究所整理

图：淘天京东开启直降专场对标拼多多，多多618补贴力度明显加大

B端：淘系京东快手弱化商家补贴扶持，AI商家赋能持续加码
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• 电商板块推荐顺序为阿里巴巴、快手、拼多多。阿里巴巴、快手均布局AI相关第二曲线，受AI带动阿里云收入增速持

续提升；快手可灵已开始贡献收入且毛利打正；拼多多长期专注线上零售，短期受反内卷影响景气度，长期竞争力持

续加强；推荐第二曲线发展迅速的阿里巴巴、快手，短期受反内卷影响、长期竞争优势明显的拼多多。

图：相关公司估值情况（2025.10.15）
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资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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• ​​政策与平台规则变动风险。 ​​ 平台的大促规则（如满减门槛、流量分配算法、奖惩机制）可能每年调整，如果平台补贴

力度减弱或流量向头部品牌过度集中，将使得中小商家的营销成本增加且效果不及预期。

• 消费者需求不及预期的风险。 ​​ 长期的促销活动可能导致消费者疲劳，对常规优惠敏感度降低。如果缺乏真正创新的玩

法或极具吸引力的新品，消费者的参与度和购买意愿可能回落，导致整体销售增速放缓。

• 竞争加剧风险。平台/商家为吸引消费者可能会压低价格压缩利润空间，甚至导致价格战，影响行业健康发展。

• 政府监管风险。若平台不符合相关政策要求，可能会被责令整改、罚款等，影响平台的正常运营。

19
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