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互联网行业 2024 年投资展望｜2024.1.8 

中信证券研究部 核心观点 

2023 年，中概互联网板块围绕宏观复苏及利率环境演绎，呈现区间震荡行情，

2023 全年恒生科技/中概互联网指数累计-8.8%/-10.6%。其中，在赛道内份额

稳健增长的拼多多、唯品会、网易、滴滴、贝壳、腾讯音乐等实现超额收益，

2023 年累计上涨 79.4%/30.2%/25.0%/24.2%/17.4%/8.8%。展望 2024 年，我

们认为互联网行业传统业务将逐步步入成熟阶段，收入端与宏观周期的相关性

逐渐增加，利润率受竞争格局变化扰动。我们建议在不同经济修复程度下，优

选竞争格局稳固、份额提升的头部公司。宏观经济明显改善背景下，建议关注

在线招聘、广告、电商等赛道公司；宏观经济前景不确定性的背景下，建议关

注在线音乐、票务平台、网络货运等赛道公司。 

▍2023 回顾：板块波动受宏观影响明显，围绕宏观复苏与利率环境演绎。2023

年，中概互联网板块围绕宏观复苏及利率环境演绎，呈现区间震荡行情，2023

全年恒生科技/中概互联网指数累计-8.8%/-10.6%。估值层面，截至 2023 年 12

月 29 日，恒生科技指数 NTM PE 为 16x，处于上市以来最低水平。个股层面，

2023 年，拼多多、唯品会、网易、滴滴、贝壳、腾讯音乐等涨幅领先，全年累

计上涨 79.4%/30.2%/25.0%/24.2%/17.4%/8.8%。 

▍宏观视角：流动性改善、宏观经济修复进度决定不同的赛道偏好。展望 2024 年，

互联网行业传统业务料将逐步步入成熟阶段，收入端与宏观周期的相关性将逐

渐增加，我们认为板块仍将围绕宏观交易逻辑，经济增长、降息时点仍将是影

响板块走势的核心变量。根据彭博一致预期，2024 年我国实际 GDP/社零总额

有望同比增长 4.5%/6.0%；根据 CME，美联储有望在明年上半年开启降息，中

概互联网板块有望受益于此带来的流动性好转。外部环境的不确定性影响对不

同赛道的投资偏好，弱宏观预期下，建议关注行业格局清晰、盈利能力稳健的

在线音乐、网络货运及票务平台等；后续随着宏观经济修复预期进一步确认，

建议关注强顺周期的在线招聘、广告、电商等。 

▍中观视角：份额提升或格局稳定公司更易受青睐。2023 年，拼多多、网易、腾

讯音乐实现超额收益，我们认为在相对不确定的外部环境下，能够实现份额稳

中有升是公司治理能力和竞争实力的体现。展望后续，融资环境降温背景下，

新进入者减少，已经构筑竞争壁垒、商业模式得到验证、现金流稳健的赛道龙

头获得更为缓和的竞争环境，行业格局有望进一步向头部集中，垂类龙头公司

有望具备更强的增长确定性。目前，行业格局较为清晰，头部公司份额稳固或

持续提升的公司主要有：腾讯控股、网易、腾讯音乐、满帮集团、BOSS 直聘

等。 

▍公司视角：新市场及商业模式变革将带来新机遇，同时关注股东回报的积极进

展。行业增速放缓背景下，商业模式的变革、出海等新市场的拓展是目前互联

网公司寻求的主要变化，有望带来业绩与估值上的增量，主要公司包括腾讯音

乐（订阅占比提升及 IOT 增量）、网易（大 R 品类向大 DAU 产品转变）、拼

多多（电商出海）等。同时，股价承压背景下，积极的股东回报也将提振资本

市场信心。2023 年以来，主要互联网公司股东对应年化回报约 3%-10%。

2023Q3，唯品会/BOSS 直聘/满帮摊薄股数同比下降 11.5%/1.8%/1.2%，亦展

现出回购的积极进展。展望后续，我们建议关注商业模式调整积极、新市场拓

展进度迅速、margin 明显改善的公司：腾讯控股、网易、快手、拼多多、腾讯

音乐、满帮集团、BOSS 直聘等。 

▍风险因素：我国宏观经济增长放缓，导致电商、游戏、广告等行业增长不及预

期；流动性宽松不及预期导致市场估值中枢下移；互联网公司降本增效不及预
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期导致业绩回暖不及预期；新业务及新市场拓展不及预期，或投资亏损超预期；

核心股东减持风险等。 

▍投资策略：展望 2024 年，我们认为互联网板块行情仍将围绕宏观交易逻辑以及

公司基本面展开演绎，其中 1）短期业绩与经济周期相关度低，2）竞争格局稳

固，3）业务调整积极为市场重点关注因素。我们建议优先关注同时满足三个因

素的公司，包括腾讯控股、网易、腾讯音乐、满帮集团等；其次，关注满足两

个因素的公司，包括拼多多、快手、BOSS 直聘、哔哩哔哩、 、阅文集

团等。 

重点公司盈利预测及投资评级 

公司 

市值（亿

美元） 

估值方式 

对应财务指标（净利润或营收，百万元） 估值 

评级 

22A 23E 24E 22A 23E 24E 

腾讯控股 3,630 PE 115,649 155,006 179,930 22 16 14 买入 

拼多多 1,963 PE 39,530 61,548 91,808 35 22 15 买入 

京东 432 PE 28,220 33,579 39,631 11 9 8 买入 

网易 618 PE 22,810 32,510 34,520 18 13 12 买入 

百度 414 PE 20,700 29,800 27,700 14 10 10 买入 

快手-W 287 PS 94,183 113,632 133,890 NA 23 14 买入 

腾讯音乐 155 PE 4,905 6,126 6,778 22 17 16 买入 

BOSS 直聘 69 PE 799 2,202 2,691 62 22 18 买入 

同道猎聘 4 PE 189 123 216 14 22 13 买入 

满帮集团 72 PE 1,395 2,711 3,260 36 18 15 买入 

哔哩哔哩 49 PS 21,899 22,521 27,081 2 2 1 买入 

45 PE 1,284 2,785 3,686 25 12 9 增持 

阅文集团 37 PE 1,348 1,528 1,736 19 17 15 买入 

资料 ：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2024 年 1 月 5 日收盘价 
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▍ 板块行情复盘：宏观交易逻辑明显，份额稳中有升是

最强的盾 

板块行情复盘：宏观交易逻辑明显，围绕宏观复苏及利率环境演绎 

复盘 2021 年以来恒生科技指数的走势，行情基本围绕监管政策、中美关系、经济及

业绩改善、利润释放等因素演绎，而在不同阶段，不同因子以不同权重影响板块行情演绎。

随着行业整体流量红利触顶及外部环境变化，板块的宏观交易逻辑逐渐强化。展望 2024

年，我们认为板块行情仍将围绕宏观复苏及利率环境演绎，经济增长、降息时点、中美关

系、各公司业绩增长仍将是影响板块行情走势的核心变量。 

图 1：2021 年至今恒生科技指数复盘 

 

资料 ：Wind，中国市场监管总局，美国证监会，美联储，中国政府网，中信证券研究部 

23Q3 业绩回顾：市场关注度重心从利润端转向为收入端 

拼多多业绩大幅超出一致预期，其他主要互联网公司收入略超预期，利润大幅超预期。

回顾主要互联网公司 2023Q3 业绩，拼多多表现最为亮眼，2023Q3 实现收入 688 亿元

（yoy+94%），超出彭博一致预期 25%；实现 Non-GAAP 净利润 170 亿元（yoy+36.8%），

超出彭博一致预期 30%。其他主要互联网公司收入大多超出彭博一致预期低个位数水平，

而得益于经营效率的持续提升，利润端均有较大幅度超预期表现。业绩催化下行情分化，

拼多多股价自发布财报后至 12 月 11 日累计上涨 21%。 
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图 2：主要互联网公司 2023Q3 收入超彭博一致预期幅度 

 

资料 ：各公司公告，彭博一致预期，中信证券研究部 

 
图 3：互联网公司 2023Q3 Non-GAAP 利润超彭博一致预期幅度 

 

资料 ：各公司公告，彭博一致预期，中信证券研究部 

表 1：主要中概互联网公司发布 2023Q3 财报后涨跌幅（截至 2024 年 1 月 5 日） 

 
财报当日 财报后 5 日 财报后至今 

拼多多 18% 23% 24% 

腾讯音乐 3% 13% 19% 

唯品会 3% 9% 16% 

百度 2% 11% 6% 

BOSS 直聘 5% 10% 2% 

京东 7% 7% 0% 

满帮集团 15% 11% -4% 

腾讯控股 5% 6% -5% 

 -9% -9% -10% 

阿里巴巴 -9% -9% -15% 

快手 -3% -1% -16% 

网易 -2% 1% -20% 

美团 -5% -19% -28% 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

市场回顾：板块区间震荡，拼多多、网易明显跑赢 

2023 年，中概互联网板块呈现区间震荡行情，全年恒生科技/中概互联网指数累计

-8.8%/-10.6%。估值层面，截至 1 月 5 日，恒生科技指数 NTM PE 为 15.6x，低于 3 年历

史平均值 1 个标准差，达到上市以来最低水平。个股层面，2023 年拼多多、唯品会、网

易、贝壳、腾讯音乐跑赢板块，分别实现涨幅 77.5%/30.2%/25.0%/17.4%/8.8%。 

  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

 



 

  
互联网行业 2024 年投资展望｜2024.1.8 

 

 
和声明 8 

图 4：恒生科技指数 Forward PE（未来 12 个月） 

 

资料 ：彭博（含预测），中信证券研究部 

图 5：纳斯达克指数 Forward PE（未来 12 个月） 

 

资料 ：彭博（含预测），中信证券研究部 

表 2：互联网行业重点公司近期涨跌幅（截至 2024 年 1 月 2 日） 

 
近 5 日 近 1 个月 近 2 个月 近 6 个月 2023 年涨跌幅 

纳斯达克指数 -1.6% 4.1% 9.6% 8.1% 43.4% 

恒生科技指数 -3.1% -3.0% -7.4% -6.5% -8.8% 

中概互联网指数 -3.4% -3.2% -4.6% -5.1% -10.6% 

      
拼多多 -0.5% 2.0% 36.9% 108.1% 79.4% 

唯品会 -2.2% 13.6% 11.9% 7.7% 30.2% 

网易 4.9% -11.5% -14.4% 0.9% 25.0% 

滴滴 -2.3% 2.4% 10.3% 28.7% 24.2% 

贝壳 -3.0% 0.5% 3.0% 11.0% 17.4% 

腾讯音乐 -3.1% 5.3% 16.6% 20.4% 8.8% 

百度 -3.1% 1.4% 5.2% -19.2% 4.1% 

腾讯控股 2.4% -5.1% -0.7% -8.0% -6.8% 

 -1.6% 7.6% -3.8% -7.0% -7.9% 

满帮 -5.8% -6.5% -8.2% -4.2% -12.4% 

BOSS 直聘 -5.8% 10.8% 2.8% 6.9% -17.5% 

快手-W -1.6% -5.2% -4.9% -0.8% -25.5% 

中国有赞 -18.8% 13.6% 3.5% -15.2% -26.5% 

猎聘 -2.9% -3.9% 0.7% -25.1% -37.1% 

微博 -3.8% 9.5% -13.3% -21.1% -39.1% 

15.6
0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

Forward PE 均值 均值+1std 均值-1std

28.7

18
20
22
24
26
28
30
32
34
36

Forward PE 均值 均值+1std 均值-1std

 



 

  
互联网行业 2024 年投资展望｜2024.1.8 

 

 
和声明 9 

 
近 5 日 近 1 个月 近 2 个月 近 6 个月 2023 年涨跌幅 

京东 -5.5% 2.4% 3.1% -21.1% -48.2% 

哔哩哔哩 -4.6% 0.7% -21.0% -22.1% -48.6% 

美团-W -4.8% -9.8% -29.7% -34.5% -53.1% 

微盟 -6.2% -15.9% -20.1% -25.6% -56.8% 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

▍ 投资展望：基于宏观交易逻辑，优选格局优化标的 

宏观视角：经济稳中求进，流动性拐点可期 

我们认为，当前影响互联网板块的核心因素依然为 1）经济及业绩预期，影响折现分

子；2）利率环境，影响折现分母；3）行业监管、中美关系等，影响板块风险溢价。从经

济预期来看，根据彭博一致预期，2023/2024 年我国实际 GDP 有望同比增长 5.2%/4.5%，

社零总额有望同比增长 7.6%/6.0%。从利率环境来看，根据 CME，美联储有望在明年上

半年开启降息，中概互联网板块有望受益于此带来的流动性好转。此外，互联网监管脉络

的明晰亦有望进一步释放板块的估值压力。 

表 3：国内宏观经济及消费预期（1 月 7 日更新） 

  2023E 2024E 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4E 24Q1E 24Q2E 24Q3E 24Q4E 

实际 GDP 同比 5.2% 4.5% 4.5% 6.3% 4.9% 5.2% 4.2% 4.7% 4.5% 4.5% 

社零总额同比 7.6% 6.0% 5.8% 10.7% 4.2% 9.0% 5.0% 6.1% 6.5% 6.0% 

资料 ：彭博一致预期，中信证券研究部 

表 4：主要互联网公司收入同比增速 

 
2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4E 2024Q1E 2024Q2E 2024Q3E 2024Q4E 

 
2023E 2024E 

腾讯控股 10.7% 11.3% 10.4% 9.6% 8.5% 10.5% 10.5% 11.5%   10.5% 10.9% 

京东 1.4% 7.6% 1.7% 2.0% 6.0% 6.2% 7.8% 7.3%   3.2% 7.2% 

拼多多 58.2% 66.3% 93.9% 99.4% 75.3% 54.0% 26.8% 26.3%   82.4% 39.2% 

美团 26.7% 33.4% 22.1% 20.4% 19.8% 16.7% 18.6% 21.0%   25.2% 20.1% 

百度 9.6% 14.9% 5.9% 7.7% 6.5% 7.6% 9.1% 9.8%   9.4% 8.2% 

快手 19.7% 27.9% 19.8% 15.4% 15.3% 13.7% 15.9% 13.4%   20.3% 15.1% 

唯品会 9.1% 13.6% 5.3% 4.3% 3.5% 3.4% 4.7% 3.7%   7.9% 4.9% 

BOSS 直聘 12.3% 33.8% 36.3% 42.0% 23.8% 22.7% 27.7% 31.7%   31.0% 27.0% 

同道猎聘 -22.5% -18.4% -12.9% -5.7% -1.9% 2.8% 6.1% 9.3%   -15.0% 5.5% 

满帮集团 27.7% 23.5% 25.2% 19.3% 20.6% 19.7% 19.8% 26.0%   23.6% 22.5% 

腾讯音乐 5.4% 5.5% -10.8% -9.7% -7.9% -4.6% 9.7% 12.7%   -2.7% 2.2% 

    
                

合计 7.9% 15.1% 11.7% 11.3% 11.6% 11.1% 11.5% 11.2%   11.5% 12.3% 

资料 ：各公司公告，Visible Alpha 一致预期，中信证券研究部 
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图 6：近期恒生科技指数与美元走势强相关 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

图 7：美联储降息利率概率表（1 月 7 日更新） 

 

资料 ：CME，中信证券研究部 

交易视角：外资持仓低位震荡，交易情绪偏淡 

外资持仓低位震荡，市场交易偏淡。近期，港股市场外资投资者占比保持低位震荡，

11 月 24 日，港股市场外资投资者占比为 74.6%（yoy-2.2pcts）。北向及南向交易均较为

平淡，截至 1 月 5 日，近 30 日北向累计净流出 165.2 亿元，近 30 日南向资金累计净流入

约 261.8 亿元。 
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图 8：港股市场投资者结构 

 

资料 ：Wind，港交所中央结算中心，中信证券研究部 

图 9：近 30 日北向资金单日净流入（亿元，截至 1 月 5 日） 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

 
图 10：近 30 日南向资金单日净流入（亿元，截至 1 月 5 日） 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

港股市场卖空成交占比回落。近期，港股市场做空交易回落，1 月 5 日，港股卖空成

交额在市场成交总额占比为 15.7%，处于低于历史均值水平。分个股看，截至 1 月 5 日，

腾 讯 / 美 团 / 京 东 / 百 度 / 快 手 / 哔 哩 哔 哩 未 平 仓 卖 空 数 占 总 股 本 比 例 为

0.6%/1.0%/0.9%/0.4%/1.6%/6.2%。 
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图 11：港股卖空成交量占市场成交总量百分比 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

图 12：未平仓卖空数占总股本比例 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

 
图 13：卖空量占成交量比率（月） 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

多公司强化回购及分红，提升股东回报。中概互联网板块外部环境整体承压的情况下，

多家公司持续强化回购及分红以提升股东回报。截至 2023Q3，唯品会/满帮回购余额为

5.5/3.5亿美元，在当前市值占比达 6.7%/4.7%；截至 12 月 12 日，腾讯 2023 年以来累计

回购 426.1 亿港元，对应年化回报约 1.6%。此外，11 月 16 日，网易宣布 2023Q3 股利，

为每 ADS 0.495 美元，对应股息率约 1.9%；11 月 14 日，BOSS 直聘宣布上市后首次派

息，派息金额为每 ADS 0.18 美元，约合 8000 万美元（对应收益约 1%）。从摊薄股数来

看，2023Q3 腾讯、唯品会、BOSS 直聘、满帮同比均有一定下降，展现出回购的积极进

展，EPS 也有望展现更大弹性。 

表 5：主要互联网公司回购计划 

  开始时间 结束时间 回购总额度 已回购金额 未回购金额 假设全部回购对应年化回报 

京东 2021.12.29 2024.3.17 30 亿美元 15 亿美元 15 亿美元 2.6% 

网易 2023.1.10 2026.1.10 50 亿美元 5.9 亿美元 44.1 亿美元 3.0% 

百度 2023.2.22 2025.12.31 50 亿美元 0 50 亿美元 5.9% 

唯品会 2023.3.30 2025.3.31 10 亿美元 4.5 亿美元 5.5 亿美元 5.1% 

BOSS 直聘 2023.3 2024.3 1.5 亿美元 0 1.5 亿美元 2.2% 

满帮 2023.3.13 2024.3.13 5 亿美元 1.5 亿美元 3.5 亿美元 6.9% 

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

10%
12%
14%
16%
18%
20%
22%

港股卖空成交额占市场成交总额百分比 均值

均值+1std 均值-1std

恒生科技指数

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%

腾讯控股 阿里巴巴-SW 美团-W

京东集团-SW 百度集团-SW 快手-W

哔哩哔哩-W

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

腾讯控股 阿里巴巴-SW 美团-W

京东集团-SW 百度集团-SW 快手-W

哔哩哔哩-W

 



 

  
互联网行业 2024 年投资展望｜2024.1.8 

 

 
和声明 13 

  开始时间 结束时间 回购总额度 已回购金额 未回购金额 假设全部回购对应年化回报 

同道猎聘 2023.3.31 2024.3.31 3 亿港元 1.1 亿港元 1.9 亿港元 6.1% 

资料 ：各公司公告，中信证券研究部（含假设） 

图 14：主要互联网公司回购计划余额及在市值占比 

 

资料 ：各公司公告，Wind，中信证券研究部   注：猎聘为港

元，其他为美元；市值统计截至 2023 年 12 月 6 日 

 
图 15：腾讯 2023 年以来单日回购金额（亿港元） 

 

资料 ：Wind，中信证券研究部 

图 16：网易季度股利（美元/ADS） 

 

资料 ：网易公告，中信证券研究部 

 
图 17：主要互联网公司 2023Q3 摊薄股数同比变化 

 

资料 ：各公司公告，中信证券研究部 

行业视角：寻找弱β下的强α，优选格局优化标的 

2021 年以来，国内互联网融资环境持续降温，2023Q3，互联网投融资规模为 13.6

亿美元（yoy-36.4%），投融资案例数为 210 笔（yoy-54.0%），单均投融资金额 648 万美

元（yoy+38.3%）。融资环境降温背景下，新进入者减少，已经构筑竞争壁垒、商业模式

得到验证、现金流稳健的赛道龙头获得更为缓和的竞争环境，行业格局有望向头部集中。

回顾 2023 年，在赛道内持续获得份额增长的拼多多、网易均实现了明显的超额涨幅。展

望 2024 年，尽管宏观经济预期给互联网公司盈利预测带来了一定的不确定性，但我们认

为，行业格局清晰、份额稳中有升、盈利能力稳健的龙头公司仍然具有较强的增长确定性。 
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图 18：互联网投融资季度情况 

 

资料 ：中国信通院，中信证券研究部 

 
图 19：互联网单均投融资金额及同比增速 

 

资料 ：中国信通院，中信证券研究部 

表 6：互联网主要子赛道重点公司相对份额变化 

  
GMV/收入（百万元） 相对份额 

  
2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4E 2024E 

2023

Q1 

2023Q

2 

2023Q

3 

2023Q

4E 
2024E 

电商 

淘宝天猫 1,551,800 1,984,700 1,797,089 2,331,913 7,928,656 43.6% 44.2% 41.2% 41.1% 37.6% 

拼多多 777,608 911,039 1,012,948 1,182,654 4,574,153 21.8% 20.3% 23.2% 20.9% 21.7% 

京东 740,516 975,339 849,708 1,075,909 3,923,244 20.8% 21.7% 19.5% 19.0% 18.6% 

快手 224,767 265,456 290,240 406,478 1,472,242 6.3% 5.9% 6.7% 7.2% 7.0% 

抖音 266,700 350,880 412,404 675,040 3,220,000 7.5% 7.8% 9.5% 11.9% 15.2% 

游戏 

腾讯 48,300 44,500 46,000 44,174 197,574 70.6% 70.3% 67.9% 66.7% 68.2% 

网易 20,066 18,799 21,780 22,017 92,114 29.4% 29.7% 32.1% 33.3% 31.8% 

完美世界 1,713 1,944 1,631 1,608 7,990 2.3% 2.8% 2.2% 2.2% 2.5% 

三七互娱 2,333 2,488 2,721 2,699 11,599 3.2% 3.6% 3.7% 3.8% 3.7% 

吉比特 1,144 1,205 958 1,073 4,956 1.6% 1.7% 1.3% 1.5% 1.6% 

招聘 
BOSS直聘 1,278 1,488 1,607 1,536 7,502 71.7% 71.6% 74.2% 70.8% 74.9% 

猎聘 503 590 559 635 2,511 28.3% 28.4% 25.8% 29.2% 25.1% 

在线 

音乐 

腾讯音乐 3,501 4,249 4,553 4,830 21,013 78.1% 80.3% 80.2% 81.1% 80.9% 

云音乐 981 1,041 1,123 1,122 4,960 21.9% 19.7% 19.8% 18.9% 19.1% 

资料 ：各公司公告，Visible Alpha 一致预期，中信证券研究部   注：电商平台统计电商 GMV，腾讯、网易统计游戏收入，BOSS 直聘、

猎聘统计收入，腾讯音乐、云音乐统计在线音乐收入；相对份额测算方式为该玩家业务体量/行业内头部玩家规模之和；标灰为年内实现相对

份额提升的公司 

▍ 在线交易平台：电商竞争延续，垂类龙头行稳致远 

电商：低价竞争延续，出海大势所趋 

大盘之变：消费温和复苏，性价比趋势凸显。2023 年，消费大盘温和复苏，截至 10

月，2023 年社零总额累计值 38.5 万亿元，同比增长 6.9%，2 年 CAGR 为 3.7%。得益于

线上消费的性价比优势，网零渗透率仍在提升，截至 10 月，2023 年实物商品网零总额累

计值为 10.3 万亿元，同比增长 8.4%，2 年 CAGR 为 10.1%，网零渗透率达 32%。拆分
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和声明 15 

来看，2023 年以来，单月快递量同比增速始终快于网零大盘，我们测算 2023Q3 网零件

单价约 111 元（yoy-8%），展现出消费者对性价比消费的偏好增强。 

图 20：实物商品网上零售额（调整后当月值）增速 

 

资料 ：国家统计局，中信证券研究部 

图 21：规模以上快递业务量及同比增速 

 

资料 ：国家统计局，中信证券研究部 

图 22：电商件单价及同比增速 

 

资料 ：国家统计局，中信证券研究部测算 
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和声明 16 

格局之变：低价供给及流量优势平台份额持续增长。2023 年以来，具备低价供给及

流量优势的电商平台 GMV 仍然实现了显著高于实物电商大盘的超额增长，持续获得份额

提升。我们测算拼多多 2023Q3 GMV 同比增速约 24%；根据公司公告，快手 2023Q3 GMV

同比增长 30%。而传统货架电商平台增长仍然略落后于实物电商大盘，根据公司公告，

2023Q3 淘宝天猫线上 GMV（剔除未支付订单）同比略有下滑；我们测算 2023Q3 京东

GMV 同比约低个位数增长。 

图 23：主要电商平台季度 GMV 同比增速 

 

资料 ：国家统计局，各公司公告，中信证券研究部测算  

图 24：主要电商平台季度 GMV 份额 

 

资料 ：各公司公告，中信证券研究部测算 

平台之变：国内货币化率提升，出海大势所趋。 

国内：货币化率提升，流量竞争驱动广告增长快于佣金。受益于流量增长、商家投放

意愿回升以及广告产品效率提升，我们测算淘宝天猫和拼多多 take rate 均有一定提升，从

而驱动电商收入实现高于 GMV 的增长。拆分来看，一方面，大盘消费力趋紧背景下，商

家流量竞争加剧；另一方面，淘宝天猫、京东等对于新进入商家均提供佣金减免等扶持政

策，共同驱动广告收入增长快于佣金。 
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