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摘要
 核心摘要：阿里2021年3月成立社区电商事业群全面进入社区电商赛道，9月14

日对外品牌统一升级为淘菜菜。淘菜菜致力于成为社区商业现代化的建设者，
作为阿里新零售战略下的创新业态，集团给予了淘菜菜全面资源支持。社区电
商市场空间广阔，我们认为淘菜菜虽然入局较晚，但在资源禀赋与资金实力上
具备明显优势，且集团重视程度高，订单量增长迅猛，大概率将成为社区电商
第三极，并为阿里在GMV、获客等多维度提供可观价值，建议投资者积极关注。

 淘菜菜致力于成为社区商业现代化的建设者，是阿里新零售战略下的创新业态。
从行业价值看，淘菜菜致力于成为社区商业现代化的建设者，在前端推动夫妻老
婆店数字化升级，在后端通过确定性提升农业上下游供需匹配度和供应链效率。
从公司定位看，淘菜菜是阿里集团新零售战略下的创新业态，有助于阿里在下沉
市场和农村拓展新用户，满足不同地区、不同层次消费者多样化的消费需求，对
阿里新用户增长，以及提升老用户的活跃度均有积极意义。

 阿里系资源全面赋能淘菜菜，用户数快速增长，体验与留存业内领先。供应链
方面，淘菜菜打通盒马、大润发、零售通、1688及淘特、数字农业五盘货，在商

品丰富度和品质上优势明显；履约端，菜鸟系物流全面接入，对淘菜菜在中心仓、
网格仓等环节进行赋能；获客端，手机淘宝为淘菜菜进行引流，同时零售通小店、
菜鸟驿站是社区电商天然流量入口。从数据上看，淘菜菜用户数近期迎来快速增
长，且消费者体验和留存率行业领先。

 投资建议：社区电商赛道市场空间广阔，我们认为阿里淘菜菜虽然入局较晚，但
在资源禀赋与资金实力上具备明显优势，且集团重视程度高，大概率将成为社区
电商赛道第三极，并为阿里在GMV、获客等多维度提供可观价值，建议投资者
积极关注。

 风险提示：1）社区电商行业竞争加剧；2）政策监管风险；3）公司投入力度不
达预期；4）团队整合效果不达预期。
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组织架构：零售通与盒马集市整合而成，集团全面支持

 社区电商赛道空间广阔，电商巨头纷纷入局，但对行业价值的理解与攻防姿态各有不
同。阿里2021年3月成立社区电商事业群全面进军社区电商赛道，9月14日对外品牌统

一升级为淘菜菜。阿里认为，社区电商模式就是构建数字化的供应链体系，通过终端
服务的确定性和消费需求的确定性，实现线下人、货、场的精准匹配，让源头工厂和
农户以最优的链路直连社区小店，为城乡居民提供“价格差不多、质量好很多”的商
品和服务，并缩小下沉市场与一二线城市的消费品质差距。2021年5月13日阿里在年报

中将社区电商业务列入阿里新零售版块，同时表示其正迅速扩大其物流和履约基础设
施，并计划在未来12个月内在中国内地实现广泛覆盖。据阿里2021Q2（自然年）财报，
社区电商业务业绩实现高速增长，GMV季度环比增长200%，区域分拨中心的建筑面
积季度环比增长260%。

图：阿里社区电商业务商业逻辑

资料来源：阿里巴巴，招商证券
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组织架构：零售通与盒马集市整合而成，集团全面支持

 社区电商事业群主要由零售通和盒马集市两个部门整合而成，集团各部门全面支持。
阿里社区电商事业群主要基于零售通和盒马集市两个业务整合而成，总裁为戴珊。其
中，零售通事业部成立于2016年5月，定位于为150万家夫妻老婆店打造快消品牌数字
化分销渠道，并实现数字化升级；盒马集市成立于2020年10月，为阿里早期社区电商
业务的探索团队。自2021年3月事业群成立以来，阿里集团各部门给予了淘菜菜全面的
资源支持，供应链环节打通了盒马、大润发、零售通、1688及淘特、阿里数字农业的

商品供给，在仓配环节与菜鸟协同，在流量环节通过手淘与零售通便利店为淘菜菜引
流。

图：阿里社区电商事业群组织架构图

资料来源：阿里巴巴，招商证券
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价值追求：社区商业现代化建设者，推动产业链数字化

 前端：推动夫妻小店现代化，使其成为功能多元的社区综合服务店。夫妻小店是离居
民最近的商业“毛细血管”，但商业模式最传统，处于供应链最末端，采购价高、商
品结构单一、质量无保障、抗风险能力弱。淘菜菜为夫妻小店提供三方面升级：1）云
菜场。淘菜菜利用供应链优势，为小店提供更丰富的SKU供应；2）一店多能。夫妻店
升级为社区一站式服务综合店，包括接入菜鸟收发快递等；3）品牌店。未来淘菜菜还

计划帮助一批夫妻小店升级为品牌店。据阿里披露，最近半年接入淘菜菜的夫妻小店
综合收入提升了30%。

图：传统小店与淘菜菜合作后小店对比

资料来源：阿里巴巴，招商证券
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价值追求：社区商业现代化建设者，推动产业链数字化

 后端：通过确定性提升农业上下游供需匹配度和供应链效率。理念上，淘菜菜希望通
过培育小店提高对流通终端消费者的感知，构建确定性的物流供应链体系，反哺产业
带工厂和农产品基地，通过确定性提升供需匹配度和供应链效率。2020年，阿里已在
全国建成5大数字化产地仓和1000多个县域物流共配中心，平台农产品销售额达3037亿
元，已成为中国农产品上行的第一平台，淘菜菜不仅将扩大农产品上行规模，还将推
动阿里巴巴在数字农业的探索。

图：淘菜菜通过确定性提升产业链效率

资料来源：公司公告，招商证券
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公司定位：新零售创新业态，满足消费者多层次需求

 淘菜菜是阿里新零售战略下的创新业态，对阿里新用户增长，以及提升老用户的活跃
度均有积极意义。阿里于2016年10月首次提出新零售战略，过去5年不管是线上还是线

下，阿里一直在布局新零售业务。淘菜菜是阿里新零售战略下的创新业态，公司布局
本地生活的核心举措。随着一二线电商用户见顶，下沉市场成为电商平台用户最后的
增量来源，淘菜菜以下沉市场为主，发展空间广阔，对阿里新用户增长以及提升老用
户的活跃度均有积极意义，有望为公司带来新的增长曲线。

图：阿里新零售布局

资料来源：阿里巴巴，招商证券
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公司定位：新零售创新业态，满足消费者多层次需求

 淘菜菜补充了阿里多层次的履约体系，进一步满足了消费者多层次的需求。分层的履
约时效能满足消费者多层次的需求，构建多层次的履约体系满足消费者多样化的需求
是构建自身竞争力的核心举措。阿里已拥有基于小时达的盒马和淘鲜达，半日达和当
日达的天猫超市，分别满足了消费者即时性消费需求和基于日内的计划性需求。淘菜
菜补充了次日自提的履约体系，淘菜菜基于次日达，满足了部分消费者隔日有计划的
需求，为更多追求高性价比的人群提供了多样选择。对于下沉市场，淘菜菜在兼顾价
格的同时为下沉市场居民带来了更丰富、品质更高的商品供给，极大提升了下沉市场
的消费者体验。

图：淘菜菜补充了阿里多层次的履约体系

资料来源：阿里巴巴，招商证券
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公司定位：新零售创新业态，满足消费者多层次需求

 淘菜菜强化了阿里线下本地能力的建设。社区电商的供应链与人员组织具备较强本地
化属性，其成败关键在于本地化的组织建设与能力建设。过去一二线城市的消费升级
给电商带来的利润更为可观，各电商平台将资源主要配置在消费升级的方向，在本地
化的组织建设能力上较为缺失。随着高线城市的流量红利逐渐消失，下沉市场将成为
新的增量空间，淘菜菜的成立强化了阿里在线下的能力建设，这一能力建设是公司发
力下沉市场的关键，有望为公司长久发展打下坚实基础。

图：淘菜菜的核心是局域本地能力的建设

资料来源：阿里巴巴，招商证券
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用户数快速增长，消费力与留存率行业领先

图：盒马集市（淘菜菜原品牌）小程序日活
快速增长

资料来源：Questmobile，招商证券 资料来源：Questmobile，招商证券

 阿里社区电商发展势头强劲，淘菜菜日活快速增长。根据Questmobile数据，盒马
集市（淘菜菜原品牌）小程序活跃用户数快速增长，8月份平均日活达324.6 万人，
同比增长28.5%，增速位居社区电商小程序第一。此外，盒马集市（淘菜菜原品
牌）用户消费能力位居社区电商平台前列，其中活跃用户以200-1000元的消费人
群居多，占比超一半，而200元以下的消费段人群最少。

图：盒马集市（淘菜菜原品牌）用户消费能力
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用户数快速增长，消费力与留存率行业领先

图：消费者在使用社区团购上遇到的问题

资料来源：《第三只眼看零售》，招商证券
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 用户体验为社区电商重要痛点，淘菜菜借助阿里集团赋能，留存率行业领先。根
据《第三只眼看零售》对消费者在使用社区团购过程中的问题调研，社区电商满
意的消费者只占37.29%，仍有较大提升空间。分析消费者在使用社区团购中遇到
的问题，商品性价比、品种丰富度以及履约能力是消费者在购物过程中关注的重
点所在。阿里淘菜菜通过集团资源协同，对商品供应链、仓配、终端团点进行多
方位赋能，给予了消费者更优体验。从结果上看，盒马集市（淘菜菜原品牌）用
户留存率在业内处于领先水平。

图：各平台用户七日留存率对比
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供应链：五大供给共享，丰富度与品质优势突出

 阿里整合零售五盘货，打通供应链，
丰富商品SKU。社区电商入局的玩家难
以在短时间内建立起完善的供应链系
统， SKU数量尚有限。阿里淘菜菜在
供应链端打通盒马、大润发、零售通、
1688及淘特、阿里数字农业直采基地
五盘货，对资源进行整合，覆盖生鲜、
商超百货、快消品、源头工厂以及农
产品，几乎覆盖社区电商所需全部商
品，保障了商品丰富程度。

图：阿里淘菜菜核心供应链

盒马

数农直采
基地

淘特
&1688零售通

高鑫零售

资料来源：公司公告，招商证券
图：阿里系供应链全面接入淘菜菜

如何丰富社区电商SKU 优势品类

盒马 截至2020Q1，盒马鲜生在全国约220家门店，战略合作500家生鲜直采基地，供应链强大，
品类丰富。

生鲜

高鑫零售 高鑫零售深耕线下卖场，主营商超百货，截至2020年底，在全国布局484家线下门店，拥
有强大丰富的商超百货供应链资源。

商超百货

零售通 中国最大的B2B快消平台，目前入驻150万家线下零售小店和95%以上的知名快消品牌，为
小店提供品类丰富和价格具有竞争力的商品。

快消品

淘特&1688 与2000个产业带、120万个产业带商家以及30万个数字化外贸工厂合作，为社区电商提供
丰富、极具性价比的厂货资源。

厂货资源

数农直采 阿里农业打造的1000个数字农业基地、全国5大产地仓和1000多个县域物流中心均“互
通”，为淘菜菜提供万吨直供全国餐桌的生鲜农产品。

农产品

资料来源：招商证券
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供应链：五大供给共享，丰富度与品质优势突出

资料来源：盒马官网，招商证券

 淘菜菜对商品质量要求更为严格，商品品质优于竞对。相较于日用百货等标品，
农产品和生鲜具有非标、易损等特点，供应链相对复杂，品质把控也难度更大。
淘菜菜从供应链源头和加工过程把控产品品质，为1671款生鲜制定的16道品质管
控流程。供应链方面，盒马是阿里淘菜菜农产品及生鲜的重要供应来源，其拥有
强大的供应链系统，包括数农的蔬果基地、羊肉、牛肉、猪肉基地以及盒马村。
截至2019年5月20日，盒马已和全国500多家基地达成直采合作，截至2021年8月，
与盒马达成合作的盒马村数量超140个。同时，淘菜菜利用阿里数农供应链，今
年在陕西武功、四川蒲江等地大规模推广即食猕猴桃，建立了1个采后研发中心、
1个大型产地仓和30个数字农业基地。

表：部分盒马村及代表性农产品

盒马村代
表

四川丹
巴八科
村

上海
崇明
华西
村

深圳坪
山曾屋
村

湖北仙
桃下查
埠村

江苏溧
阳西土
桥村

河北迁
西大岭
寨村

非洲卢
旺达
Gashor
a村

山东临
沂李艾
曲村

四川美
姑九口
村

四川峨
眉山太
坪村

供应农产
品

黄金荚 翠冠
梨

杨梅 藕带 白芹 板栗 哈瓦那
辣椒

黄瓜、
茄子

黑山羊 豌豆尖
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履约：菜鸟物流体系接入，赋能仓配全环节

 菜鸟物流有强大的物流供应链基础，为淘菜菜仓配体系进行全面赋能。阿里自
2013年开始自建菜鸟网络，目前覆盖全国2700多个区县，仓储面积超3000万，合
作运输车辆超23万辆。物流作为社区商业中的重要一环，强大的菜鸟物流配送体
系进一步为淘菜菜进一步赋能。中心仓方面，菜鸟利用菜鸟物流园区优势，为淘
菜菜提供中心仓资源；网格仓方面，菜鸟旗下通达系加盟商加入淘菜菜，提供网
格仓资源和配送服务。目前淘菜菜三温层仓运冷链覆盖率达到100%，中午12点送
达率超过99%，均为行业领先。

2008年

入股百世，后多
次增资，现为百
世第一大股东
（26.52%）

2015.1
0

2015.0
5

2013.0
5

阿里系投资圆通（11%）

搭建自己的菜鸟物
流网络

“蜂鸟”即时配送平台
正式运营

2018.5

携菜鸟13.8亿美元入股中
通（7.3%）

2019 2019.0
3

2019.0
7

菜鸟联合四家落地配公
司成立“丹鸟”(城市落

地配），并成立溪鸟
（农村物流）

投资46.6亿元入股申通
（14.65%）

与申通签署《购
股权协议》，若
阿里行使购股权，
将成为申通
（46%）的实际
控制人

图：阿里物流网络布局

资料来源：菜鸟网络，公司公告，招商证券
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获客：手淘导流，零售通&菜鸟驿站强化用户粘性

 阿里通过淘宝APP流量为淘菜菜导流。根据Questomobile，手机淘宝MAU领先各
大电商平台，流量充沛。淘菜菜位居淘宝APP中央推荐位，占据1/4版块，和聚划
算、淘宝直播、百亿补贴并列，引流力度大。

图：淘宝APP为淘菜菜引流图：手机淘宝、拼多多、京东、美团MAU
（万人）

资料来源：淘宝App，招商证券资料来源：Questmobile，招商证券
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获客：手淘导流，零售通&菜鸟驿站强化用户粘性

 夫妻店、菜鸟驿站是社区电商天然流量入口，具有获客成本低且与消费者深度
绑定的优势。比起社会化团长，街边夫妻老婆店具有更确定性的服务和运营能力。
夫妻店与菜鸟驿站均围绕社区街道而建，与社区用户有着广泛的接触和交流，是
天然的流量入口，可降低淘菜菜的获客成本。目前与阿里零售通合作的夫妻小店
有150万家，菜鸟驿站覆盖100多个城市，40000多个社区，依托社区构建五万个
网点。

图：夫妻店为社区消费者提供确定服务

数字化改造

供应链

社区云

以600万数字小店为
中心

消费者

确定性需求：
货配人

确定性服务能力

资料来源：招商证券

图：菜鸟驿站全国布局

资料来源：菜鸟官网，招商证券
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覆盖40000+个社区
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投资建议：看好淘菜菜成为社区电商第三极

 社区电商赛道市场空间广阔，我们中性假设下测算市场空间约1万亿，乐观假设
下可达2-3万亿体量。行业规模效应较强且对资金投入要求高，我们预计行业最
终将形成垄断竞争格局。拼多多与美团先发入场且已投入足量资源，目前处于领
先状态。我们认为阿里淘菜菜虽然入局较晚，但在资源禀赋与资金实力上具备明
显优势，且集团重视程度高，订单量增长迅猛，大概率将成为社区电商赛道的的
第三极，并为阿里在GMV、获客等多维度提供可观价值，建议投资者积极关注。

 风险提示：1）社区电商行业竞争加剧；2）政策监管风险；3）公司投入力度不
达预期；4）团队整合效果不达预期。
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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。

分析师承诺
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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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