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[Table_Main] 
2021Q1 财报点评：广告业务增长符合预期，

多多买菜收入规模迅速提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）    59,492 113,001 159,738 214,511 

同比（%） 97.4% 89.9% 41.4% 34.3% 

归母净利润（百万元） -7,180 -6,583 3,910 11,305 

同比（%） 3.0% 8.3% 159.4% 189.1% 

每股收益（元/股） -1.5 -1.3 0.8 2.3 

P/E（倍） -137.9 -152.2 256.2 88.6      
 

投资要点 

 2021Q1 拼多多实现营收 222 亿元（注：以下除涉及到公司市值为美元
单位，其余均为人民币），同比增长 239%，扣除 1P 业务的卖货收入，
电商平台业务同比增长 161%（多多买菜收入计入佣金收入）。
Non-GAAP 归母净利润为人民币-18.9 亿元，由于社区团购的大量投入，
利润转负。业绩情况符合市场预期。本季度平台年活跃买家数达 8.24

亿，环比增长 3500 万。平台业务中，佣金收入的大幅提升（+180%）
主要在于多多买菜的收入增长及 GMV 规模的提升，电商业务的佣金率
并无明显变化。 

 由于去年同期的低基数效应，广告业务大幅增长。本季度广告业务同比
大幅增长 157%，远超过去 6 个季度的增长水平，平台业务收入同比增
长 161%，主要原因在于去年同期的低基数效应。疫情下，公司给予商
户流量费用的大幅优惠，从而使得 2020Q1 广告货币化率降低至 1.8%，
若还原回正常经营状态下的 2.65%，则本季度广告收入同比增长 75%，
符合预期。 

 GMV 杠杆效应持续显现，各项费用率全面收窄。2021Q1 销售费用率
为 59%，较 2020Q1 的 112%，同比下降 53 个百分点，营销费用的杠杆
效应持续显现。此外，管理费用率、研发费用率均在收入的杠杆效应下
持续下降。2021Q1 管理费用率为 1.6%，同比下滑 3.6 个百分点；研发
费用率为 10.0%，同比下降 12.5 个百分点。 

 公司用户增长速度下滑，用户体量接近中国互联网网民总数。年度活跃
买家数已达 8.24 亿，环比增长 3500 万人，用户体量接近中国互联网网
民总数，增长速度开始下滑，未来单用户支出的提升将成为公司业绩增
长主要动力。 

 盈利预测与投资评级：由于多多买菜业务的投入较大，我们将 2021-2023

年的 EPS 从-0.1/2.2/4.0 元下调至-1.3/0.8/2.3 元，对应 PE 分别为
-152.2/256.2/88.6 倍（美元/人民币=6.4，每 ADR=4 股股票）。多多买菜
投入虽短期影响到公司业绩，但将构筑越来越强的竞争优势，为 GMV

增长带来新的增量，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：补贴滑坡后 GMV 增长乏力，品类拓展低于预期，用户年均
消费遇到瓶颈 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据（每 ADR=4 股）    
ADR 收盘价(美元) 124.88 

一年最低/最高价 66.9/202.8 

市净率(倍) 16.49 

流通美股市值(百万

美元) 
156,510.86 

 

基础数据            
 
每ADR净资产(元) 10.9 

资产负债率(%) 59.35 

总股本(百万股) 5013.16 

流通美股(百万股) 5013.16  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《拼多多（PDD.O）：核心电

商企业的分析框架与拼多多“三

分天下”的商业逻辑》2020-12-23  

[Table_Author] 2021 年 05 月 29 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证号：S0600516070001 

021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

研究助理  张飞鹏 
021-60199793 

zhangfp@dwzq.com.cn  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1.   业绩超预期，新业务崭露头角 

2021Q1 拼多多实现营收 222 亿元（注：以下除涉及到公司市值为美元单位，其余

均为人民币），同比增长 239%，扣除 1P 业务的卖货收入，电商平台业务同比增长 161%

（多多买菜收入计入佣金收入），超市场预期。Non-GAAP 归母净利润为人民币-18.9 亿

元，由于社区团购的大量投入，利润转负。本季度平台年活跃买家数达 8.24 亿，环比增

长 0.35 亿。 

图 1：公司收入变化情况（百万元）  图 2：公司 NonGAAP 归母净利润变化情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.1.   营业收入快速增长，但 1P 业务与社区团购发展使收入构成发生变化 

2021Q1 实现营收 222 亿元（+239%yoy），其中 1P 商品销售收入为 51.2 亿元，扣除

这部分因素，电商平台业务收入 170.4 亿元，同比增长 161%，其中广告收入 141.1 亿元

（+157% yoy）；交易佣金收入 29.3 亿元（+ 180%yoy）。 

图 3：公司收入结构（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

公司报表中的商品销售业务收入，是由于平台察觉消费者对部分商品有明确需求，

但平台上没有可以提供这一商品的商家，于是平台自己组织供应链进行生产销售，以满

足这一部分用户需求。这一业务只是平台业务的补充，长期会维持在较小的收入占比。 

 

1.2.   由于 1P 业务与社区团购业务的发展，公司毛利率持续下滑 

2021Q1 整体毛利率为 52%，较 19 年同期同比下滑 20 个百分点，毛利率的大幅波

动是因为商品销售业务的毛利率较低以及多多买菜的投入较高所致（多多买菜的履约费

用计入到营业成本）。 

图 4：毛利率出现显著下滑 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.3.   GMV 杠杆效应持续显现，各项费用率全面收窄 

2021Q1 销售费用率为 59%，较 20Q1 的 112%，同比下降 53 个百分点，营销费用

的杠杆效应持续显现。此外，管理费用率、研发费用率均在收入的杠杆效应下持续下降。

2021Q1 管理费用率为 1.6%，同比下滑 3.6 pct;研发费用率为 10.0%，同比下降 12.5pct。  

图 5：公司费用率持续下滑 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

2.   用户增长速度下滑，货币化率大幅提高 

2.1.   公司用户增长速度下滑，用户体量接近中国互联网网民总数 

2021Q1 拼多多 MAU 达 7.25 亿，同比增长 49%；年度活跃买家达 8.24 亿，同比增

长 31%，环比增长 0.35 亿。用户体量接近中国互联网网民总数，增长速度开始下滑，

未来单用户支出的提升将成为公司业绩增长主要动力。 

图 6：拼多多买家数与月活情况（百万） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.   广告货币化率提升，公司货币化能力持续提升 

由于 GMV 未披露，我们根据已有历史数据推算公司货币化率，本季度佣金率的环

比增长主要来自于多多买菜的收入体现，广告货币化率的提升表明公司货币化能力持续

提升。 

图 7：货币化率持续提高 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

3.   盈利预测与投资评级 

由于多多买菜业务的投入较大，我们将 2021-2023 年的 EPS 从-0.1/2.2/4.0 元下调至

-1.3/0.8/2.3 元，对应 PE 分别为-152.2/256.2/88.6 倍（美元/人民币=6.4，每 ADR=4 股股

票）。多多买菜投入虽短期影响到公司业绩，但将构筑越来越强的竞争优势，为 GMV

增长带来新的增量，我们维持公司“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

补贴滑坡后 GMV 增长乏力，品类拓展低于预期，用户年均消费遇到瓶颈 
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拼多多三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 74,844 91,274 107,812 137,501   营业收入 59,492 113,001 159,738 214,511 

短期投资 64,551 122,610 173,322 232,753   营业成本 19,279 49,739 78,090 106,202 

应收账款 4,970 13,183 19,080 26,218   销售费用 41,195 58,760 60,700 72,934 

预付账款及其他 5,160 8,475 12,424 17,125   研发费用 6,892 11,300 15,974 21,451 

流动资产合计 149,524 235,542 312,638 413,597     管理费用 1,507 2,637 3,728 5,006 

固定资产 203 470 853 1,369   营业利润 -9,380 -9,436 1,246 8,918 

无形资产 1,277 1,484 1,813 2,259   其他收益-非经营 194 368 520 698 

长期投资 0 0 0 0   净利息汇兑收入 1,923 1,792 1,825 2,155 

经营租赁使用权资产 630 724 875 1,080   投资收益 84 347 658 931 

其他非流动资产 7,275 13,819 19,534 26,233   利润总额 -7,180 -6,929 4,250 12,702 

非流动资产合计 9,385 16,498 23,075 30,941   所得税 0 -346 340 1,397 

资产合计 158,909 252,040 335,713 444,539   净利润 -7,180 -6,583 3,910 11,305 

短期借款 1,866 1,383 1,624 1,503   优先股利润分配 0 0 0 0 

应付账款 57,220 124,347 184,379 258,131   归母净利润 -7,180 -6,583 3,910 11,305 

应计负债及其他负

债 

11,446 21,742 30,734 41,272 

  

EBITDA -8,898 -9,037 1,752 9,587 

预收账款 13,350 31,582 41,751 54,718   EBIT -9,380 -9,436 1,246 8,918 

流动负债合计 83,882 179,053 258,489 355,625   NOPLAT -9,380 -8,964 1,146 7,937 

可转换债券 14,433 18,600 18,600 18,600       

其他非流动负债 418 794 1,122 1,507        

非流动负债合计 14,851 19,394 19,722 20,107   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

股东权益 60,176 53,593 57,502 68,807   每股收益(元) -1.4  -1.3  0.8  2.3  

所有者权益合计 60,176 53,593 57,502 68,807   每股净资产(元) 12.1  10.7  11.5  13.7  

负债和股东权益 158,909 252,040 335,713 444,539   发行在外股份(百万股) 4954.8  5013.2  5013.2  5013.2  

                             ROIC(%) -12.2% -12.1% 1.5% 8.8% 

      ROE(%) -11.9% -12.3% 6.8% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2020E 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 67.6% 56.0% 51.1% 50.5% 

经营活动现金流 22,486 75,435 70,760 93,607 

 

销售净利率(%) -12.1% -5.8% 2.4% 5.3% 

投资活动现金流 -35,796 -64,856 -56,616 -66,337   资产负债率(%) 62.1% 78.7% 82.9% 84.5% 

筹资活动现金流 37,674 5,851 2,395 2,419   收入增长率(%) 97.4% 89.9% 41.4% 34.3% 

现金净增加额 24,364 16,430 16,539 29,689  净利润增长率(%) 3.0% -8.3% -159.4% 189.1% 

折旧和摊销 482 399 506 669  P/E -137.9 -152.2 256.2 88.6 

资本开支 -39 -968 -1,368 -1,837  P/B 16.5 18.7 17.4 14.6 

营运资本变动 -31,384 -84,126 -69,348 -85,418  EV/EBITDA -447 -446 2,299 420 

注：每 1 份 ADR 等于 4 股股票；美元:人民币=1:6.4； 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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