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➢ 核心观点：社区团购市场规模超万亿，行业短期竞争激烈亏损较大，但商业模式已被验证可
以跑通，长期看可为平台方在获客、收入、利润等多方面提供显著价值。拼多多与美团首次
正面交锋，拼多多资源禀赋优异，依托电商主站在流量与供应链上具备优势；美团强在组织
管理，具备各环节精细化运营与快速迭代能力，在社区团购这个利润率很薄且尚无终局模式
的行业更具重大意义。我们判断社区团购将形成2-3家全国性寡头垄断的行业终局，看好拼
多多、美团共同成为最后赢家。

➢ 我们测算2025年社区团购市场规模约2-3万亿，行业短期竞争激烈亏损较大，但商业模式已
被验证可以长期跑通。我们预计1~2年行业后竞争趋于缓和，形成寡头垄断格局。我们通过
以长沙市场规模推算全国/以生鲜线上渗透率推算全品类两种方式测算2025年社区团购市场规
模约2-3万亿元。考虑到社区团购接近线性的规模效应，以及上游供应链的区域属性和不可
垄断性，我们判断社区团购未来将形成寡头垄断格局，最终将会存在2-3家全国性社区团购
平台。目前行业竞争激烈亏损较大，考虑到大部分参与者并无持续资金实力与融资能力承担
多年巨额亏损，我们预计寡头垄断的行业格局将在1-2年后基本形成。

➢ 拼多多资源禀赋优异，在流量与供应链上具备优势；美团强在组织管理能力，具备各环节精
细化运营与快速迭代能力，在社区团购这个利润率很薄且尚无终局模式的行业更具重大意义。
我们看好双方共同成为最后赢家。流量环节，拼多多主站流量更大且与社区团购用户画像契
合度更高，预计获客成本更低，美团则依托强大BD团队快速开拓市场；仓配环节，双方模
式大同小异，美团管理更为精细化，履约率、损耗率等指标更优，短期投入成本更大但长期
有望实现降本增效；供应链环节，多多依托主站生鲜供应链略具优势，此外供应商选择多以
系统驱动，以价格为核心品控后置，美团则给予运营采购更多话语权，对消费者体验和品控
有更高要求。战略意义上，社区团购对于拼多多而言是电商主站的自然延伸，是未来用户与
GMV增长的重要驱动力，而对美团而言则承担了其切入实物零售与下沉市场的重任，为新
的增长曲线。拼多多与美团均在社区团购领域投入了足量资源，看好双方共同成为最后赢家。

➢ 投资建议：持续推荐社区团购平台巨头拼多多、美团。
➢ 风险提示：1）行业竞争激烈程度超预期：2）反垄断监管风险；3）样本数据偏差对测算产

生影响。

摘要
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一、社区团购万亿市场规模，商业模式可行性已被验证

➢社区团购商业模式可行性已被验证

➢稳态下社区团购渠道产品价格具备优势

➢测算2025年市场规模约2-3万亿
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX社区团购商业模式可行性已被验证

资料来源：草根调研，招商证券

表：生鲜零售渠道UE模型对比

某前置仓 某仓店一体 某社区团购平台 某社区生鲜店 某生鲜超市

毛利率 25% 25% 20% 18% 22%

租金 1.14% 1.17% - 6.25% 2.81%

店内员工费用 4.24% 4.06% - 8.00% 8.58%

配送成本 10% 11.41% - - -

仓储物流 7% 1.09% 9% 2.00% 1.41%

折旧费用 0.51% 1.56% - 2.00% 1.54%

水电费用 0.91% 0.52% - 2.78% 1.44%

营销费用 5% - - - 2.64%

平台费用 - 3.44% - - -

团长佣金 - - 10% - -

全链条履约成本 28.80% 23.25% 9.00% 21.03% 18.42%

净利率 -3.79% 1.75% 1% -3.03% 3.73%

总结
最后一公里配送与
前置仓成本居高不
下

最后一公里配送
与店内成本居高
不下

团长和仓配是主要
成本，履约费用率
大幅优化

店面租金和店内员
工费用为主要成本

店面租金和店内员
工费用为主要成本

➢ 社区团购相比其他新零售模式最大的优势在于UE模型已被验证可以跑通，这是各大平台敢

于大规模投入的底气所在。巨头入局之前，兴盛优选曾在湖南成熟市场实现盈利，证明社

区团购商业模式的可行性。根据美团联合创始人王慧文的观点，“后发优势之一在于你不

需要去说很多人了，先发者要去说服很多人的痛苦是很多人完全不能想象的；后发者的第

二个优势是知道这个事情一定能实现了。”
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX稳态下社区团购产品价格具备优势

资料来源：各公司App、小程序，招商证券

注：数据采集日期为2021年4月10日，因每日销售变动可能存在偏差

类别 产品名
某生鲜
前置仓

某仓店
一体

兴盛优
选

某社区
生鲜店

某生鲜
超市

淘宝 京东 拼多多

生鲜

山东红富士苹果（中果） 约2500g 37.5 29.9 14.95 38.6 27.95 26.8 16.9 14.45

菲律宾香蕉 约500g 5.6 - 1.99 9.9 5.58 5.75 7.5 2.99

土鸡蛋 40枚 37.5 - 15.96 60 26.53 26.4 29.8 29.9

球菜 约700g 9.9 10.73 5.98 - - 11.76 7.7 1.98

鸡毛菜 约250g 3.6 1.6 1.18 6 2.47 2.5 6.19 1.99

土豆 约500g 2.1 2.5 1.78 3.99 2.49 3.45 7.8 0.99

价格指数 226% 164% 100% 373% 197% 206% 295% 115%

标品

特仑苏 纯牛奶 250ml/盒 12盒/提 49.9 39.9 46.8 68 44.9 65 65 55

金典 纯牛奶 250ml/盒 12盒/提 49.9 66 45.9 68 48.9 65 65 49.5

光明 莫斯利安酸牛奶 200g/盒 12盒/提 46.9 44.9 43.9 49.9 63.6 67 67 43.9

安慕希原味酸奶 205g/盒 12盒/提 51.9 49.9 48.8 60 54 62.9 62.9 42

蒙牛纯牛奶 250ml/盒 24盒/箱 65.9 - 61.8 82.5 64.8 59.9 65.9 56.9

蒙牛特仑苏有机纯牛奶（梦幻盖）
250ml/盒 10盒/箱

69.9 78 59.9 73.5 77 59.9 59.9 47.5

维达超韧系列纸面巾 130抽/包 24包/袋 55.6 34.9 51.96 77.7 55.8 59.9 73.9 54.9

价格指数 108% 105% 100% 134% 114% 125% 130% 98%

表：不同渠道产品价格对比

➢ 稳态下社区团购渠道产品价格具备优势。目前社区团购商品价格相比其他渠道价格优势明显，

但不排除补贴因素存在。从长期看，由于社区团购“预售+次日达+自提”模式所带来的履约

成本、周转速度、损耗上的优化，理论上可实现更低价格。参考兴盛历史数据，我们预计未

来稳态情况下剔除掉补贴影响后社区团购商品价格将低于传统渠道约10%。
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参考长沙市场，预计社区团购市场规模约2万亿

➢ 以长沙市场目前社区团购规模为基准进行测算，我们预测远期市场规模约2万亿。

表：长沙地区2021年3月基本情况（含假设）

资料来源：草根调研，招商证券

基础数据 社区团购远期GMV测算

城市数
量

基准城市
户籍人口

(万人)
人均消费支

出(元)

年人均社区
团购消费金

额(元)

远期年人均
社区团购消
费金额(元)

社区团购渗
透率

社区团购总
用户数(万

人)

社区团购规
模(亿元)

新一线城市 15 长沙 738 39,516 2,640.00 5,280.00 35% 3,874.50 2,045.74 

二线城市 30 济南 796 33,439 2,234.01 4,468.01 40% 9,552.00 4,267.84 

三线城市 70 扬州 457 25,696 1,716.71 3,433.42 45% 14,395.50 4,942.57 

四线城市 90 日照 308 21,993 1,469.32 2,938.63 50% 13,860.00 4,072.95 

五线城市 128 天水 372 15,631 1,044.26 2,088.51 55% 26,188.80 5,469.56 

合计 67,870.80 20,798.66 

表：社区团购远期市场规模测算

假设各线城市年人均社
区团购消费金额与各线
人均消费支出正相关。

假设远期客单价
有一倍提升空间。

• 假设各线城市年人均社区团购消费金额与

各线人均消费支出正相关。

• 假设远期客单价有一倍提升空间。

• 当前长沙地区兴盛渗透率约为25%，市场

越下沉渗透率越高，假设远期各线城市渗

透率分别为35%/40%/45%/50%/55%。

假设长沙占湖南省15%

湖南省单日GMV 0.9亿元

湖南省年GMV 328.5亿元

长沙地区年GMV 49.28 亿元

长沙地区月GMV 4.11 亿元

长沙地区月人均消费
金额 220.00 元

长沙地区月活数量 186.65 万人

长沙地区户籍人口 738万人

长沙地区渗透率 25.29%
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以生鲜线上渗透率为基础，测算市场规模约2.8万亿

资料来源：欧睿，招商证券

➢ 以生鲜线上渗透率为基础，测算2025年市场规模约2.8万亿。

• 根据欧睿数据，2020年生鲜市场规模约为5万亿，假设2020~2025年CAGR为3%。

• 假设到2025年生鲜线上渗透率达到20%，则生鲜的线上市场规模为1.2万亿。

• 生鲜线上渠道包括社区团购、B2C电商、前置仓、仓店一体等多种模式，社区团购为主要模

式，假设20205年社区团购渠道占比为70%，则社区团购渠道市场规模为8300亿。

• 参考兴盛成熟区域品类结构，假设社区团购中生鲜的渠道占比为30%，则社区团购的整体市

场规模约为2.8万亿。

表：社区团购2025年市场规模测算

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025E

生鲜线上渗透率 2.2% 3.3% 4.1% 5.1% 5.6% 6.9% 20.0%

生鲜市场规模(万亿元) 4.23 4.59 4.60 4.74 4.98 5.14 5.96 

生鲜线上市场规模(亿元) 0.09 0.15 0.19 0.24 0.28 0.35 1.19 

社区团购占线上比例 70%

社区团购生鲜市场规模(万亿) 0.83 

社区团购生鲜占比 30%

社区团购整体市场规模(万亿) 2.78 

www.hibor.com.cn
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二、预计1~2年后竞争趋于缓和，形成寡头垄断格局

➢全国性平台快速起量，拼多多美团明显领先

➢不考虑总部运营，测算目前头部玩家UE亏损率约15%

➢预计行业1-2年后将形成寡头垄断格局

www.hibor.com.cn
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全国性平台快速起量，拼多多美团明显领先

➢ 多多买菜、美团优选、橙

心优选等全国性平台在去

年三季度集中性杀入社区

团购赛道，依托流量、资

金等优势在全国快速起量。

➢ 美团入局后在较长时间保

持领先优势，2021年4月以

来多多买菜增长迅猛，快

速缩短了与美团优选的差

距。截止2021年4月底，拼

多多与美团单日GMV大致

相当。

图：社区团购各平台GMV和销量

资料来源：百观科技，草根调研，招商证券
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不考虑总部运营，测算目前头部玩家UE亏损率约15%

资料来源：草根调研，招商证券

➢ 不考虑总部运营成本，测算目前全国性头部社区团购平台UE亏损率约15%，与理想情况存在

较大差异，主要原因在于：

• 价格战补贴导致产品销售毛利率较低。2020年7月以来众多平台激战社区团购，为开拓

市场获客拉新补贴较高毛利率较低。

• 仓配体系不够完善，导致当前损耗率较高。当前仓配体系有待完善，导致全流程的损

耗率较高。

• 当前件单价较低，履约费用率较高。随着件单价和区域订单密度提升，单件的履约成

本存在进一步的优化空间。

图：目前全国性头部社区团购平台UE模型估算 图：兴盛优选成熟区域UE模型估算

www.hibor.com.cn
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预计行业将形成寡头垄断格局，存在2-3家全国性平台

➢ 我们判断社区团购未来将形成寡头垄断格局，最终将会存在2-3家全国性社区团购平台。主

要判断依据为：

➢ （1）社区团购模式具备接近线性规模效应，头部玩家竞争力将随着规模扩大而持续增强。

根据美团联合创始人王慧文观点，规模效应可分为A（指数增长，微信为代表）、B（线性

增长，淘宝为代表）、C（对数增长，打车为代表）三种曲线，社区团购模式在供应链、仓

配等环节具备显著的规模效应，我们判断类似于曲线B，头部玩家竞争力将持续线性增强。

➢ （2）社区团购无法实现完全垄断的核心原因在于生鲜上游供应链无法垄断。1）生鲜供应链

上游为农产品生产基地，无法被企业垄断。2）生鲜供应链具备本地化属性。参考永辉超市，

其生鲜采购渠道中全国统采：区域直采：本地采购比例接近1:1:1。

资料来源：美团，招商证券

图：规模效应的三种曲线

规
模
效
应

规模

A曲线 B曲线

C曲线
全国统采

区域直采

农贸市场采购

供应商采购

海外直采

图：永辉超市生鲜采购模式占比

资料来源：公司调研，招商证券
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预计行业格局将在1-2年后基本形成

➢ 我们预计寡头垄断的行业格局将在1-2年后基本形成，主要判断依据为目前大部分参与者的

资金实力与融资能力或无法承受多年的巨额亏损。参考目前主要玩家的盈利能力与规模目标，

预计2021年社区团购业务亏损均200亿以上。按此亏损规模预测，行业多数玩家融资潜力最

多够维持当前竞争态势1~2年。拼多多与美团市值超万亿账面现金充足，背靠上市平台融资

渠道通畅，可进行长期持续作战。

融资方 披露日期 融资轮次 交易金额 估值 投资方 实际控制人 股权占比

兴盛优选 2021/2/19 D轮 30亿美元 80亿美元
红杉资本中国、腾讯投资、方源资本、
Temasek淡马锡、KKR、德弘资本、春

华资本、恒大集团
岳立华 10%

橙心优选 2021/3/31 拟投资 1亿美元 50亿美元 物美
北京小桔科
技有限公司

100%

十荟团 2021/3/31 D轮 7.5亿美元 -

阿里巴巴、DST Global、the DE Shaw 

Group、晨曦投资、时代资本、
Dragoneer、鼎晖投资、GGV纪源资本、
昆仑资本、Franchise Capital、高鹄资本

陈郢 80%

表：社区团购平台最近一期融资及估值情况

短期理财及现金等价物（截止2020年底） 最近融资

拼多多 870亿元 2020年11月可转债融资11亿美元

美团 680亿元 2021年4月宣布通过配售股份和可转债融资100亿美元

表：美团和拼多多资金实力情况

资料来源：天眼查，公司公告，招商证券
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三、多多买菜VS美团优选全面对比分析

➢ 战略：买菜为主站自然延伸，优选承担进攻下沉市场重任

➢ 组织：美团强总部统一作战，多多区域权力大灵活性强

➢ 流量：多多主站流量大且契合度高，美团BD强大快速开城

➢ 仓配：美团精细化管理带来更优指标与更低长期成本

➢ 供应链：多多依托主站资源略具优势，美团更重视品控

www.hibor.com.cn
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战略：多多买菜为主站自然延伸，GMV增长新驱动力

➢ 多多买菜为以生鲜为核心的低客单价品类提供了更高效的履约方式，是对拼多多电商业务的

自然延伸，为拼多多整体GMV增长提供了新的增长动力。我们认为主站与买菜业务关联紧

密，协同性强，应合二为一看待。

➢ 从GMV与收入角度看，多多买菜以生鲜等高频品类引流，其高复购率能够为主站带来更多

流量，对拼多多用户数和复购率的提升均有重要意义。我们预计多多买菜将为拼多多提供1-

2亿的新用户增量，同时驱动用户购买频率大幅提升。

➢ 从成本效率角度看，社区团购三级仓配体系具备更高的履约效率，随着订单密度的提升与体

系的完善，拼多多搭建的社区团购仓配体系不仅能够支持多多买菜业务，也有望为主站的电

商业务提供支持，从而进一步提高整体仓配体系的利用率和履约效率，优化消费者体验。

客单价 购买频率 用户数 GMV

生鲜高频
+刚需

提升下沉市
场渗透率

图：多多买菜业务将为拼多多GMV增长提供新动力

资料来源：招商证券
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战略：美团借助优选切入零售市场，获取下沉新用户

图：美团本地化生活服务布局

外卖 零售酒旅到店
美团外卖

美团跑腿

大众点评 美团酒店 美团单车

美团打车

LBS平台
美团闪购

美团买菜

新业务
美团支付

快驴进货
餐饮、休闲娱乐、
丽人等100余个
生活服务品类

美团民宿

美团旅行 团好货

美团优选

完善零售版
图，打开下
沉市场

反哺其他业
务

➢ 美团借助美团优选切入规模更大的实物零售市场，同时获取大量下沉用户，反哺其他业务。

➢ 实物零售行业规模相比本地生活市场空间更大但竞争激烈，社区团购作为一种新兴的、高效

的零售方式，是美团切入零售行业的历史机遇与重要抓手。

➢ 美团借助优选业务可有效实现下沉，有望在下沉市场获取3-4亿新用户，并与外卖等其他业

务产生协同效应，为下沉市场消费者提供全面的生活服务。

资料来源：招商证券
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组织：美团强总部统一作战，多多区域权力大灵活性强

图：美团优选组织模式示意图

➢ 美团强总部统一作战，更好发挥规模与组织优势。美团优选事业部成立于2020年7月，由陈

亮负责，复制美团强总部+商分的组织架构。优选业务部门分为商品、物流、销售三驾马车，

大区业务人员直接汇报于总部，商业分析团队负责战略研究、经营分析、情报收集等，为业

务提供全面支持。美团强总部模式有利与全国统一作战，更好地发挥美团规模与组织优势。

➢ 多多区域权力更大，灵活性强。多多买菜业务由拼多多核心创始人阿布领导，区域权力相比

美团更大，总部保留财务、法务、产品、技术、大宗商品/品牌集中采购等权力。多多模式灵

活性更强，但对大区业务领导能力要求更高，不同区域经营能力容易出现差异。

总部

区域A

商品 物流 销售

区域B

商品 物流 销售

区域C

商品 物流 销售

图：多多买菜组织模式示意图

资料来源：草根调研，招商证券

总部

商品

区域A
产品

区域B
产品

区域C
产品

物流

区域A
物流

区域B
物流

区域C
物流

销售

区域A
销售

区域B
销售

区域C
销售

商分 商分 商分
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流量：多多主站流量充沛，预计获客成本更低

图：美团和拼多多分各线城市活跃占比TGI

➢ 拼多多主站流量更大。根据Questmobile数据，2021年3月拼多多主站DAU为2.87亿，MAU为

5.24亿，相比美团主站DAU0.73亿、MAU3.15亿具备一定优势。

➢ 拼多多主站更契合下沉市场用户，且电商平台属性与社区团购业务更为匹配。拼多多主打高

性价商品，更契合下沉市场用户，且拼多多电商平台属性与社区团购业务在消费者认知上更

为匹配。根据Questmobile数据，拼多多三~五线及以下城市的活跃TGI占比分别为102.49、

105.98、108.24，均高于100，而美团分别为94.54、94.82、94.02。

➢ 综上，我们预计多多买菜的主站流量占比高于美团优选，获客成本低于美团优选。

0
20
40
60
80

100
120
140

拼多多活跃占比TGI 美团活跃占比TGI

资料来源：Questmobile，招商证券

图：2021年3月拼多多主站DAU及MAU均高于美团
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流量：多多主站流量充沛，团长佣金率更低

资料来源：草根调研，招商证券

➢ 拼多多对团长依赖度低，团长佣金率更低。社区团购早期需要借助团长私域流量进行引流获

客，而随着业务的逐步成熟，消费者逐步习惯在平台直接下单购买，团长获客能力下降，更

多承担末端履约功能，团长的佣金率不断降低。根据草根调研，依托于多多主站的充沛流量，

某区域多多团长佣金从2020年10月的14%左右至2021年3月的6%左右，低于美团。

➢ 拼多多主站流量来源更加稳定，为上游仓配等环节带来更多确定性。以春节期间为例，根据

我们对某区域的草根调研数据，受团长停业、消费者选择等影响，2021年春节期间社区团购

的行业整体降幅约为50%~70%。而拼多多由于有主站支持流量更为稳定，降幅仅20%~30%，

显著优于行业。更稳定的流量来源将为上游仓配环节带来更多确定性。

图：某区域多多买菜团长佣金率逐步下降
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流量：美团BD团队战斗力强，快速开拓市场

资料来源：恩施招聘发布，招商证券

➢ 美团BD团队战斗力强，快速开拓市场。美团作为

唯一一个以小微客户为主要广告主的大型互联网公

司，BD团队的能力至关重要，强大的BD团队曾在

团购、外卖等的业务拓展过程中扮演重要角色。美

团BD团队由干嘉伟（前美团任COO，曾任职于阿

里巴巴）主要建立，具有明确的KPI考核和激励机

制。社区团购业务前期美团通过BD快速开拓市场，

地级市BD人数约30-40人，明显高于多多，带来了

更快的开城速度。

• 运营团队对团长进行赋能培训，提升团长粘性。美

团设有专门的运营团队赋能团长，对团长进行平台

运营、社群管理、选货带货、拉新技巧等方面的培

训，为团长赋能，提升团长合作意愿与粘性。

图：某城市美团优选BD成员招募贴

www.hibor.com.cn
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仓配：各平台模式大同小异，订单密度是核心指标

➢ 仓配环节各平台模式差异不大，影响单价履约

成本的核心因素在于订单密度与精细化管理能

力。测算中心仓订单数从10单/平米/每天增至30

单时，单票成本从0.55元降至0.28元，订单密度

和单票成本成反比，扩大订单数量形成规模效

应降本显著。

➢ 多多、美团优势地区中心仓订单密度逐步接近

上限，履约成本进一步下降空间相对有限。社

区团购中心仓坪效（每平米每天可承载件数）

理论值约30-40，目前多多美团优势地区坪效接

近上限，若仓配模式不发生升级，未来单价履

约进一步下降空间相对有限。

坪效（单/平米/

每天）
10 14 18 22 26 30 35

单票成本 0.55 0.44 0.37 0.33 0.31 0.28 0.27

表：中心仓单票成本的订单量敏感性分析

资料来源：草根调研，招商证券

表：某区域主要平台履约成本拆分测算（单位：
元）

资料来源：草根调研，招商证券
注：草根调研测算结果，与实际情况或存在误差
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仓配：美团管理更精细化，网格仓抗风险能力更强

➢ 根据网格仓老板调研反馈，整体上看美团对仓配的环节的人员投入更多，管理更精细化，而

多多对仓配环节（尤其是网格仓环节）管理相对粗放，主要以罚款进行管理。美团精细化管

理主要体现为：

• 履约要求更高：美团对网格仓的履约时效、错配率等方面的考核要求高于多多。

• 更规范明确的管理流程：美团有更详细、明确的操作流程和奖惩制度，网格仓需安装

摄像头进行实时监控；而多多部分区域存在罚款不透明、结款不及时等问题。

• 更细致的指导：美团有专人负责网格仓运营，对网格仓老板进行专业培训，帮助网格

仓在仓内分拣、司机配送等环节进行优化以提高履约效率降低履约成本。

图：多多、美团、橙心网格仓盈利情况

30 24 20

49 53

24
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多多买菜 美团优选 橙心优选

盈利网格仓个数 亏损网格仓个数

资料来源：网格仓老板圈，招商证券
注：数据时间为2021年2月，数据仅代表部分样本测算结果

图：各平台上网格仓老板抗风险能力
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仓配：美团精细化管理带来更优指标与更低长期成本

拼多多 美团

履约率

11:00前 60% 70%

16:00前 100% 100%

损耗率 5%

缺货率 1% 0.5%-0.6%

错配率 1%-2% 1%以内

表：拼多多VS美团某区域履约能力对比

资料来源：草根调研，招商证券
注：草根调研测算结果，与实际情况或存在误差

➢ 短期来看，精细化管理可能提升短期成本，但在履约率、损耗率、缺货率及错配率方面美团

较多多会有更好的表现，也会给消费者带来更好的体验。根据草根调研数据，目前美团在

11:00前履约率、损耗率、缺货率、错配率等仓配指标上的表现均好于拼多多。

➢ 长期来看，仓配环节的精细化管理不仅能够提升消费者体验，也能降本提效，在社区团购这

个利润率较薄的行业更具重大意义。以快递行业为例，中通快递通过加强对车队的管控力度

以及推进小车换大车等一系列精细化管理措施，达到降本提效的目的，在相同单量下，中通

的单票运输成本比圆通的更低，而低成本将进一步增加单量规模，形成良性循环。

图：中通vs圆通单量运输成本曲线

资料来源：公司公告，招商证券
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供应链：对标兴盛，客单价/件单价仍有提升空间

➢ 对标兴盛，拼多多与美团客单价/件单价均有提升空间。目前兴盛优选品类已扩大至纸制品、

服饰、母婴用品、宠物生活等30多个大品类，SKU数量接近1000，件单价约12元，客单价

高达30元+，领先头部电商平台。造成差异的主要原因有：1）兴盛在湖南等区域经营时间

较长，建立了较高的消费者信任度，消费者愿意在平台购物高客单价商品；2）兴盛在成熟

区域的供应链能力具备一定优势。我们判断随着消费者体验和信任度的提升，以及供应链

能力提升带来的品类结构优化与扩充，拼多多/美团在件单价与客单价均有较大提升空间。

图：兴盛优选新用户月人均购买份数与GMV曲线
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资料来源：草根调研，招商证券
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供应链：暂无明显差异，多多生鲜产地仓略具优势

➢ 目前多多买菜与美团优选供应商重合度较高，供应链模式整体上无明显差异，主要差异在

于多多买菜依托于主站的生鲜产地仓，在生鲜供应链资源上具备一定优势。生鲜直采直接

对接基地合作社与代办，部分品类直接在产地建立产地仓与加工中心。相比批发商采购，

生鲜直采一方面可减少中间环节有效提升毛利率，另一方面可获得更为稳定可靠的货源。

拼多多主站电商业务对生鲜直采已有一定布局，预计目前生鲜产地仓20多个，可为多多买

菜业务约10-20%的生鲜品类提供支持。预计未来生鲜直采将成为双方共同的努力方向。

图：传统生鲜供应链 图：生鲜直采供应链
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资料来源：草根调研，招商证券
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图：生鲜供应链由采购端到销售端整体加价率
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供应链：多多系统驱动，美团精细管理品控要求更高

➢ 多多商品选择/采购更多以系统驱动，以价格为主要考量指标，品控后置。多多买菜选品以

系统数据为核心判断标准，供应商选择以线上集中竞价方式进行，以价格为主要考量指标，

品控的要求相对后置，出现消费者投诉后再进行追责。多多数据驱动模式可有效降低腐败行

为，且人力数量要求较少，但实际执行需较长时间磨合，且在品控上存在一定风险。

➢ 美团商品选采环节精细化管理，采购运营具备一定话语权，更注重品控与消费者体验。美团

选品大致可分为定向招品与运营选品两类，定向招品系统话语权强，运营选品模式下运营人

员会根据品类规划需求选择商品，自主性更强。品控方面，美团在商品销售之前会进行较严

格品控，确保商品质量。美团模式下商品品质与消费者体验更佳，但相应的人力成本更高。

商品采买数据驱动 消费者反馈 罚款

价格 质量

商品采买买手+数据 消费者反馈

图：美团和拼多多采购流程图

罚款

品控团队

多多采购流程

美团采购流程

资料来源：草根调研，招商证券
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多多买菜VS美团优选各环节对比总结

资料来源：招商证券

流量

仓配

供应
链

生鲜产地仓略具优势；核心商品关注价格，品控后置多多买菜

美团优选

多多买菜

精细化管理，带来更优消费者体验与更低长期成本美团优选

主站流量大且与用户切合度高，获客成本低

BD团队作战能力强，快速开拓市场

多多买菜

美团优选

组织
强总部统一作战，商业分析团队提供全面支持

权力下放幅度较大，区域灵活性强多多买菜

美团优选

资源禀赋优异

• 主站流量大且与用户契合度更高

• 主站生鲜产地仓提供资源支持

组织管理强大

• 组织架构完善，学习迭代能力强

• 具备精细化管理能力，抗风险能力强

管理相对简单，人员投入较少

精细化管理，采购运营话语权更大，更重视品控
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四、投资建议：持续推荐社区团购平台巨头拼多多、美团
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投资建议：持续推荐拼多多、美团

➢ 社区团购市场规模超万亿，行业短期竞争激烈亏损较大，但长期来看模型可以跑通，为平台

方在获客、收入、利润等多方面提供可观价值。持续推荐在流量、供应链、组织管理等多维

度具备明显优势的平台巨头拼多多、美团。

➢ 风险提示：

➢ 1）行业竞争激烈程度超预期：行业竞争持续加剧，各参与方利润率与投资回报率下降。

➢ 2）国家监管风险：国家出台反垄断、反低价销售等政策趋严，对社区团购平台方发展产生影响。

➢ 3）样本数据偏差对测算产生影响。
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与

本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

丁浙川，商业团队首席分析师，布里斯托大学金融学硕士、电子科技大学工学学士

，曾任职于华泰证券，2019年加入招商证券，善于前瞻性地从产业发展趋势发掘投

资机会。2019-2020年Wind金牌分析师第一名。

李秀敏，商业团队资深分析师，浙江大学/复旦大学金融学学士/硕士，2018年6月加

入招商证券，重点覆盖本地生活、免税、餐饮、酒店板块。团队获得2019年Wind金

牌分析师餐饮旅游行业第一名，2020年金牛奖休闲服务行业最佳分析团队客观量化

榜单第二名。

徐锡联，上海交通大学金融硕士，上海财经大学金融工程学士，2020年加入招商证

券。
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公司短期评级

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间

中性： 公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避： 公司股价表现弱于基准指数5%以上

公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

投资评级定义
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证

监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不同假

设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所

述证券买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能

会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何

机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。

重要声明
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感谢聆听
Thank You
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