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[Table_Main] 
年活跃买家超越阿里，但拼多多还有很长的

路要走 

增持（维持） 
 

行业观点： 

 拼多多发布 2020Q4 及全年业绩：2020 全年，公司实现收入 594.92 亿
元，同比+97.4%；Non-GAAP 归母净利润为-29.65 亿元，亏损幅度同比
收窄 30%。Q4 单季，拼多多实现收入 265.48 亿元，同比+148%；Non-

GAAP归母净利润为-1.85亿元，亏损幅度同比收窄77.4%。从Non-GAAP

归母净利润上看，拼多多 Q3 单季已实现盈利，我们认为 Q4 的亏损主
要是由于 1P 商品销售及多多买菜（社区团购）等新业务的投入所致。 

 GMV 持续高增，年活跃买家超越阿里，货币化率接近淘系水平。 

①2020 全年拼多多 GMV 为 1.67 万亿元，同比+66%；我们测算 Q4 单
季 GMV 约为 0.58 万亿元，同比+57%。 

②20Q4 月活跃用户（MAU）达 7.20 亿，同比+50%；年度活跃买家（AAC）
达 7.88 亿，同比+35%；20Q4 拼多多的年度活跃买家首次超越阿里巴巴
（后者为 7.79 亿）。 

③拼多多 2020 全年货币化率约为 3.2%/ +0.2pct；根据我们的测算，Q4

单季拼多多货币化率约为 3.65%/ +0.74pct，这一数值已经接近阿里巴巴
FY2020 的整体货币化率（约 3.74%）。 

④其他运营数据：下单频次增长但平均单价下滑。2020 全年，拼多多总
订单量 383 亿，同比+94%；人均开销为 2115 元，同比+23%；活跃买家
年度平均订单为 48.6 次，同比+44%；平均单价为 43.5 元，同比-15%。
不论是人均订单还是平均单价，均仅为淘系平台的一半左右。 

 1P 业务以及多多买菜的投入一定程度上影响了公司的盈利能力。2020

全年/Q4 单季，公司分别实现 1P 商品销售收入 57.51 亿元/ 53.58 亿元。
这主要是公司为填补平台上缺失的产品而自行寻找供应商进行生产，以
暂时满足客户的需求，公司目前没有大力发展 1P 业务的计划。倘若我
们假设 Q4 在线商城服务毛利率与 Q3 持平，则可大致估算出 1P 业务毛
利率约为-17%。我们认为 1P 业务和社区团购一定程度上影响力本季度
的盈利能力，且该影响未来还会从持续一段时间。 

投资建议： 

 拼多多早已是我国电商行业的重要存在，但未来的“品牌化进程”道阻
且长。目前拼多多平台的品牌化程度仍有所欠缺，而品牌是消费领域里
的关键环节。消费领域中利润空间最大的环节是品牌，品牌商的利润率
通常高于制造商和经销商，这意味着品牌能给平台带来更高的货币化
率。但不论是进驻拼多多的品牌商数量，还是已进驻品牌的定位，拼多
多都明显落后于天猫和京东。 

 电商平台的“品牌化”，主要通过两条路：①吸引品牌方进驻；②在体
系内培养自己的品牌。但二者均需要较长时间。①我们认为要让大品牌
进驻，平台一方面要掌控足够多的目标客户（如对于高端品牌，就是高
净值客户），另一方面要为品牌方提供足够强的管控工具（以防经销商
打乱价格体系）。而拼多多在这两点上，都还需要较长的时间迭代进化。
②而倘若培养自己的品牌（如丝飘纸巾等），则可能需要更长的时间来
积累认知。 

 建议关注：京东集团，阿里巴巴，拼多多，贝泰妮，上海家化，华熙生
物等。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品质量问题，疫情及宏观经济波动风险等  
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1、《教育行业周报（2021 年第

11 期）：2022 上海中考改革持

续推进，民强公弱的初中格局

或持续均衡》2021-03-21 

2、《商业贸易行业点评：1-2 月

社零同比+33.8%，较 2019 同

期+6.4%》2021-03-15 

3、《商业贸易行业跟踪周报：

京东发布 2020 全年业绩，年活

跃用户+30%》2021-03-14  
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1.   本周行业点评 

拼多多发布 2020Q4 及全年业绩：2020 全年，公司实现收入 594.92 亿元，同比+97.4%，

其中电商平台业务收入 537 亿元，同比+78.3%；Non-GAAP 归母净利润为-29.65 亿元，

亏损幅度同比收窄 30%。Q4 单季，拼多多实现收入 265.48 亿元，同比+148%，其中电

商平台业务收入 212 亿元，同比+96.3%；Non-GAAP 归母净利润为-1.85 亿元，亏损幅

度同比收窄 77.4%。从 Non-GAAP 归母净利润上看，拼多多 Q3 单季已实现盈利，我们

认为 Q4 的亏损主要是由于多多买菜（社区团购）等新业务的投入所致。 

图 1：拼多多收入及增速  图 2：拼多多 Non-GAAP 归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

GMV 持续高增，年活跃买家超越阿里，货币化率接近淘系水平。 

 2020 全年拼多多 GMV 为 1.67 万亿元，同比+66%；我们测算 Q4 单季 GMV 约

为 0.58 万亿元，同比+57%。 

 20Q4 月活跃用户（MAU）达 7.20 亿，同比+50%；年度活跃买家（AAC）达

7.88 亿，同比+35%；20Q4 拼多多的年度活跃买家首次超越阿里巴巴（后者为

7.79 亿）。 

 拼多多 2020 全年货币化率约为 3.2%/ +0.2pct；根据我们的测算，Q4 单季拼多

多货币化率约为 3.65%/ +0.74pct，这一数值已经接近阿里巴巴 FY2020 的整体

货币化率（约 3.74%）。 

 其他运营数据：下单频次增长但平均单价下滑。2020 全年，拼多多总订单量 383

亿，同比+94%；人均开销为 2115 元，同比+23%；活跃买家年度平均订单为

48.6 次，同比+44%；平均单价为 43.5 元，同比-15%。不论是人均订单还是平

均单价，均仅为淘系平台的一半左右。 
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图 3：拼多多 GMV 及增速  图 4：拼多多 4Q20 货币化率大幅增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

图 5：拼多多及淘系平台 MAU、AAC 对比  图 6：拼多多年人均开销及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：MAU=月活跃用户；AAC=年活跃买家 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1P 业务以及多多买菜的投入一定程度上影响了公司的盈利能力。2020 全年/Q4 单

季，公司分别实现 1P 商品销售收入 57.51 亿元/ 53.58 亿元。这主要是公司为填补平台

上缺失的产品而自行寻找供应商进行生产，以暂时满足客户的需求，公司目前没有大力

发展 1P 业务的计划。倘若我们假设 Q4 在线商城服务毛利率与 Q3 持平，则可大致估算

出 1P 业务毛利率约为-17%。我们认为 1P 业务和社区团购一定程度上影响力本季度的

盈利能力，且该影响未来还会从持续一段时间。 

拼多多早已是我国电商行业的重要存在，但未来的“品牌化进程”道阻且长。 

目前拼多多平台的品牌化程度仍有所欠缺，而品牌是消费领域里的关键环节。消费

领域中利润空间最大的环节是品牌，品牌商的利润率通常高于制造商和经销商，这意味

着品牌能给平台带来更高的货币化率。但不论是进驻拼多多的品牌商数量，还是已进驻

品牌的定位，拼多多都明显落后于天猫和京东。 
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电商平台的“品牌化”，主要通过两条路：①吸引品牌方进驻；②在体系内培养自

己的品牌。但二者均需要较长时间。①我们认为要让大品牌进驻，平台一方面要掌控足

够多的目标客户（如对于高端品牌，就是高净值客户），另一方面要为品牌方提供足够强

的管控工具（以防经销商打乱价格体系）。而拼多多在这两点上，都还需要较长的时间迭

代进化。②而倘若培养自己的品牌（如丝飘纸巾等），则可能需要更长时间来积累认知。 

建议关注：京东集团，阿里巴巴，拼多多，贝泰妮，上海家化，华熙生物等。 

 

2.   本周发布报告 

【社零数据】1-2 月社零同比+33.8%，较 2019 同期+6.4% 

2021 年 1-2 月我国社会零售总额为 6.98 万亿元，同比增长 33.8%，较 2019 年 1-2

月增长 6.4%。网上商品零售额为 1.44 万亿元，同比+30.6%，推算较 2019 年同期增长

32%；推算线下零售额为 5.53 万亿元，同比+35.3%，推算较 2019 年同期增长 0.3%；实

物商品网上零售额占社零之比为 20.7%，同比-0.8pct，较 2019 年同期增长 4.2pct。分品

类看，化妆品、珠宝等可选消费表现亮眼，异地网购年货推动食饮烟酒日用品消费升温。 

 

3.   本周行情回顾 

本周（3 月 15 日至 19 日），申万商业贸易指数涨跌幅 2.16%，上证综指-1.40%，深

证成指-2.09%，创业板指-3.09%，沪深 300 指数-2.71%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-3.76%，上证综指-1.97%，深证成指-5.98%，

创业板指-9.94%，沪深 300 指数-3.92%。 

图 7：本周各指数涨跌幅  图 8：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   本周行业重点公告 

【丽人丽妆】（605136.SH ）3 月 17 日发布 2020 年年度报告。 

公司 2020 年营业收入 459979.64 万元（同比 18.72%），归属于上市公司股东的净利

润 33948.05 万元（同比 18.70%）。经营活动产生的现金流量净额 17524.21 万元（同比-

20.52%），每股收益 0.92（元／股） 

【新华百货】（600785.SH ）3 月 17 日发布 2020 年年度报告 

公司 2020 年营业收入 569,413.71 万元（同比-25.74%），毛利率 24.98%。归属于上

市公司股东的净利润 4328.62 万元（同比-76.23%）。经营活动产生的现金流量净额

41303.41 万元（同比 135.13%），每股收益 0.19（元／股） 

【李宁】（2331.HK）3 月 19 日发布 2020 年全年业绩公告。 

截止到 2020 年 12 月 31 日，李宁全年营收 144.57 亿人民币，毛利 70.94 亿元，权益

持有人应占净利润上升约 13.3% ，净利率由 10.8%提高至 11.7%。通过持续改善经营，

在一定程度上降低 COVID-19 的负面影响。 

【大商股份】（600694.SH）3 月 18 日发布关于以集中竞价交易方式回购股份的回

购报告书。 

本次回购资金总额不低于人民币 1 亿元（含），不超过人民币 2 亿元（含），回购价

格不超过人民币 28 元/股，回购期限为自董事会审议通过本次回购相关方案之日起 3 个

月内，本次回购股份的资金来源为公司自有资金，公司董监高、控股股东、实际控制人

在未来 3 个月、6 个月内不存在减持公司股份的计划 

5.   本周行业重点新闻 

国家统计局发布 2021 年 1—2 月份全国社会消费品零售总额数据 

品观网 3 月 15 日讯，国家统计局发布数据显示，2021 年 1—2 月份，我国社会消费

品零售总额达 69737 亿元，同比增长 33.8%，比 2019 年 1—2 月份增长 6.4%。其中，限

额以上化妆品类零售额达 558 亿元，同比增长 40.7%，跑赢社会消费品零售总额增长大

盘。比去年同期增长了 23.7%。 

智能小家电企业杭州乐秀电子已完成亿元级 A 轮融资 

青眼 3 月 15 日讯，智能小家电企业杭州乐秀电子已完成亿元级 A 轮融资，本轮由

毅达资本领投，玖玖资本、元创资本跟投。凌波资本与凡卓资本担任本轮财务顾问。据

乐秀 CEO 喻金明介绍，本轮资金将主要用于产品研发投入等方面。杭州乐秀电子旗下

三大业务包括：自有品牌 ZHIBAI 直白、ODM（设计制造）业务、米家品牌业务。其中，
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自有品牌“直白”聚焦女性个人护理场景，以美发护理类产品为主。 

拼多多创始人黄峥辞任 

36 氪 3 月 17 日讯，拼多多创始人黄峥发布 2021 年度致股东信，宣布经董事会批

准后将董事长职位交棒给现任 CEO 陈磊。在不再担任董事长和拼多多管理职位后，同

时黄峥 1:10 的超级投票权也将失效，名下股份的投票权将委托拼多多董事会以投票的

方式来进行决策。黄峥明确承诺，个人名下的股票在未来 3 年内继续锁定。 

跨境电商平台洋码头宣布上线奢品官方直营业务 

速途网 3 月 17 日讯，跨境电商平台洋码头宣布上线奢品官方直营业务，并签约优

质买手，与其深度绑定。据介绍，对于“奢品直营”的商品，用户消费可享受 1V1 管家

服务、新款预留、专业鉴别、无忧退货、极速退款等服务；对于签约买手，将为其提供

资金、商品、客户、售后等全方面支持。 

《关于进一步规范大学生互联网消费贷款监督管理工作的通知》下发，校园“套路

贷”将被遏制 

人民网 3 月 19 日讯，银保监会办公厅、中央网信办秘书局、教育部办公厅、公安

部办公厅、人民银行办公厅联合印发《关于进一步规范大学生互联网消费贷款监督管理

工作的通知》，明确要求，小额贷款公司不得向大学生发放互联网消费贷款，未经监管部

门批准设立的机构一律不得为大学生提供信贷服务等。 

中国银联在全国多地推出一系列惠民促消费活动，发放消费券等激发消费热情 

上证报中国证券网 3 月 19 日讯，近期，中国银联在全国多地推出一系列惠民促消

费活动，通过发放消费券等惠民举措助力激发消费热情，为各地消费回补和消费潜力进

一步释放注入新活力。“2021 秦乐购”陕西消费促进年活动在陕西全省同步启动。中国

银联面向消费者先期投入 2000 万元，大连近期亦启动“2021 大连春季促消费”活动，

面向消费者发放 3000 万元惠民消费券。 

6.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 3 月 19 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元/股） 

EPS PE 投资 

评级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

电商&供应链品牌化          

9988.HK 阿里巴巴 42,293 234.60 7.10 7.00 8.50 28 28 23 买入 

9618.HK 京东集团* 8,581 326.40 5.38 6.71 9.64 51 41 28 买入 

PDD.O 拼多多* 11,303 141.80 -1.50 -0.10 2.20 -95 -1,418 64 买入 

603613.SH 国联股份 333 140.50 1.32 1.27 2.20 106 111 64 买入 
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300866.SZ 安克创新 547 134.50 1.97 2.35 3.21 68 57 42 买入 

002127.SZ 南极电商 234 9.54 0.49 0.63 0.78 19 15 12 买入 

MNSO.N 名创优品 468 23.67 -0.26 0.61 1.06 -91 39 22 增持 

超市           

601933.SH 永辉超市 657 6.90 0.16 0.25 0.32 43 28 22 未覆盖 

603708.SH 家家悦 135 22.17 0.75 0.88 1.06 30 25 21 未覆盖 

002697.SZ 红旗连锁 82 6.05 0.38 0.41 0.49 16 15 12 未覆盖 

002251.SZ 步步高 69 8.02 0.20 0.26 0.35 40 30 23 未覆盖 

化妆品&医美          

603605.SH 珀莱雅 310 154.00 1.96 2.37 2.98 79 65 52 增持 

603983.SH 丸美股份 208 51.73 1.37 1.33 1.53 38 39 34 增持 

600315.SH 上海家化* 324 47.80 0.63 0.69 1.09 76 69 44 买入 

688363.SH 华熙生物 719 149.80 1.34 1.41 1.91 112 106 78 买入 

300896.SZ 爱美客* 956 441.83 3.66 5.76 8.16 121 77 54 买入 

300740.SZ 御家汇 101 24.50 0.07 0.34 0.55 350 71 45 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 114 21.98 0.96 1.09 1.28 23 20 17 买入 

300792.SZ 壹网壹创 133 91.90 3.37 2.39 3.42 27 38 27 增持 

605136.SH 丽人丽妆 119 29.56 0.92 0.99 1.18 32 30 25 未覆盖 

服饰&其他专业连锁          

3998.HK 波司登 324 3.57 0.11 0.13 0.16 27 23 19 买入 

2331.HK 李宁* 992 47.45 0.62 0.85 1.08 64 47 37 未覆盖 

2020.HK 安踏体育 2,734 120.40 1.99 1.94 2.84 51 52 36 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 308 7.12 0.72 0.47 0.70 10 15 10 未覆盖 

002563.SZ 森马服饰 272 10.09 0.58 0.00 0.57 17 34 18 未覆盖 

603587.SH 地素时尚 92 19.20 1.56 1.37 1.58 12 14 12 未覆盖 

002867.SZ 周大生 242 33.15 1.37 1.37 1.79 24 24 19 买入 

600612.SH 老凤祥 276 52.67 2.69 0.00 3.41 20 6 15 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 28 19.95 1.10 0.90 1.22 18 22 16 未覆盖 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：收盘价为原始货币，市值为人民币，港币：人民币=0.84:1，美元：人民币=6.50:1； 

注 3：阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中 2019A 对应 FY2020A 

注 4：标*为已发布 2020 业绩的公司（如京东集团、拼多多等）表中 19A/ 20E/ 21E 对应 20A/ 21E/ 22E。 

7.   风险提示 

行业竞争加剧，产品质量问题，疫情及宏观经济波动风险等。 
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