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電商：電商渠道在購物旺季表現亮眼 

  
重要訊息 

MasterCard(美) SpendingPulse、Costco(美)及 Adobe(美)數據皆顯示美國 11-12

月購物旺季銷售大致符合預期，其中電商渠道表現尤為亮眼，呼應凱基 2023 美股

軟體年度展望看好電商滲透率重回長期成長趨勢，帶動電商銷售加速成長，首選

Amazon(美)及 Meta(美)。 

評論及分析 

美 國 購 物 旺 季 銷 售 大 致 符 合 預 期 ， 電 商 表 現 尤 為 亮 眼 。 MasterCard 

SpendingPulse 數據顯示美國 11/1-12/24 購物旺季銷售年增 7.6%優於該司先前

預期約 1ppts (見圖 1)，其中電商銷售年增 10.6%優於預期約 6ppts 表現尤為亮

眼。Adobe數據亦顯示相同趨勢，11/1-12/31美國電商銷售年增3.5%優於該司先

前預期 1ppts(見圖 2)，其中感恩節/黑色星期五/網路星期一銷售年增率優於預期

4/1/3ppts(見圖3)。主要驅動力來自於：(1)感恩節後廠商持續祭出折扣，激勵消費

者持續進行購物行為(見圖 4-5)，Salesforce(美)數據顯示 11/29-12/19 美國及全球

平均折扣率仍達 19/18%，幅度較 2021 高 6%，而電商渠道具有協助消費者更容易

取得折扣之優勢。(2)美國 2022 年 11/12 月氣溫較 2021 年低 5/6 攝氏度(見圖 6)，

亦有助於電商渠道自整體零售銷售取得更多市占率。 

2023 年電商滲透率重回成長趨勢，帶動電商銷售加速成長。MasterCard 數據亦顯

示 2022 購物旺季電商滲透率達 21.6%，年增 0.7ppts，較 2021 年增 0.3ppts 加

速。我們看好 2023/24 電商滲透率回復至 2014-19 年平均年增 0.9ppts，帶動

2023/24 電商銷售年增 9/10%較 2022 年增 7%加速成長(見圖 7)，受惠者包含電商

平台、中小商家占比高之數位廣告商及數位支付業者，其中凱基偏好：(1)電商龍頭

Amazon 具 Prime 會員續訂意願 90%+、商品線上搜尋占比 30%+之優勢；

(2)Meta 在電商銷售優於預期下帶動 CPM 回升(見圖 8)，IDFA/ATT 政策改變衝

擊、2023 資本支出及費用財測過高等多項逆風逐漸趨緩。 

Costco 之 12 月營收亦略優於預期。Costco(美)於 1/5 亦公布 12 月營收 238 億美

元、年增 7%，略優於市場預期 2Q FY23(季度止於 2 月)營收年增 6.9%。排除匯率

及油價影響之單店營收成長 7.3%較 11 月 6%重回加速成長(見圖 9)，電商銷售雖年

減 5.4%，其衰退幅度亦較 11 月年減 9%出現改善(見圖 10)，呼應 12 月相對 11 月

前三周強勁的購物旺季表現。2023 總經環境相對逆風下我們較偏好必需品佔比較

高之零售業者。 
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