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投资摘要

◼ 整合阿里优势资源，淘菜菜全新亮相。2021年9月14日，阿里社区电商对外品牌
统一升级为“淘菜菜”，总裁为阿里巴巴合伙人戴珊。淘菜菜在产端打通了盒马、
大润发、零售通、1688及淘特、阿里数字农业的供应链，在销端连接了淘宝和淘
特，目前淘菜菜日单量快速提升，已达到800万~900万单。

◼ 社区电商万亿市场，洗牌中加速迭代。进入2021年，各大巨头持续加大社区电商
新业务投入，市场空间广阔，前期报告《社区团购入夏生死局》测算2025年市场
规模有望超过3万亿元。进入21Q2，社区电商行业加速洗牌，部分腰部企业加速
出清，行业头部效应明显。同时社区电商“共享仓+中心仓+网格仓“模式逐渐成
熟，社区电商正向近场电商模式转变。

◼ 小店数字化改造，阿里生态赋能。淘菜菜利用阿里产端和销端供应链以及生态流
量，在社区电商产业链前端推进小店数字化，通过模块化和多功能帮助小店提高
店效；在产业链后端打通生鲜农产品产销全链路，构建直采直销网络推动农产品
规模化上行，同时驱动中小企业深度融入供应链，实现消费和产业互联网高效串
联。

◼ 投资分析意见：资源整合后，凭借阿里供应链赋能，以及产业链末端社区小店的
细密分布，预计淘菜菜能有效发挥优势，实现社区电商破局，帮助阿里触达更大
下沉市场消费者，扩大用户群。我们维持盈利预测，预计 22-24 财年调整后的摊
薄每股收益预测分别为 58.9、74.2、86.7 元人民币，维持买入评级。

◼ 风险提示：行业监管政策风险、行业竞争加剧、供应链整合不及预期
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1.1 阿里社区电商升级，资源整合淘菜菜全新亮相

◼ 整合盒马集市+零售通，阿里社区电商品牌全新升级。2021年9月14日，阿里社区电

商对外品牌统一升级为“淘菜菜”，总裁为阿里巴巴合伙人戴珊。淘菜菜在产端打通

了盒马、大润发、零售通、1688及淘特、阿里数字农业的供应链，在销端连接了淘宝

和淘特，受益于阿里生态的资源共享，淘菜菜近期业绩实现倍速增长，根据阿里

FY2022Q1财报，淘菜菜GMV季度环比增长200%。

图1：阿里巴巴整合盒马集市和零售通成立社区电商“淘菜菜” 图2：淘菜菜打通阿里生态产销两端资源

资料来源：阿里巴巴，申万宏源研究 资料来源：阿里巴巴，申万宏源研究

阿里巴巴

淘菜菜

盒马集市 零售通
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1.2 承接阿里生态流量，淘菜菜日单量节节攀升

◼ 淘宝+淘特首页推荐导流，助力淘菜菜日单量迅速提升。淘菜菜升级后，在淘宝APP和

淘特APP首页的中央推荐位，用户均可找到淘菜菜的入口，占据约1/8板块。截至

21Q2淘宝和淘特的活跃用户已分别达到8.28亿和1.9亿，通过淘宝和淘特的导流能有

效提高淘菜菜用户规模，带来日单量的迅速提升。根据蓝鲸财经，自2021年3月阿里

整合社区电商，目前淘菜菜日单量已达到800万~900万单, 与兴盛优选同列行业第三。
图3：淘宝APP和淘特APP首页均设置了淘菜菜流量入口

淘宝 淘特淘菜菜

资料来源：淘宝APP，淘特APP，申万宏源研究
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2.1 万亿市场规模可期，社区电商竞争格局激烈

◼ 社区电商迅猛发展，巨头持续投入竞争激烈。进入2021年，各大巨头持续布局社区电

商赛道，不断加大社区电商新业务投入。美团积极布局美团优选，预计21年全年社区

电商业务投入达200亿元；拼多多设立“百亿农研专项“预计投入百亿利润用于投资

农业科技和基础设施，以提升多多买菜履约效率；阿里巴巴21Q2阿里在以社区电商为

代表的新业务上持续加码投资，社区电商将作为阿里新零售重点项目。巨头激烈竞争

背后是社区电商广阔的潜在空间，根据前期报告《社区团购入夏生死局》测算，我们

预计下沉市场渗透率和客单价逐渐提升以及用户粘性不断加强，2025年市场规模有望

超过3万亿元。

图4：各巨头2021年持续布局社区电商赛道 图5：预计2025年社区电商市场规模有望超3万亿元

2021.09.14
阿里巴巴MMC
升级为淘菜菜

2021.09.14
阿里巴巴MMC
升级为淘菜菜
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兴盛优选获3亿
美元战略投资
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“百亿农研专项”
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2021.02.18
兴盛优选获30亿美元

战略投资，腾讯
参投

2021.01-02
美团优选和多多买菜

进驻京沪
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美团优选和多多买菜

进驻京沪
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：申万宏源研究 
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2.2 社区电商加速洗牌，头部效应明显

◼ 社区电商竞争格局未定，行业加速洗牌出清。进入二季度，社区电商行业加
速洗牌，部分腰部企业加速出清，流量向头部平台集中。根据湃动研究院，
美团优选和多多买菜基本实现对全国1-5线城市全覆盖，且5线城市覆盖率接
近80%，营收和单量齐升。新经销数据显示，2021年8月，社区电商行业整
体日销量约8000万件，其中美团优选和多多买菜规模相当，超过2500万件/
日，各占比约31%，淘菜菜开始发力，日单量已达到800万~900万单,。

图：社区电商头部化明显

图6：社区电商头部化明显

平台

美团优选 多多买菜 淘菜菜 京喜拼拼 兴盛优选

覆盖城市 300+地级市 300+地级市 178地级市 95地级市 179地级市

SKU 约1500 1000+ 1500+ 1000+ 1200+

日单量 2500万+ 2500万+ 800-900万 200-300万 800-900万

优势区域

华东地区具有优势，江

苏、湖北、广东等区域

发展较好

华南地区发展较好，广

东、江西、浙江、山西

区域优势

首站武汉，一线城市发展

情况较好，湖南湖北市占

率较高

河南 京津冀地区渗漏率较

高
湖南地区明显占优

团长佣金
分为基础佣金和奖励，

综合佣金率5-8%
综合实际佣金率5%左右

佣金率约10%，根据商品

浮动

佣金率约10%，根据商品浮

动

大小团长梯度佣金制

度，佣金比例在5-12%

浮动，平均约10%

资料来源：淘宝，36氪， 晚点Latepost，申万宏源研究 
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2.3 社区电商加速迭代，探索近场电商新机遇

◼ 近场电商模式新探索，履约时效实质革新。目前社区电商三级仓（共享仓+中心仓+网

格仓）模式日臻成熟，社区电商正向近场电商模式转变。新模式下，社区小店组成的

社区数字化销服网络将逐步替代团长，SKU将从有限爆款到覆盖生鲜、日百、服饰和

3C电器等全部社区用户高频需求，平台通过以销定采、以销优产减轻损耗，降本增效。

图7：社区电商模式加速向近场电商模式转变

资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究
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3.1 乘政策东风，支持小店数字化转型

◼ 政策支持小店经济数字化转型和繁荣发展。近两年国家持续发布政策鼓励和支持小
店发展，2020年7月《关于开展小店经济推进行动的通知》和2021年5月《关于推
进城市一刻钟便民生活圈建设的意见》支持小店数字化转型，推动线上线下融合；
李克强总理多次指出发展“小店经济”是中国的生机；政策鼓励下，平台持续推动
小店数字化改造，通过支付服务、销售渠道、采购、供应链和运营的层层数字化帮
助小店逐步实现经营效率与经营收入的提高。

实体小店

联网

线上平台

信息获取 商圈分析 商务沟通

经营决策 采购订货 活动促销

订单跟踪 收银结算 赊购信贷

对接
大型电商

经销商体系

获取
数据

销售数据

用户画像

效果反馈

提升经营效率

图8：数字化赋能促进小店经营效率提升

资料来源：申万宏源研究
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3.2 阿里巴巴生态赋能，淘菜菜助力小店提质增效

◼ 阿里供应链共享打造社区综合服务点，一店多能提升小店价值。淘菜菜复用阿里供应

链，通过阿里生态赋能小店。接入淘菜菜后，小店定位从单一自提点转变为社区综合

服务点，在发挥末端履约功能同时，货架商品品类更加丰富，淘菜菜多模块支持小店

提供生鲜、百货、日杂、厂货等，同时小店还能收发快递，充分利用店面和店主等待

顾客时间。根据虎嗅数据显示，截至2021年5月阿里零售通已覆盖小店150万家，未来

阿里目标通过淘菜菜赋能600万社区小店拥抱新零售。
图9：淘菜菜以社区小店为中心，数字化赋能提升小店产业链价值

资料来源：Tech星球，申万宏源研究
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3.3 人货供需精准匹配，依托数字化小店提高经营稳定性

◼ 小店数字化改造精准匹配供需，增强服务运营确定性。淘菜菜以600万数字
小店为中心，进行供应链数字化改造，集中社区消费者规模化需求，反哺生
产端。同时相较个人团长，小店稳定的经营场所和邻里关系可以提供确定性
服务和更个性化和多元化的分层服务。

图10：小店能提供更稳定更确定的服务

资料来源：申万宏源研究
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3.4 产业升级推动农业集约化，直采直销助力农产品规模化上行

◼ 淘菜菜直采直销助力农产品上行。淘菜菜打通生鲜农产品产销全链路，上游
对接阿里数字农业事业部，直连近万农产品基地，同时运用阿里沉淀的数字
科技和农业基础设施，在下游联通百万小店零售终端，构建了农产品直采直
供直销网络。根据阿里统计，2020年阿里平台农产品销售额达3037亿元，
2021年上半年淘菜菜累计销售约五亿斤农产品，预计淘菜菜能持续推动农产
品上行，帮助农户直连城乡消费市场。

阿里数字农业
事业部

上万农产
品基地聚合分散农户

融入供应链

产地仓

销地仓 社区电商
淘菜菜

加工中心 中心仓

网格仓

社区小店
城乡消费市场

图11：淘菜菜打造农产品直产直销网络直连农户与消费者

资料来源：申万宏源研究
 



www.swsresearch.com 15

3.5 消费+产业互联网双轮驱动，阿里物流基建赋能仓配履约

◼ 推动中小企业深度融入供应链，消费&产业互联网高效串联。淘菜菜赋能源头产业带

中小企业，通过高效对接企业与消费者，省去中间流通环节，增强厂货竞争力。另外

淘菜菜通过分析预测消费者需求，指导源头工厂柔性生产缓解库存压力，促进产能的

高效利用。目前淘菜菜供应链已吸引超120万产业带商家和50万工人入驻，保障淘菜

菜货品品类丰富和数量充足。

◼ 阿里物流网络提升淘菜菜仓配履约效率。菜鸟网络已建成7大全国仓配枢纽，1000多

个县域物流共配中心，覆盖28省市、2700+区县。淘菜菜根据社区电商特点，持续升

级现有阿里供应链物流，目前淘菜菜三温层仓运冷链覆盖率达100%，中午12点送达

率超过99%，有效提升消费者体验。在8月疫情期间，淘菜菜不关仓、保供应、不涨价，

验证物流供应能力，实践社会价值。
图13：淘菜菜疫情期间持续保障生活物资供应图12：菜鸟建成7大全国枢纽，仓配网络基本覆盖全国

资料来源：菜鸟网络官网，申万宏源研究 资料来源：观察者网，申万宏源研究 
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3. 小店数字化改造，阿里生态赋能

4. 盈利预测与估值
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4.1 盈利预测与估值

◼ 阿里积极打造多平台商业生态，新业务成为促进增长、扩大消费者基础的新
引擎，其中社区电商业务21Q2商品交易额环比增长约200%，增长势头强劲。
资源整合后，凭借阿里供应链赋能，以及产业链末端社区小店的细密分布，
预计淘菜菜能有效发挥优势，实现社区电商破局，帮助阿里触达更大下沉市
场消费者，扩大用户群。我们维持盈利预测，预计 22-24 财年调整后的摊薄
每股收益预测分别为 58.9、 74.2、 86.7 元人民币，维持买入评级。

表1：阿里巴巴盈利预测与估值表

资料来源：申万宏源研究

Financial summary and valuation
2,020 2,021 2022E 2023E 2024E 

Revenue (Rmbm) 509,711 717,289 908,094 1,097,057 1,299,487 

Growth (YoY %) 35 41 26.6 20.8 18.5 

Net profit (Rmbm) 141,344 178,954 162,251 204,443 238,707 

Growth (YoY %) 40 27 (9.3) 26.0 16.8 

EPS (Rmb) 53 65 58.9 74.2 86.7 

ROE (%) 23 21 16.2 17.9 18.2 

Dividend yield (%) - 0 - - 0 

PE (x) 18.3 14.9 16.5 13.1 11.2 

PB (x) 3.4 2.8 2.5 2.2 1.9 

Note: EPS is calculated as the net profit attributable to shareholders divided by total share capital.

 



www.swsresearch.com 18

信息披露
证券分析师承诺

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并

对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。
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