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社区团购可以说是2018年消费领域最热门的一个赛道，

依托流量模式的创新和小B的充分挖掘，社区团购企业飞速增长，资本竞相入局，

产业内的巨头们也逐步开始发力。

这场生于长沙、始于2018、敬于信任、限于优惠、久于品质的购物方式的探索，

能否在小B助力下，顺利掘金万亿生鲜市场？

社区团购，究竟只是生鲜业态的一个流量补丁，

还是会重构终端生鲜业态，成为新兴独立的一种商业模式

百团大战会否再次上演？成王败寇，竞争格局又将如何演变？

行业加速洗牌，怎样的企业才能在竞争中突围？

引言
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX大公司入局社区团购盘点

资料来源：公开资料，招商证券整理
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一、始于长沙，全国开花



社区团购——围绕“团长”进行人场货的重构

团长/便利店

社区居民用户社区团购平台

合作关系
部分全职员工 邻里关系

促销活动、售后客服服务

供应链及货源支持 支付工具及其他支持

提供经销商/品牌供应商和产地直采；
覆盖全品类货源

微信生态（小程序、微信群、公众号等）

资料来源：你我您，招商证券



⚫ 团长：许多平台第一选项是宝妈，这些人有大量的闲散时间来维护社群以及有较

大的熟人关系网；第二选项是社区便利店店主，一种情况是他们有充裕的时间来

做兼职，另外一种情况是有线下店的平台可以将这些人转化为考核后专门聘任的

团长，可以解决公司控群、清晰的利益分配等问题。

⚫ 工具：如微信群、小程序、SaaS工具等。微信群由团长来负责管理，在管理的灵活

性以及及时性上具有优势；小程序则将商品罗列出来，提高了订单管理的高效性。

⚫ 供应链：随着资本的进入，社区拼团这一赛道企业形态将会加速在供应链端的竞

争，除了稳定的供货渠道外，社区拼团平台还应考虑的是选品的能力与特色。

⚫ 物流与配送：物流配送效率将是对日益增长的订单的一个远期要求。对于生鲜商

品，中游的冷链对商品损耗的减小有着不可替代的保障作用。在城市、社区布局

前置仓或自提点这两种方式均已出现。

本质：以生鲜品类切入，依托社区和团长资源进行商品流通的社区新型零售模式。

社区团购四要素



社区团购之星星之火——始于长沙

资料来源：公开资料，招商证券
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便利店密度：门店数量/城市人口（家/万人）

社区拼团起源于2016年的长沙地区，目前头部几家如芙蓉兴盛、你我您、考拉精选等

也以长沙为主战场且渐成气候。

《2017-2018年中国便利店指指数》显示长沙市的便利店密度在样本城市中位列第二，

仅次于东莞。因为消费者到店消费的习惯已经养成且粘性正在逐步加强，社区拼团模

式的出现恰给零售企业找到了挖掘消费者离店价值的突破口。

公司名称 成立时间 业务模式

兴盛优选 2014年 便利店+社区群

你我您 2016年9月 社区QQ群买水果

家边购 2017年8月 便利店+社区群

考拉精选 2018年5月 便利店+社区群

小区乐 2018年6月 社群+社区+社交

蜂乐乐 2018年10月
社群团购+社区小店+社交微

店

图：长沙部分团购企业成长时间及模式 图：长沙便利店密度

资料来源： CCFA2017-2018中国城市便利店指数，招商证券



社区团购之燎原之势——全国遍地开花

资料来源：公开资料，招商证券



发展历程——已进入扩品、扩区的规模化扩张阶段

萌芽阶段 起步阶段 发展阶段 火爆阶段

2015 2016 2017 2018

千团大战

千团陨落

拼多多（拼团出现）；

一线城市社区平台初具规模（虫
妈邻里），但未规模化发展。

社区团购从一线传到二线；
湖南出现百团大战；
SKU有限，停留在手工记账

社区团购开启线下店模式，
有供应链资源企业备受青睐；
SKU扩展，三线城市开始发展

二线城市单城市月GMV突破千万，区域
模式得到验证，三四线高速发展；

社区团购进入扩品、扩区规模化扩张阶
段；大公司开始布局，融资累积达20
亿……

资料来源：铅笔道，招商证券



截至2018年底，社区团购在二三线

城市兴起。一线城市中，北京和广

东出现团购平台较多（但北京有4家

为服务型公司），经公开资料统计，

扣除服务型公司后，主流平台共有

40家，其中二三线占比65%。

发展情况——二三线城市为主

数据来源：招商证券统计

11（其中4家是供应链及小程序服务型企业）
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图：2018年主流社区团购二三线城市占比

图：2018年主流社区团购平台地区分布统计

图：2018年主流社区团购二三线城市占比（扣除服务型）
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二三线城市占比

35%
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXWHY 长沙？WHY 二三线？

图：不同城市的市场规模、竞争格局及红利情况

城市类别 市场 竞争 红利

一线 很大 很大 很小

二线 大 大 小

三线 中 小 大

四线 小 很小 很大

从用户画像看社区团购布局二三线。根据铅笔道调研整理，社区团购用户大多定位在70-

90后，熟悉移动支付、追求生活品质、家庭或个人年收入在6万以上、人群分歧不大、流

动性较小的社区；一线城市社区人群分歧（性格工作）、流动性较大，二三线成首选。

一线城市团长较难招募：团长定位宝妈，有较多闲暇时间，对工资要求不高的社区KOL。

从市场规模、竞争格局以及红利情况看社区团购布局。二三线城市市场较大、竞争较小

（零售业态不太丰富）需求更强，仍有红利；而一线城市则竞争激烈，红利较小。

在长沙诞生是偶然（便利店形态丰富、人群消费习惯、房价挤出效应弱等）；在二三线

城市扎根繁衍是必然。

资料来源：公开资料，招商证券整理
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图：微商从业人员不同地域分布

资料来源：郑州新闻网，招商证券整理
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXWHY 2018？

社区拼团实质上是生鲜电商线上日益竞争激烈，在线下争夺巨头无法直接获取的流量的

一种下沉手段。资本逐步进入的生鲜市场，竞争日益增大，公开数据显示，2018年，阿

里系、京东系生鲜电商平台等重量级玩家，占据当前生鲜电商75%以上的市场份额，拼

团平台开始瞄准线下流量，叠加微商从业者人员外溢，社区团购兴起。

社区拼团是基于供应链、物流等硬件条件不断完善情况下，继O2O、新零售、社交电商

后对“人、场、货”新的商业模式的探索。蓬勃发展的物流提高对顾客需求的快速响应

能力，解决企业在配送时间和空间管理上的难题，大大减少供应链节点企业之间的交易

成本，提高供应链的效率。

社区拼团是“小程序+互联网”向线下探索的全新方式。2018年，小程序开放小游戏业

务，并通过结合LBS地理位置信息，广泛链接线上线下消费者需求，通过微信支付生态

体系形成商业闭环。除了传统的微信群模式，小程序里的社区拼团能够通过地理位置寻

找附近的团长，发起团购方式，线上线下界限逐渐模糊。
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二、需求端：性价比凸显，掘金二三线千亿生鲜市场
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社区团购 社区超市 传统拼团 传统电商

代表平台 邻邻壹、十荟团、你我您 全家等便利店 拼多多、聚划算 淘宝、京东

到家距离 500m-1km 1km - -

商品
比较

价格 低 中等 低 较高

SKU 少 中等 中等 多

品类 生鲜为关键品类 一般为全品类 一般为全品类 一般为全品类

成本
比较

展示成本 低 高 低 低

物流成本 低 低 高 高

资金成本 低 高 低 低

损耗 低 较高 高 高

购物模式

团长（一般为小区宝妈或
社区便利店店主）运营社

群，
微信集群，

用户通过统一链接支付，
商家统一备货，

用户在社区自提商品

线下购物
商家确定团购价格，

拼团参与
平台搜索，
对比购买

优势
商品性价比高，
购买方式简单，

基于邻里关信任度更高
地理优势

价格优势，
社交互动低成本获

得用户
选择范围广

资料来源：招商证券

争夺最后一公里解决方案，商业形态更显小而美

表：社区团购Vs社区超市Vs传统拼团Vs传统电商
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX社区团购商业逻辑以及让利模型

打破三公里“二八经济圈原则”，
去中心化，解决最后一公里方案

STEP 1 STEP 2

商品 租金

人工
供应
链+
物流

团长

供应链

商品

通过团长，省去人工、租金和物
流，让利商品，提高性价比

生鲜

通过生鲜高频特征，提高产品周转率

STEP 3STEP 4

1）早期——Pk费用率
团长Vs获客、租金、人工、物流
3）中期——Pk商品（商品力）
品类、价格
2）后期——Pk供应链（服务力）
库存、损耗等

谁主沉浮？

资料来源：公开资料，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

资料来源：公开资料，招商证券整理

某O2O超市 某生鲜电商 某社区生鲜店 社区团购

单店日销(万） 58 4 1 -

单店面积 4500 150 150 -

年坪效 4 9 2 -

线上占比 60% 100% 20% 100%

毛利率 24% 15% 20% 15%-20%

费用率

人工 5% 1% 10%

8%-12%
租金 3% 2% 14%

履约 12% 10% 3%

水电 0.4% 0.9% 3%

营销引流 4%

会员费收入 3%

净利率 3% -1% -10% 0-5%

总结
租金有优势，体验
好线下天然引流；
物业限制较高

前置仓坪效突出，人
工租金损耗优势明显；
缺少天然流量，需要
持续拉新和维持留存

线上运营有短板，租
金较高，毛利率提升
难度大

费用率结构单一，
毛利率空间涨幅有限，
竞争有恶化趋势

社区团购相比其他超市业态有盈利可能
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX社区团购以较高性价比吸引价格敏感客户

团购平台 商品名 平台销量 规格 团购价
相似产品
淘宝包邮价

你我您 越南红心火龙果 1780 2个 8.9 18.9

你我您 进口香蕉 1721 2斤 6.9 12

你我您 陪都记忆重庆酸辣粉 1232 2包 13.8 17.4

你我您 喜碧吉郎长方形保鲜盒 778 850ml 9.9 23

你我您 翡丽百瑞特级初榨橄榄油 433 100ml 9.9 29.9

美家优享 玛瑙彩糯玉米 402 4根 9.9 19.8

美家优享 俄罗斯夹心紫皮糖 372 500g 18.8 21.8

美家优享 昭通野生苹果 358 3斤 17.99
5.5

美家优享 奥吉娜橄榄油 276 5L 49.9 59

美家优享 吸壁式牙刷架 170 1个 1.99 19

图：团购平台与淘宝商铺售价对比
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX小镇青年下的万亿级的市场规模

资料来源：公司公告，招商证券整理

图：二三线城市生鲜市场规模测算（万亿）

资料来源：统计局，招商证券测算
注明：城市划分均采用最新每日财经划分，考虑到三线城市基础设施不够
完善，假设其可建设成社区团购的生鲜占比为15%的一半

2018年城镇三口之家
全年消费支出（元）

食品支出占比 生鲜占比 单小区户数 单城市核心社区数 二三线城市数
（加上新一线）

7.5万 30% 50% 1500 500 115

图：头部电商2017年GMV和社区生鲜规模（亿元）

9703亿
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资料来源：招商证券估算
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX微商体系发展较为成熟，团长再教育难度较低

资料来源：草根调研，招商证券整理

团长收益

30
单均金额（元）

3.0
单均收入（元）

25-30

每日单数

75-90
每日收入（元）

2250-2700
每月收入（元）

成立时间 区域GMV 团长规模 用户规模 用户团长比

你我您 2016.9 近亿元/月 10000 100万+ 100

十荟团 2018.4 数千万/月 5000+ 40万+ 80

小美鲜生 2018.7 300万/月 200 10万 500

百米汇吃 2016.4 200万/月 300 9万 300

考拉精选 2018.5 近千万/月 900+ 6万 67

资料来源：公开资料，铅笔道，招商证券整理

图：不同社区团购平台团长及用户规模情况
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图：微商月收入情况

资料来源：郑州新闻，招商证券

图：微商从业人员数量（万）

资料来源：郑州新闻，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX社区拼团之团长招募大比拼

图：你我您团长招募 图：考拉精选团长招募 图：每日一淘团长收入数据亮眼

资料来源：微信公众号，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX从拼团企业快速扩张看需求侧腾飞

资料来源：新零售峰会，招商证券

图：食享会2019年和2020年城市计划布局 图：社区团购小程序排行榜单

资料来源：阿拉丁，招商证券

12月小程序排行 11月小程序排行

兴盛优选 51↑ -

群接龙 106 86

食享会 125 99

你我您 138↑ -

美家优享 146↑ -

图：你我您在2018年快速扩张

资料来源：产业调研，招商证券
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三、供给侧：原生为主，衍生为辅，巨头开始布局
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX供给端多样，目前原创社区团购数量略占优势

快消B2B 零售企业 电商平台

图：非原创社区平台供给端初心

快消B2B企业主要是
指给为传统中小超市、
便利店等提供进货等
服务的企业；

2012年-2015年，基
于“统仓通配”战略，
“平台+共享”商业
逻辑快速发展，但由
于“过度服务”，无
效需求市场不买账；

转型压力

流量进入增长枯竭期；

流量争夺日益激烈；

急需寻找流量洼地

服务半径太小；

受到电商发展制约；

急需探索新的商业模
式
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

母体孵化衍生平台 原生社区团购平台

供应链
小程序
服务商

零售
企业

快消
B2B

电商
平台

社区团购图谱——原生平台为主，孵化衍生平台为辅

图：社区团购图谱

资料来源：公开资料，招商证券整理
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资料来源：新经销，公开新闻，招商证券

平台 公司/创始人背景 起源地 战略融资 融资金额 投资方 是否有线下门店

零售企业

天鲜配 - 湖北 天使轮 千万元 龙品锡资本 ✔

邻邻壹 鲜果壹号 江苏 Pre-A轮 千万级美元 红杉资本 ✔

好享团 - 云南 - - - 无

钱大妈 钱大妈 广东 A+轮 未披露 京东 ✔

苏果优选 苏果便利 江苏 - - - ✔

平台孵化

每日一淘 每日优鲜 北京 A轮 未披露
楚楚街、每日优鲜生

态链基金
✔

小区乐 环球捕手 杭州 A轮 1.08亿美元
GGV纪源资本、
Vertex祥峰资本

✔

友家铺子 京东 北京 - - - 无

标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX原生平台为主，衍生平台为辅

图：截至2018年社区拼团融资情况

社区团购数量上总体呈现“原生社区团购为主，原有母体或平台孵化、衍生为辅”

的竞争格局。衍生孵化的社区团购母体有零售企业、平台孵化和快消B2B等，同时，

还诞生了一批为社区团购提供供应链或小程序服务的企业，例如直通仓和群接龙等。
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资料来源：新经销，公开新闻，招商证券

平台 公司/创始人背景 起源地 战略融资 融资金额 投资方 是否有线下门店

供应链或小程序服务

邻掌柜 - 湖南 - - - 无

蝌蚪精选 中科商软 北京 天使轮 - - 无

火蝶云 - 浙江 - - - 无

蔬东坡 - 北京 天使轮 - 经纬中国 无

直通仓 - 北京 A轮 未披露 实泽资本 无

群接龙 - 广西 - - - 无

订单兔 尔思信息 北京 天使轮 - 英诺天使基金、
飞图创投

无

快消B2B

兴盛优选 芙蓉兴盛 湖南 A轮 千万美元
今日资本、金沙江创

投、真格基金
✔

考拉精选 新高桥 湖南 Pre-A轮 3000万
银河系创投、拓德资

本、新高桥
✔

惠购 中商惠民 北京 - - - 无

美家优享 美菜 北京 - 10亿元 顺为资本 无

1号生活 - 广东 A+轮 7800万元
合力投资、华杉资本、

厚兴资本
✔

标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

图：截至2018年社区拼团融资情况

原生平台为主，孵化衍生平台为辅

服务端企业相对融资进程缓慢，部分快消B2B目前有线下门店。
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资料来源：新经销，公开新闻，招商证券

平台 公司/创始人背景 起源地 战略融资 融资金额 投资方 是否有线下门店

原生社区团购业务

老王社区 - 吉林 天使轮 未披露 长春优弧科技 无

壹家仓 广东 天使轮 - 招商局资本 无

呆萝卜 - 安徽 天使轮 千万级美元 未披露 ✔

谊品生鲜 - 重庆 天使轮 2.4亿元 今日资本 ✔

食享会 本来生活副总裁 江苏 A轮 1亿元 险峰旗云基金、心元资本 无

十荟团 有好东西 南京、天津 天使轮 1亿元
真格基金、启明创投、愉

悦资本、有好东西
无

鲜乐拼 - 河北 Pre-A轮 数千万元 华盖资本、伙伴基金 无

松鼠拼拼 美团 北京 A轮 3000万美元 IDG、高瓴资本、MSA等 无

杜比邻 - 湖南 - - 未融资 无

石榴拼拼 - 广东 - - 未融资 无

彩虹星球 - 陕西 A轮 数千万元
普华资本、熊猫资本和哲

略资本
✔

虫妈邻里 - 上海 A轮 - 拼多多 ✔

你我您 腾讯战略拓展总监 湖南 A轮 数千万元 GGV纪源资本 无

小美鲜生 - 江苏 天使轮 千万元 未披露 无

标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

图：截至2018年社区拼团融资情况

原生平台为主，孵化衍生平台为辅

原生平台目前在数量以及融资进程方面有绝对优势。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

图：部分社区团购玩家对比

企业背景 原创平台 衍生平台

公司及基因 你我您（初创） 十荟团（社群电商） 食享会（生鲜电商） 考拉精选（快消B2B）

团队

董事长刘凯曾任腾讯
科技战略拓展总监；
总经理孙元波曾任UT
斯达康深圳研发中心
系统架构师

CEO王鹏为团购商城 GO.CN创始人，后
出任爱鲜蜂高级运营副总裁；团队部
分是王鹏此前的部下，部分从事传统
to B业务，拥有便利店资源

创始人戴山辉曾任本来生活
副总裁，团队在生鲜电商领
域有8年经验，操盘过以褚橙
为代表的农产品品牌

创始团队大多来自快消品B2B
平台新高桥，CEO唐光亮有15
年快消品零售行业及社区便利
店经验

模式 小程序下单+宝妈团长 小程序下单+宝妈团长 小程序下单+宝妈团长
微商城下单+社区便利店/夫妻
店

商品品类

40%的生鲜，还提供日
用品、小电器，部分
地区提供家政保洁服
务

生鲜为主，逐渐加入日用消费品
60%的生鲜，还提供休闲零食、
美妆个护、家居用品

50%的生鲜，30%的新奇特（网
红产品），20%的标品

团长管理

社群运营：公司运营
人员监督，根据业绩
来衡量是否更换团长，
也防止团长迁移到其
他平台

团长佣金阶梯制：设定订单量、拉新
用户、月营业额等任务，完成即可升
级，佣金也会随之提升

团长竞争上岗：对团长的服
务态度、销售业绩进行考核

惩罚机制：团长在建立社群后，
连续两个月低于每日20单的门
店，将会被取消团长资格

优势
基于邻里间强关系，
商品推广尤其是非标
品可以得到更多信任

1.社群电商有好东西作为最大的产品
供应商
2.推广主打二线城市，再在周边建立
卫星城，以“城市圈“模式把区域的
规模做大，降低供应链成本，形成城
市间协同

1.注重模式运营，已在单一
社区、单一城市均实现正现
金流、正利润
2.与无人便利店缤果盒子达
成战略合作，共同打造社区
商业生态圈

1.线下便利店作为引流入口，
亦作为短暂储存生鲜商品的小
型仓
2.新高桥已整合的供应链加上
银河系创投在生鲜B2B领域的
大量布局

战略目标
快速占领二三四线城
市

年底拓展到30个城市；根据不同城市，
构建个性化产品池。下一步加入“智
能货架”，大数据分析精准推荐

年底覆盖100个城市，销售额
突破20亿人民币

3个月内跑通业务，快速扩张，
拿下新高桥物流中心所在的16
座城市

资料来源：公开新闻，招商证券

原生平台 VS 衍生平台——部分玩家PK
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资料来源：铅笔道，招商证券整理

标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

图：2018年不同社区团购平台经营数据比较

成立时间 区域GMV 团长规模 用户规模 佣金比率 落地小区数量

原生社区平台

你我您 2016.9 近亿元/月 10000 100万+ 10% 10000

十荟团 2018.4 数千万/月 5000+ 40万+
12%-
13%

5000+

小美鲜生 2018.7 300万/月 200 10万 ~10% 400

百米汇吃 2016.4 200万/月 300 9万 10% 300

快消B2B 考拉精选 2018.5 近千万/月 900+ 6万 11% 10000

原生平台经营业绩差异化较大。根据铅笔道数据整理，目前主流社区团购平台中，原

生平台业绩差异化较明显，起步较早的你我您具有先发优势，目前规模位于第一阵列；

其余平台用户规模与区域GMV之间差距仍大，由于各平台均处于快速扩张期，竞争格

局仍不明朗。

佣金比率趋同，获客成本仍低于线上。目前团长仍具有较强议价能力，佣金率落在

10%-15%之间，由于团长身兼获客、运营、后台服务等，根据草根调研，社区拼团获

客成本在20-30元之间，与线上70-200的平均获客成本相比仍具有较强优势。

原生平台 VS 衍生平台——经营业绩PK
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资料来源：招商证券

标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

图：不同社区团购能力比较

零售企业 平台企业 快消B2B 原生社区拼团

前期

前端获客能力 强 弱 较强 很强

供应链能力 强 较强 很强 弱

物流能力 强 较强 很强 弱

后期

复制能力 弱 较强 较强 较强

规模化后商品能力 较强 较强 较强 弱

运营能力 弱 弱 弱 弱

原生平台 VS 衍生平台——竞争力PK

原生
社区

零售
企业

快消
B2B

平台
企业

供应链及物
流能力

前端获客
能力

资料来源：招商证券

原生
社区

零售
企业

快消
B2B

平台
企业

品控力
（商品力）

运营能力
（服务力）

图：社区团购早期竞争力比较 图：社区团购规模化后运营能力均是短板
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX苏宁小店高调布局社区拼团

资料来源：苏宁小店，新零售峰会，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX社区团购冲击巨头有难度,但高频打低频机遇不可小看

用户规模（万）

用户粘性（强）

1000 2000 4000 6000 8000 20000 50000

综合电商

二手电商

生鲜电商

微店服务

资料来源：招商证券
注明：目前头部你我您有用户100万体量，假设全国走出20个头部玩家，则社区团购MAU为2000万

社区团购

短期：假设有20

个顶级玩家，每个
玩家100万月活

图：现有电商格局盘点
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX巨头布局，竞争格局将如何演变？

资料来源：草根调研，新零售峰会，招商证券整理
注明：观点仅为调研整理，非官方正式观点

社区团购更多是一种营销手

段，生鲜毛利有限，给宝妈

10%分成，可持续性有待商榷。

——盒马鲜生

社区团购有望跑出一种新

模式，“线下实体店+社区

拼团”有可能会走通。

——步步高

一个社区的汇聚很难比直

接通过平台去点对点的分

享拼团这样汇聚的单量更

大，目前影响不大。

——拼多多
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四、兵马与粮草同行，得供应链者得天下

➢ 线下布局，恐成为社区团购的下一个战场
➢ 击透宝妈——费用率仍待改善
➢ 社区拼团最优模式猜想——得供应链者得天下
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX线下布局，恐成为社区团购的下一个战场

社区团购本质是线上流量，未来大概率会依靠线下流程布局，打通线上线下。

社区团购与实体门店相结合有助于避开自身短板。

➢ 一方面，社区团购作为实体门店业态的补充，不用建设单独的货物存放点，而且

可以专注经营某些特定商品，比如生鲜等，进而逐步提高运营效率，也有助于增

强客户粘性。

➢ 另一方面，实体店也会从中受益，因为其可以通过社区团购来增加用户流量。所

以，放眼未来发展，社区团购很可能是作为实体门店业态的补充，成为线下零售

店的流量获取方式，所有线下零售店都可能使用小程序团购来增加流量。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX对标电商——击透宝妈，费用率仍待改善

资料来源：公司公告，招商证券整理

根据草根调研数据，社区团购履约费用率大概在5%左右，加上团长8%-12%的分销，费

用率大概在13%-17%。对标成熟电商，根据最新2018Q3财报披露数据，唯品会的费用率

在16%，京东费用率（扣除研发费用）在11.2%，社区团购费用率竞争优势不明显。

图：唯品会各季度费用率一览
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10.80%

8.80% 8.60% 9% 9.80%

4.50% 4.20%
3.10%

4.20%
3.20%

4.30% 3.20%

2.20% 2.30% 2.40%
2.70%

2.40%

2.50% 3.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3

履约费用率 营销费用率 管理费用率

6.70% 7% 7% 6.90%

3.30%
3.40% 3.70% 3.60%

0.80%
0.80% 0.70% 0.70%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

2015 2016 2017 2018Q3

履约费用率 销售费用率 管理费用率

资料来源：公司公告，招商证券整理

图：京东费用率一览
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社区拼团的最优模式——解决两个短板，抓两个力

商品形态（解决商品力）

➢ 源头直采——解决货源问题

➢ 全品类——提高毛利率（短板1：团购模式SKU受限，后期可能会创立平台模式增加品类）

供应与分发体系（解决服务力）

➢ 仓配与分拣网络配套，缩短在供应中的损耗

➢ 自提——节省物流费用

线上线下模式

➢ 线上线下——为线上导流，增加线下消费

愿景

➢ 降成本——无租金、无人工、获客成本大幅降低

➢ 降费用——击透宝妈，标准化管理（短板2：

宝妈是非标准化管理，风险集中点）

图：社区拼团两个短板

全品类

非标准化管理 标准化管理

资料来源：招商证券整理

1

2
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX百团大战可能是个伪命题，得供应链者得天下

不同平台的未来——打通上下游，具备快速复制能力者领先

➢ 原创平台和快消B2B：具有先发优势，后期可通过合作或者自建供应链、打通上下游

保持竞争力；

➢ 互联网巨头：具有相对资金优势，能以更快速度进行市场渗透，但具体要看巨头执行

意愿强烈程度（取决于与自身业务的协同或矛盾程度）；

➢ 零售企业：有跨区域经营和复制能力的线下小店和超市有可能会成为社区团购的主

要参与者，缺乏地域复制能力的零售企业会逐渐被替代。

关于百团大战——行业加速洗牌，有优质选品能力和掌握供应链资源者突围

➢ To小B业务与ToC端业务相比，壁垒相对更高，烧钱模式不可持续（待观察），行业

扩张后加速洗牌，百团大战可能是个伪命题；

➢ 过亿GMV平台将在2019年筛选出来，留20-30个左右具有快速复制能力的平台；

➢ 具有优质选品能力（商品力）+快速掌握供应链及物流资源（服务力）的团能领跑。
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王凌霄，上海交通大学硕士，同济大学学士，2018年加入招商证券，主要
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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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