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报告摘要： 

【事件】 

拼多多公布 2019 年四季报，2019 年全年营收同比增长 130%至301.42 亿

元，其中第四季度单季度营收 107.93 亿元，同比增长 91%。2019 年全年

GMV 为 10066 亿元，同比增长 113%，截止至 2019 年年底的活跃买家数

量为 5.85 亿元，同比增长 40%。 

我们的观点： 

1、 高额补贴成功培养消费者对价格的敏感性，有些人注重物美但是没有人

会排斥价廉 

行业龙头都经历过先野蛮生长再治理纠偏，淘宝成立初期为了获客，也

投入大量红包和广告营销。目前市场上最为关注的两个指标就是 GMV

和用户，而拼多多的四季报显然交上了一份令人惊艳的成绩单。第一，

成立五年，GMV 破万亿。2019 年全年拼多多 GMV达到 10066 亿元，

同比增长 113%，GMV同比增速远超阿里与京东；第二，单季度新增用

户位于三大电商之首。截至 2019 年底，中国三大电商平台中，阿里、

拼多多和京东的年活跃买家数分别为 7.11 亿、5.85 亿和 3.62 亿，拼多

多的活跃买家数已经超过京东且正在向阿里逼近，单看 2019 年四季度，

阿里和京东两大电商平台的单季净增用户分别为 1800 万和 2760 万，而

拼多多单季度活跃买家净增数为 4890 万，是三家之首。而四季度拼多

多的 MAU（月活用户）为 4.82 亿，同比增长 77% 

拼多多持续的高额补贴已经培养了消费者对“价格”的敏感性，而“价

格”就是拼多多本身最大的比较优势。在“多、快、好、省”这四个方

面中，拼多多本身的比较优势就是“省”，消费者使用拼多多购买产品

主要看重的是便宜，而补贴最直接的效果就是直接降低商品售价，这既

能强化拼多多“便宜”的比较优势，也能扭转低端的品牌形象。从商家 

 

财务指标预测  

指标 17A 18A 19A 20E 21E 

营业收入（百万元）  1,744   13,120   30,142   76,603   95,985  

增长率（%） 245.5% 652.3% 129.7% 154.1% 25.3% 

净利润（百万元） -525  -10219  -6970  -5220  5247  

增长率（%） - - - - - 

PE - - - - 57.4 

PB -304.1 16.0 27.1 37.0 18.2 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是中国领先的电商平台，公司定位是

“Costco+Disney”。公司通过薄利多销的

方式给用户提供极致性价比的商品。截止

2019 年中，年度活跃用户 4.83 亿。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（美元） 16.53-45.25 

总市值（亿美元） 434 

流通市值（亿美元） 434 

总股本（亿股） 46.49 

流通 B股/H股（万股） / 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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角度（暂不考虑物流）来看，商品的潜在利润=商品售价-（商家拿货的价格+做广告的费用+每单交易中被平台抽取的佣

金-平台给予的补贴），拼多多的奥秘在于帮助商家大大降低做广告的费用和交易佣金，同时提供了更多的补贴，商家存在

较大的让利空间可以打更低的折扣让利给消费者，而商家定价低又会有利于打造爆款产品实现薄利多销，增加总利润。 

 

2、 成功把其他玩家拉到拓展下沉市场和发放补贴的游戏中来，重塑电商竞争格局 

一方面，成功把其他玩家拉到下沉市场的游戏中来。下沉市场引流的本质在于具备更旺盛的消费意愿（闲暇娱乐属性），

以及互联网普及率和移动设备渗透率的提高。阿里和京东目前都在模仿拼多多，希望分享下沉市场红利。阿里方面，在

Q3 季度中淘宝新增年度活跃消费者中超过 60%来自下沉市场。2019 年初,阿里整合聚划算、淘抢购、天天特卖三大下沉

市场业务，聚划算百亿补贴在 Q3 季度上线，对品牌正品的官方补贴，进一步拉动了高性价比人群在淘宝平台的消费；京

东方面，2019 年第四季度新增用户中超过 70%来自三至六线城市，而在 10 月 31 日“全民京喜日”中，京喜新用户占当

日京东全站新用户的比例达 42%，来自 3-6 线下沉新兴市场的新用户占当日京喜新用户的 74%，整体用户方面近七成用

户来自 3-6 线城市，拉新效果和开拓下沉市场的能力异常显著；另一方面，各大平台提高补贴力度，主动拥抱低价需求客

户。阿里方面，2019 年双十一期间全球 20 万个品牌的天猫官方旗舰店集体推出史上最大折扣，阿里在双十一活动期间

补贴或超过 500 亿。而京东也喊出“百亿补贴，千亿优惠”的口号。京喜的消费模式以拼团模式和 9.9 包邮模式为主，并在

本次双十一提供了上亿款 1 元产品，且京东金融提供 10 亿元现金补贴跟进。 

 

3、 在下沉市场稳健的前提下，自己从“五环外”向“五环内”疯狂进军 

在下沉市场保持稳健的背景下，拼多多百亿补贴又一次花在了正确的地方，通过补贴标准化的大牌产品和低价产品，成功

解决一二线用户的性价比痛点和消费需求的分化。2019 年全年，拼多多活跃买家的年平均消费额进一步增长至 1720.1

元，较上一年同期的 1126.9 元增长 53%。第一，拼多多通过解决所谓“隐形贫困人口”对于性价比需求的痛点，培育一二

线优质客户基础。一二线城市的生活成本不断高企，同时结合当前消费升级和网络支付愈加发达的大背景，一二线城市用

户更注重产品的性价比，即“便宜有好货”，拼多多通过补贴 iPhone、戴森等等大牌商品很好的满足了一二线用户对于产品

性价比的需求，一定程度上起到了重塑标签、重塑品牌的作用；第二，通过补贴消费频次高、单价低的产品，满足一二

线客户消费需求的分化。不只是低线市场用户，一二线城市用户同样对于价格低、消费频次高的低价产品存在大量需求，

比如农产品、袜子、纸巾等等，就如同黄峥所说，“追求高性价比的人群，他会买一个爱马仕的包，也会用 9.9 元买一箱

芒果，这与他的消费能力没有关系。”高线用户不同需求的分化需要不同的消费场景与之匹配，拼多多通过高性价比产品

培育优质客户的同时，还在培养用户复购拼多多上低价商品的习惯。 

 

4、 亏损收窄开启，高额补贴仍可延续 

单季度来看，第四季度拼多多经营亏损为 21.35 亿元，较 2018 年同期的 26.41 亿元相比降低 19.2%，第四季度归属于普

通股股东的净亏损为 17.52 亿元，同比上一年的 24.24 亿元减少 27.7%，环比 2019 年第三季度的 23.35 亿元减少 25%，

拼多多亏损收窄大幕开启。目前，拼多多的营销费用确实仍较高，但我们认为，一方面，高额补贴仍可延续。截止到 19

年年底，拼多多平台现金及现金等价物及受限资金为人民币 333 亿元，较去年同期的 305 亿元有所提高，同时 2019 年9

月，拼多多以 0%到期收益率和 0%票息成功完成总计 10 亿美元的可转债发行，“自身现金流充足+可转债融资”让拼多多

对未来可持续的补贴更有底气。另一方面，拼多多收入端提升的空间还很大。回看拼多多的盈利模式，主要赚取的是流量

成本的差，一边是通过天然社交入口和拼购等活动获取成本很低的流量，另一边则是通过平台销售商品的方式进行流量变

向，具体包括线上营销服务（关键词+展示为广告等）和交易佣金，而能否实现盈利取决于两者的差值。在未来用户粘性

逐步建立的背景下，适当提高广告费用和交易佣金可以迅速放大拼多多的盈利能力。 

 

5、 投资建议： 

新冠疫情或通过影响商家供应链和物流的角度对于电商行业一季报形成冲击，但是我们认为，拼多多作为电商行业的一匹

黑马，已经通过高额补贴成功培养消费者对价格的敏感性，同时在保证自己原有优势的同时向一二线城市用户进军，未来

GMV 和用户数量有望继续实现现象级的增长。我们看好拼多多的差异化战略，预测 2020 年和 2021 年收入将分别达到

766 亿和 960 亿，同比分别增长 154%和 25%。可以参考互联网公司采用市销率估值。按照 2020 年底 10 倍 PS，给予公

司 12 个月目标市值 1094 亿美元。维持“强烈推荐”评级。 
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6、 风险提示：疫情冲击大于预期，电商领域竞争加剧，创新业务开展不及预期。 

图 1:拼多多 GMV 及货币化率    图 2:各季度归母净亏损  

 

 

 

资料来源：公司财报、wind、东兴证券研究所  资料来源：公司财报、wind、东兴证券研究所 

 

图 3:毛利及毛利率   图 4:三项费用率  

 

 

 

资料来源：公司财报、wind、东兴证券研究所  资料来源：公司财报、wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  

 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 便宜就是未来---拼多多（PDD.O）“敢拼”系列深度报告之一 2019-12-23 

行业 
电商行业“不一样的财报解读”之 2019 年三季报：阿里很棒，

京东有惊喜，拼多多也不差 
2019-11-26 

行业 
电商巨头欣欣向荣，新经济收获稳稳的幸福---“不一样的财报

解读”系列之 2019 年中报 
2019-9-6 

公司 拼多多（PDD.O）：拼多多为何能创历史新高？- 2019-10-28 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，六年证券从业经验，2017 年加盟东兴证券研究所。 
  

研究助理简介 

 

研究助理：赵莹 

澳大利亚国立大学会计学硕士，曾任职于德勤华永会计师事务所。2018 年加入东兴证券研究所，从事商贸

零售行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


