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相关报告  

1 《交通运输：交通运输行业 10 月报：油运运价

冲高回落，机场板块回调明显》 2019-11-06 

2 《交通运输：交通运输行业 9 月报：中远海能

子公司被美国制裁，油 运运价大幅上 扬》 

2019-10-11 

3 《交通运输：交通运输行业 8 月报：机场板块

受益事件催化，航运标 的业绩大幅改 善》 

2019-09-03  

重点股票  
 2018A  2019E  2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

顺丰控股 1.03 30.33 1.27 30.46 1.50 25.89 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：拼多多公布 2019 年第三季度财报。2019 年 Q3，拼多多总营收

为 75.14 亿元（同比+123%），归属于普通股股东的净亏损为 23.35 亿

元，相比 2018 年同期 10.98 亿元，亏损扩大 112.6%。  

 营收增速较大放缓，但新用户拓展顺利：2019 年 Q3，拼多多营收 75.14

亿元（同比+123%），相较 2019 年 Q2 营收 72.9 亿元（同比+169.1%），

营收增速较大放缓。2019 年 Q3，拼多多平均月活数为 4.296 亿（同比

+85%），环比 2019 年 Q2 净增 5310 万，创上市以来单季度最大增长。

拼多多平台成交金额而言，截止 2019 年 Q3 的 12 个月 GMV（TTM）

达 8402 亿元（同比+144%），2019 年 Q3 的 GMV 为 2503 亿（同比

+110%），推动 2019 年以来快递业务量快速增长（预计当前拼多多平

台贡献新增快递业务量在 50%以上）。2019 年前三季度，中国快递业

务量 439.1亿件（同比+26.4%），快递业务收入 5271亿元（同比+24.1%）。 

 百亿补贴推动销售费用率高企，补贴退出或将导致快递业务量增速放

缓：2019 年 Q3，拼多多 GAAP 归母净亏损 23.35 亿元，较 2018 年

Q3 的 10.98 亿元亏损有所扩大，主要系“拼多多不断加强对商品的补

贴力度（如百亿补贴、优惠券等）”所致。2019 年 Q3，拼多多的总

经营费用为 84.73 亿元，对比去年同期为 38.67 亿元，经营费用增加

119.09%。其中，用于销售与市场的推广费用为 69.09 亿元，较 2018

年同期的 32.30亿元增长 114%。拼多多的百亿补贴战略及其他优惠等，

在公司承担短期亏损的基础上，提高消费者福利水平，也推高了 2019

年的拼多多平台的 GMV 及快递业务量水平（比无补贴情形的 GMV

及快递业务量要高）。虽然拼多多表示，下一季度会继续“百亿补贴”

战略。但补贴导致亏损的模式终究不可持续，如 2020 年拼多多的补贴

逐步退出，消费者对补贴商品的冲动购买意愿或将降低，叠加 2019 年

高快递业务量基数，2020 年中国快递业务量增速或将较大放缓。 

 投资建议：快递企业价格战越演越烈，2019 年 10 月，申通、圆通的

快递服务单票收入分别为 2.82 元（同比-13.23%）、 2.79 元（同比

-15.26%）。如 2020 年快递业务量增速放缓，预计各大快递企业争夺

市场份额更加激烈。建议关注差异化竞争、受电商快递影响较小的高

端商务件龙头顺丰控股。 

 风险提示：电商 GMV增速大幅回落风险；快递企业价格战激化风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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