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主要内容

1. 外谋增长，出海成效斐然，推进全球化
布局

2. 内探复苏，消费呈现积极变化，平台重
启增长引擎

3. 回购分红托底，提升股东回报增强市场
信心

4. 投资分析意见
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◼ 2023年是中国供应链和品牌新一轮出海元年，跨境电商业务呈现高景气度。

◼ 根据国家统计局数据，2023年，我国跨境电商进出口总额2.38万亿元，增长15.6%。其中，出口

1.83万亿元，增长19.6%；进口5483亿元，增长3.9%。

◼ 根据上海浦东机场海关数据，TEMU、SHEIN和TikTok3家电商平台2023年出口申报量同比增长超

10倍，申报出口量已占口岸跨境电商出口申报总量的三成以上，迎来了爆发式增长。2023年上海

空港口岸出口跨境电商申报量达4.4亿票，同比增长近2倍，创历史新高；出口总值超850亿元。

◼ 根据Sensor Tower数据，TEMU和SHEIN月活跃用户数量在2023年取得显著增长，截至24年2月，

TEMU和SHEIN全球月活跃用户数量分别达到2.02和2.49亿人。
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1.1.1 1 2323年年跨跨境境电商电商呈现高呈现高景气度景气度，出海，出海平台攻平台攻城略地城略地创佳绩创佳绩

图1：2023年中国跨境电商出口1.83万亿元同比增长20%

资料来源：海关总署,申万宏源研究

图2：23年TEMU和SHEIN月活跃用户数量实现跨越式增长

资料来源：Sensor Tower,申万宏源研究
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11.2 .2 头部头部电商出海业电商出海业绩斐然绩斐然，模式，模式迭代跨迭代跨境电商境电商迈向精迈向精细细化时化时代代

◼ 据公司公告，23Q4拼多多实现交易服务收入402亿元，同比增长357%，环比Q3进一步提速，而23Q2该项收入仅

143亿元。由于TEMU业务收入主要确认为交易服务收入，故收入接近翻两番主要受TEMU强大业绩推动。上线不

足两年的TEMU出海业务，正逐步成为拼多多的第二增长曲线。

◼ 据公司公告，阿里国际零售商业23Q2-Q4同比+60%/73%/56%达到171/190/233亿元，增速显著高于集团其他业

务。其中，AliExpress在AE Choice模式推动下，23Q4实现超60%订单增长。24年1月Choice订单已占到

AliExpress订单量的-半。预计阿里将加大国际业务投入，国际业务将保持快速成长势头，持续扩大业务规模。

◼ 据界面新闻和阿里国际站，阿里速卖通经历4个月试运行于24年1月全面上线半托管服务，阿里国际站2月18号正式

上线半托管，Temu半托管于2024年3月15日在美国站上线，计划3月底在欧洲站点开放。半托管与全托管模式同样

深度整合供应链并重构平台与商家间的分工合作，但区别在于，半托管模式赋予商家在某些业务环节更大的自主权，

允许其灵活制定和控制运营策略。我们认为半托管模式逐步普及预示着跨境电商正迈入精细化运营，平台将继续围

绕供应链、服务体验和物流履约进行全方位竞争。

TEMU Aliexpress 阿里巴巴国际站

属性 C端半托管 C端半托管 B端半托管

定价权 平台定价 商家自主定价 商家自主定价

招商对象
备货在海外仓、具备成
熟本土履约能力商家

拥有柔性生产线、能快
速响应市场变化，具备
品牌运营能力商家

TO C商家、组货型贸
易商、（准）现货工厂
或内贸商家

平台买家 全球个人消费者 全球个人消费者 全球小B批发需求买家

上线时间 2024.3.15 2024.1.8 2024.2.18

物流 商家在海外自行发货
商家负责头程物流，平
台负责尾程物流

平台负责

售后
商家负责，平台提供客
服支持

商家负责头程物流，平
台负责尾程物流

平台负责
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图3：拼多多和阿里巴巴海外业务增势迅猛

资料来源：公司公告，申万宏源研究

表1：不同平台半托管模式各有侧重

资料来源：阿里巴巴国际站，界面新闻，申万宏源研究
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1.1.3 3 美国美国大大选选年政年政策具备策具备较大不较大不确定性确定性

◼ 美国大选年政策波动为中国出海企业增添不确定性。据新华社，美国现任总统拜登和

前总统特朗普3月12日各自锁定2024年总统选举民主、共和两党总统候选人提名。这

意味着，如不出意外，两人将再次在美国总统选举中对决。大选年期间，预计涉华政

策将成为核心议题之一，两党将通过一系列政策措施展示其对华立场。我们认为中国

出海企业，包括内容平台、电商平台和线下零售品牌等，有必要持续关注美国政策变

化对其在美开展业务产生的潜在风险，并采取妥善应对措施。

时间 事件 影响

2024.3.13
美国众议院以352对65的票数，通过
《保护美国人免受外国对手控制应用程
序侵害法》

该法案要求TikTok在法案生效之后180天内从字节跳动剥离，否则面临在
美国被“实质性封禁”。该法案针对所有中资平台，TEMU和SHEIN等电
商平台是法案的潜在目标

2024.2.26
美国的一些议员在寻求将 Temu 列入
违反《强迫劳动预防法》名单

此等举措相当于对TEMU实施进口禁令，如果TEMU被列入该名单，将对
其在美国的业绩造成打击，削弱TEMU在美国市场的地位

2023.6.16
美国国会参众两院两党议员联袂提出
《进口安全和公平法》议案和《2023
年最低限度互惠法案》

法案计划终止来自中国商品适用“最低限度关税门槛”条款，同时800美
元门槛可能面临修改。法案将影响来自中国跨境商品的价格优势

表2：中国出海企业近期在美国面临政策风险

资料来源：澎湃新闻，雅虎财经，纽约邮报，美国参议员比尔·卡西迪（Bill Cassidy）官网，eCommerceDB.com，申万宏源研究
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1.1.4 4 TETEMMUU加强加强全球化全球化布局，布局，加注欧加注欧洲分摊洲分摊经营风经营风险险

◼ 根据Sensor Tower数据，TEMU首先在美国通过高举高打式营销迅速获取用户，23年

10月美国活跃用户规模接近7000万，随后增速开始放缓。欧洲地区活跃用户数自平台

23年4月登陆欧洲后迅速开启攀升，24年1月MAU规模达9178万人，并保持高速增长

态势。截至24年1月，美国和欧洲地区MAU在全球占比为28%和39%。

◼ 根据久谦中台数据，TEMU欧洲+中东+非洲地区GMV体量自23Q4开始显著扩大，24

年1月欧洲站GMV在平台整体占比已达到54%
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图4：TEMU欧洲地区MAU持续增长占比显著提高

资料来源： Sensor Tower,申万宏源研究

图5：24年1月TEMU欧洲+中东+非洲GMV占比达到54%

资料来源：久谦中台,申万宏源研究
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11.5 .5 MMIINNISOISO全球全球业务进业务进展良好展良好，发掘，发掘欧洲市欧洲市场潜能场潜能打造新打造新增长极增长极

◼ 据公司公告，MINISO海外业务23年展现显著成效和战略执行能力，截至23Q4末海外门店数量达

到2487家，全年净增372家。海外市场收入也呈现出强劲增长势头，23Q4海外实现14.94亿元营

收，同比增长51.4%，占公司总收入的38.9%。全年海外收入占比34%，累计进入110个市场。

◼ 名创优品在推进全球化战略同时实现均衡发展，据公司公告，公司在亚洲国家（不含中国）/美洲/

欧洲门店数量达1,333/724/231家，增幅14.3%/22.9%/24.9%，揭示公司在不同地区发展潜力。

我们认为名创将继续推动门店网络全球化布局，加大对欧洲代理商、代理市场的扶持力度，未来几

年，欧洲市场预计将成为海外重要的增长来源。
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图6：MINISO23Q4海外收入同比增长51.4%

资料来源：公司公告,申万宏源研究

图7：MINISO不同地区GMV均保持良好增长态势

资料来源：公司公告,申万宏源研究
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启增长引擎

3. 回购分红托底，提升股东回报增强市场
信心

4. 投资分析意见

9



www.swsresearch.com 10

2.2.1 1 消费消费市市场场稳步稳步回升向回升向好态势好态势不断巩不断巩固和增固和增强强

◼ 据国家统计局，24年1-2月社零总额实现8.13万亿元，同比增长5.5%，两年复合增速4.5%，高于

23年四季度1.8-4.0%的复合增速，环比实际进一步改善。实物商品网上零售额实现1.82亿元，同

比增长14.4%，两年复合增速9.8%，环比提速，社零消费处在持续改善过程中。

◼ 促消费政策促进经济要素流动，看好中国消费市场稳步回升向好。看好2024年国内消费潜力释放。

据中国新闻周刊，商务部将2024年定为“消费促进年”。据中国政府网，3月13日国务院印发

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，指出要实施设备更新、消费品以旧换新、回

收循环利用、标准提升四大行动，大幅提高国民经济循环质量和水平。我们认为在促消费政策推动

下，未来随着扩内需战略持续显效，社会预期逐渐改善，出行需求及体验式消费意愿保持增长，预

计消费市场稳步回升向好态势将不断巩固和增强。
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图8：24年1-2月社零总额两年复合增速继续改善

资料来源：国家统计局,申万宏源研究

图9：24年1-2月实物商品网上零售额同比增长14.4%

资料来源：国家统计局,申万宏源研究
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22.2 .2 价格价格力“席卷”力“席卷”电商行电商行业，供业，供应链和应链和服务体服务体系竞争系竞争迈上新迈上新台阶台阶

◼ 在当前市场环境下，以质量为基础的性价比消费需求已成为业界广泛共识，价格力因素逐渐成为锚

定行业增长的核心变量，对电商平台战略定位和市场竞争力产生决定性影响。据《晚点LatePost》，

抖音电商将“价格力”设定为2024年优先级最高的任务，这也是继拼多多、阿里巴巴与京东后，

又一个在内部明确将“低价”提升为核心战略的电商平台。围绕价格力和用户体验，各平台全面升

级供应链体系和服务体系，在提高供应链效率和质量增强价格竞争力基础上，为消费者提供更好的

产品和服务，电商行业整体竞争水平和标准迈上新台阶。

• 京东上线
“仅退款”

2302

• 首页上线百亿补贴频
道

• 百亿补贴升级，推出
“买贵赔双倍”

• 自营和POP商家流量打通

• 推出寻源采购平台，
自营开放第三方商家

• 物流包邮门槛降低，
PLUS用户全部包邮

• 满减基础上新增20元补贴

• 推出“现货开卖”活动

2304 2305

• 确定2023年5大战略,包
括价格力战略

• 淘宝改版店铺直播打通

• 聚划算百亿补贴升级为淘宝百亿补贴

• 淘宝上线“99特卖”频道

• 淘宝直播618开设产业带直播专场

• 上线面向中小商家专属会场“淘宝好价节”

• 淘宝向所有商家开放
会员运营功能

• 开启“蓝星计划”

• 推出官方直降立减优惠

• 新增“双11天天低价”
• 淘宝首页上线“好价”频道

2306 2307 23102303 2308

• 百亿补贴启动“数码
家电消费季”

• 推出“百亿生态” • 推出百亿级曝光流量，
补贴50亿优惠券

• 多多直播逐步放至一
级流量入口

• 加码百亿补贴，百亿
级优惠券

• 大力扶持多多直播

• 首次上线“单件立减”玩
法

2312

• 淘宝上线
“仅退款”

2311

• 京东采销直播爆火

图10：2023年头部电商平台积极推进价格力策略

资料来源：公司官网，月狐研究院，晚点LatePost,
申万宏源研究

图11：抖音电商对商品价格力提出新标准和要求

资料来源：亿邦动力,申万宏源研究
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2.2.3 3 专注专注核核心心业务业务投入，投入，电商回电商回归增长归增长竞争竞争

◼ 2024年主要电商平台将重心聚焦于核心业务投入，强调用户体验提升和核心业务市场份额增长。

◼ 据公司公告，阿里24年最高优先级是让电商和云计算两大核心业务重燃增长动力，加大投入用户

核心体验，支持淘天集团稳固市场领导地位，聚焦开发公共云产品，保持国际商业强劲增长势头。

同时推进非核心资产资本化，阿里在24财年前三季度已退出17亿美元非核心资产。

◼ 京东2024年会继续关注用户体验、价格竞争力和完善平台生态建设，通过提升用户体验平衡增长

和利润。据《晚点LatePost》京东零售2024年三大方向为“内容生态、开放生态、即时零售”，

提升现有用户的服务质量和体验成为京东战略重心，预计带电、商超以及时尚和居家品类24年实

现健康增长。

◼ 拼多多长期保持战略节制和专注，聚焦于“性价比、高频、刚需”零售业务，在主站积累的资源经

验基础上，拓展社区团购和出海业务。我们预计拼多多将继续从服务用户需求出发，丰富商品种类

和服务形态，巩固平台生态正循环。海外业务基于中国供应链、高效运营模式和强大营销推广，在

全球电商竞争中占据一席之地。

◼ 美团2024 年 2 月初宣布组织架构调整，王莆中负责美团平台、到店、到家、基础研发等，张川负

责大众点评、SaaS、骑行、充电宝等。预计美团组织架构调整有利于到家+到店两大业务实现流量

资源多维度协同，进一步集中资源巩固核心优势。同时美团24年将对优选业务进行战略调整，目

标大幅减少经营亏损，更侧重建立核心竞争力和改善用户体验。
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2.2.4 4 从从电商电商++AAII到到AIAI电商，电商，AAIGCIGC有有望重塑望重塑电商生电商生态态

◼ 电商行业凭借其天然属性，成为了AI技术广泛应用的理想领域，AI的创新升级持续驱动电商快速

发展。从初期阶段起，电商就能高效利用并最大化AI技术的价值，并通过实践应用验证新技术的有

效性和促进技术迭代。电商行业充分利用人工智能技术，推动了运营效率、供应链管理和消费者体

验的全面提升。

◼ 艾媒咨询数据显示，2023年中国AIGC行业核心市场规模为79.3亿元，2028年有望达2767.4亿元。

而AIGC产业持续发展，将会为AI电商产业链提供稳定技术基础和创新潜力，电商产业已成为AIGC

核心商业应用场景之一，AI正从电商运营端、供应链端、消费者端深刻地改变着电商行业。

◼ 预计AI能给电商带来三方面变化：1）运用AI让中小商家拥有建制公司能力；2）人工运营成本大

幅下降，生产力大幅提升，商家聚焦在创意领域；3）消费者能更精准地匹配和描述其个性化需求。
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图12：22-28年中国AIGC核心市场规模高速增长

资料来源：艾媒咨询,申万宏源研究

图13：23年近半消费者认为AIGC进步推动电商发展 图14：24年AI电商吸引消费者主要功能

资料来源：艾媒咨询,申万宏源研究 资料来源：艾媒咨询,申万宏源研究
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