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2018 年 09 月 02 日 行业研究●证券研究报告 

商贸零售 行业动态分析 

拼多多半年报点评：GMV 及营收持续向好，股

权激励及广告支出拖累净利润  

事件 

美国时间 2018 年 8 月 30 日，拼多多披露半年报。报告期内，拼多多实现营收 40.94

亿元，同比增长逾 27 倍，净亏损 66.95 亿元，亏损幅度较去年同期扩大约 67 倍。

其中，二季度公司实现营收 27.09 亿元，同比增长约 25 倍，环比增长约 95.65%，

净亏损 64.94 亿元，环比增长逾 31 倍。 

 

投资要点 

 营业收入端，公司 GMV 及营业收入保持良好增长态势：用户方面，拼多多近十

二月活跃用户较一季度度环比增长 16.51%至约 3.44 亿人，月均活跃用户环比增

长 17.33%至约 1.95 亿人，拼多多平台受到部分消费者欢迎，其平台活跃用户仍

然处于高速增长时段，若将上述季度环比转化为年度同比，则上述两增速均超

80%。客均 GMV 方面，拼多多正处于快速增长时期，平台正在培养用户在拼多多

平台消费的习惯，平台客均 GMV 仍然保持较高增速，截止 2018 年二季度的近十

二月客均 GMV 较截止一季度环比增长了 13.19%。用户与客均 GMV 的较快增长，

推动平台 GMV 的较快提升。拼多多截止 2018 年二季度的近十二月 GMV 已达 2621

亿元，环比增速达 31.91%，转为年度同比增速仍然逾 2 倍，拼多多平台商品交

易额仍然处于快速扩张时期。 

 净利润端，股权激励及广告支出拖累净利润：上半年，公司销售费用为 41.88

亿元，其中一二季度分别为 12.17 亿元与 29.71 亿元，二季度广告营销力度继续

加强；公司管理费用为 58.29 亿元，其中，一二季度分别为 0.29 亿元与 58.01

亿元，二季度股权激励使管理费用明显提升；公司研发费用也在二季度有所加大，

一二季度研发费用投入分别为 0.73 亿元拟于 1.86 亿元。最终公司上半年归属原

始股东的净亏损为 64.94 亿元，净利率约为-163.5%，股权激励及广告费用明显

拖累净利润。。而若是按照 Non-GAAP 的方法计算，二季度公司归属原始股东的

亏损为 6.73 亿元，较一季度的亏损 2.01 元明显扩大，二季度广告投入仍然导致

拼多多亏损幅度增大。 

 货币化率较一季度明显提升，未来营业收入有望增加：由于公司并未披露 2018Q2

单季度 GMV，我们只能通过近十二月数据进行估算。按照公司公告的数据，我们

测算，2018 年二季度 GMV 至少为 800 亿元，至多为 870 亿元。而二季度 GMV 800

亿元、825 亿元、850 亿元、875 亿元所对应的货币化率分别为 3.39%、3.28%、

3.19%、3.10%。由于 2016 年 2 月拼多多单月成交额破 1000 万，12 月拼多多月

GMV 超 20 亿，若假设 2016 年二至四季度，拼多多 GMV 月度环比增速相同，则 2016

年二季度拼多多 GMV 约 1.61 亿元，则 2018 年二季度拼多多 GMV 约为 811 亿元，

对应拼多多二季度货币化率为 3.34%，较一季度的货币化率 2.09%有较大提升。

平台的货币化率最终会转嫁到消费者，但只要拼多多的流量政策不发生大的变

化，货币化率提升 1%直接使平台商品价格提升 1%，对拼多多商品的性价比并没
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有消费者能够直接察觉的变化，或对消费者影响有限。拼多多货币化率快速提升，

若未来其货币化率能够保持二季度估计的水平，公司未来营收有望增加，盈利能

力或将改善。 

 活跃用户获取成本快速提升，仍需关注未来用户增量：2018 年以来，公司活跃

用户获取成本快速提升，从 2017 年的约 10 元提升至 48 元。而随着 2018 年二季

度公司广告营销的投入加剧，公司单季度用户获取成本已提升至 103 元，较一季

度环比增长逾一倍。公司活跃用户获取成本的快速提升，或许与公司广告投放滞

后于广告支出，未来一段时间有望带来新增流量有关。公司选择以大量的广告投

放换取活跃消费者，而平台客均 GMV 仍然较低，未来仍需观察广告带来的用户增

量效果。 

 独占用户为拼多多竞争力奠定基础：伴随着电商流量下沉，拼多多实现了用户

量与 GMV 的快速增长，并通过微信的社交裂变，获取了一部分之前未体验网络购

物的消费人群，并以此独占用户形成拼多多平台的竞争力。据 QuestMobile，2018

年 3 月，拼多多 APP 的独占用户比例大约为用户量的 40%。同时拼多多 APP 与手

机淘宝重合用户约 6263.7 万人，与京东重合用户为 4524.9 万人，三个平台的手

机 APP 共同的重合用户约 2218.2 万人。 

 拼多多的快速增长或引发电商巨头的激烈竞争，目前估值较为合理：拼多多在

微信流量的支持下取得较快的用户数、GMV 增长，并与淘宝、京东走差异化路线，

抢占农村与低线城市市场。如果公司能解决广告费率以及货币化率的平衡，有望

实现盈利，则其商业模式可持续。从整体市场格局看，短期来自竞争对手对标产

品的压力或有限，但随着拼多多市场份额可预期的进一步提升，挤压阿里京东低

价区份额，或引起综合电商平台的激烈竞争。假设拼多多延续较快增长，如 2018

年全年实现 4200 亿元 GMV，按历史货币化率推测可形成近 88 亿元营收。按照

P/GMV 计算，并就货币化率进行下折，拼多多股价约为 22.13 美元/ADR，若根据

P/S 计算，并就增速予以 20%的溢价，拼多多股价约为 17.58 美元/ADR，目前估

值较为合理。 

 风险提示：1.公司尚未盈利，未来商业模式可能发生变化，转型存在风险；2.

目前客均收入仍然较低，提升货币化率或降低平台商品性价比；3.长期发展挑战

现有市场格局，阿里京东或越发重视拼多多，或加剧电商竞争；4.电商法正式发

布，或进一步提升打假等合规成本；5.面临美国集体诉讼，或对市值等产生不良

影响。 
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一、GMV 及营收持续向好，股权激励及广告支出拖累净利润 

美国时间 2018 年 8 月 30 日，拼多多披露半年报。报告期内，拼多多实现营收 40.94 亿元，

同比增长逾 27倍，净亏损 66.95 亿元，亏损幅度较去年同期扩大约 67 倍。其中，二季度公司实

现营收 27.09 亿元，同比增长约 25倍，环比增长约 95.65%，净亏损 64.94 亿元，环比增长逾 31

倍。 

分季度看，公司一二季度实现营收 13.85 亿元、27.09 亿元，分别净亏损 2.01 亿元，64.94

亿元。 

图 1：拼多多营业收入及其增长  图 2：拼多多归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（一）营业收入端，公司 GMV 及营业收入保持良好增长态势。 

用户方面，拼多多近十二月活跃用户较一季度度环比增长 16.51%至约 3.44 亿人，月均活跃

用户环比增长 17.33%至约 1.95 亿人，拼多多平台受到部分消费者欢迎，其平台活跃用户仍然处

于高速增长时段，若将上述季度环比转化为年度同比，则上述两增速均超 80%。 

客均 GMV 方面，拼多多正处于快速增长时期，平台正在培养用户在拼多多平台消费的习惯，

平台客均 GMV 仍然保持较高增速，截止 2018 年二季度的近十二月客均 GMV 较截止一季度的环比

增长了 13.19%。 

用户与客均 GMV 的较快增长，推动平台 GMV 的较快提升。拼多多截止 2018 年二季度的近十

二月 GMV 已达 2621 亿元，环比增速达 31.91%，转为年度同比增速仍然逾 2倍，拼多多平台商品

交易额仍然处于快速扩张时期。 
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图 3：拼多多近十二月活跃用户数量  图 4：拼多多月均活跃用户数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 5：拼多多近十二月客均 GMV  图 6：拼多多近十二月 GMV 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）净利润端，股权激励及广告支出拖累净利润 

二季度亏损的明显扩大，主要是在二季度公司一次性计提了上市后的股权激励以及广告营销

力度加大。上半年，公司销售费用为 41.88 亿元，其中一二季度分别为 12.17 亿元与 29.71 亿元，

二季度广告营销力度继续加强；公司管理费用为 58.29 亿元，其中，一二季度分别为 0.29 亿元

与 58.01 亿元，二季度股权激励使管理费用明显提升；公司研发费用也在二季度有所加大，一二

季度研发费用投入分别为 0.73 亿元拟于 1.86 亿元。 

最终公司上半年归属原始股东的净亏损为 64.94 亿元，净利率约为-163.5%，股权激励及广

告费用明显拖累净利润。 

而若是按照 Non-GAAP 的方法计算，二季度公司归属原始股东的亏损为 6.73 亿元，较一季度

的亏损 2.01 元明显扩大，二季度广告投入仍然导致拼多多亏损幅度增大。 
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图 7：拼多多毛利率情况  图 8：拼多多净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、货币化率较快上行或提升营收，广告营销投入效果仍有待

观察 

（一）货币化率较一季度明显提升，未来营业收入有望增加 

由于公司并未披露 2018Q2 单季度 GMV，我们只能通过近十二月数据进行估算。按照公司公

告的数据，我们测算，2018 年二季度 GMV 至少为 800 亿元，至多为 870 亿元。假设二季度 GMV 800

亿元、825 亿元、850 亿元、875 亿元所对应的货币化率分别为 3.39%、3.28%、3.19%、3.10%。 

由于 2016 年 2 月拼多多单月成交额破 1000 万，12 月拼多多月 GMV 超 20 亿，若假设 2016

年二至四季度，拼多多 GMV 月度环比增速相同，则 2016 年二季度拼多多 GMV 约 1.61 亿元，则

2018 年二季度拼多多 GMV 约为 811 亿元，对应拼多多二季度货币化率为 3.34%，较一季度的货币

化率 2.09%有较大提升。 

平台的货币化率最终会转嫁到消费者，但只要拼多多的流量政策不发生大的变化，货币化率

提升 1%直接使平台商品价格提升 1%，对拼多多商品的性价比并没有消费者能够直接察觉的变化，

或对消费者影响有限。拼多多货币化率快速提升，若未来其货币化率能够保持二季度估计的水平，

公司未来营收有望增加，盈利能力或将改善。 
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图 9：拼多多货币化率估计 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）活跃用户获取成本快速提升，仍需关注未来用户增量 

2018 年以来，公司活跃用户获取成本快速提升，从 2017 年的约 10元提升至 48 元。而随着

2018 年二季度公司广告营销的投入加剧，公司单季度或与用户获取成本已提升至 103 元，较一

季度环比增长逾一倍。公司活跃用户获取成本的快速提升，或许与公司广告投放滞后于广告支出，

未来一段时间内将带来持续的流量有关。公司选择以大量的广告投放换取活跃消费者，而平台客

均 GMV 仍然较低，未来仍需观察广告带来的用户增量。 

图 10：拼多多销售与营销费用及其增速  图 11：拼多多单季度活跃用户获取成本估计 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

三、独占用户为拼多多竞争力奠定基础 

伴随着电商流量下沉，拼多多实现了用户量与 GMV 的快速增长，并通过微信的社交裂变，获

取了一部分之前未体验网络购物的消费人群，并以此独占用户形成拼多多平台的竞争力。据

QuestMobile，2018 年 3 月，拼多多 APP 的独占用户比例大约为用户量的 40%。同时拼多多 APP

与手机淘宝重合用户约 6263.7 万人，与京东重合用户为 4524.9 万人，三个平台的手机 APP 共同

的重合用户约 2218.2 万人。 
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图 12：2018 年三月拼多多 APP 与主要综合电商用户重合示意图 

 

资料来源：QuestMobile，华金证券研究所 

四、拼多多的快速增长或引发激烈竞争，目前估值较为合理 

拼多多在微信流量的支持下取得较快的用户数、GMV 增长，并与淘宝、京东走差异化路线，

抢占农村与低线城市市场。如果公司能解决广告费率以及货币化率的平衡，有望实现盈利，则其

商业模式可持续。从整体市场格局看，短期来自竞争对手对标产品的压力或有限，但随着拼多多

市场份额可预期的进一步提升，挤压阿里京东低价区份额，或引起综合电商平台的激烈竞争。 

假设拼多多延续较快增长，如 2018 年全年实现 4200 亿元 GMV，按历史货币化率推测可形成

近 88 亿元营收。按照 P/GMV 计算，并就货币化率进行下折，拼多多股价约为 22.13 美元/ADR，

若根据 P/S 计算，并就增速予以 20%的溢价，拼多多股价约为 17.58 美元/ADR，目前估值较为合

理。。 

五、风险提示 

1.公司尚未盈利，未来商业模式可能发生变化，转型存在风险； 

2.目前客均收入仍然较低，提升货币化率或降低平台商品性价比； 

3.长期发展挑战现有市场格局，阿里京东或越发重视拼多多，或加剧电商竞争； 

4.电商法正式发布，或进一步提升打假等合规成本； 

5.面临美国集体诉讼，或对市值等产生不良影响。 

  

拼多多独占用户 

拼多多与手机淘宝重合

用户 

拼多多与京东重合用户 

拼多多与手机淘宝&京东

重合用户 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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