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 报告导读 

我们预期，拼多多 Q4 实现 Non-GAAP 下净利润 26.8 亿，同比扭亏为盈，

环比下降 14.9%。我们认为，未来一年，社区团购业务将显著性获取市

场份额，并且保持 UE 亏损稳中有降。电商业务利润会超预期浮现。我

们用分部估值法得出公司价值约 777 亿美元，对应股价 62.00 美元，给

予“买入”评级。 

投资要点 

 我们预期，拼多多 Q4 实现收入 282 亿，同比增长 6%，若扣除 1P 业务，

实现收入 279 亿，同比增长 32%。实现 Non-GAAP 下净利润 26.8 亿，同

比扭亏为盈，环比下降 14.9%。 

 我们判断，在未来一年，拼多多社区团购业务将显著性的获取市场份额，

并且保持 UE 亏损稳中有降。我们预期，22 年拼多多的社区团购业务将实

现约 1600 亿 GMV，同比增长约 80%，UE 亏损将从 Q3 的-10%左右降到

-5%左右。而主要竞争对手美团，在巨大的 UE 压力之下，将走向边际的

战略收缩。这种此消彼长，将促使拼多多的市场份额由 30%左右提升到40%

左右。这主要来自于拼多多社区团购业务和电商的有效协同，可以降低零

售环节的成本和损耗。  

 我们判断，电商业务已经度过高速成长期，未来 GMV 增速中枢将显著下

移，或低于市场预期，但利润会超预期的快速浮现。 

我们预期，拼多多 Q4 GMV 将达到 6300 亿，同比上升约 16%。同时，Online 

Marketing Service 货币化率达到 3.6%，同比上升 0.1pct，环比上升 0.2pct，

主要来自于百亿补贴商品的占比提升和其它高单价商品占比的上升。 

我们预期拼多多的 OPEX 占收入比重略有下降，但来自于电商业务的大幅

下降，来自于社区团购业务的大幅上升。综合来看，电商业务的利润将超

预期的浮现。 

总体而言，我们判断电商业务收入增速低于预期、利润增速高于预期的主

要原因包括： 

1、拼多多的电商业务，在经历了品牌化转型低于预期、利润导向下战略

向阿里趋同、抖音快手电商崛起之后，公司的电商战略已经出现巨大变化。 

2、抖音快手的电商业务，战略聚焦在品牌商品，拼多多所擅长的白牌商

品受到的冲击会更小，这保障了公司货币化率提升、OPEX 削减的能力。 

 我们按照分布估值法，测算拼多多电商业务价值 4050 亿，社区团购业务

价值 860 亿，4910 亿人民币，约合 777 亿美金，对应股价 62.00 美金，给

予“买入”评级。我们认为后续的催化剂可能是社区团购业务竞争对手的

战略调整。  

 风险因素：竞争对手（尤其是阿里）在社区团购业务的战略投入、抖音快

手直播电商业务对白牌的冲击高于预期。 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  59,492  94,929  111,958  125,516  

(+/-)  97.4% 59.6% 17.9% 12.1% 

净利润 (Non-GAAP) -2,965  8,067  15,117  18,935  

(+/-)  30.5% 372.1% 87.4% 25.3% 

P/E  -103.00  37.86  20.20  16.13  
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1. 预期 Q4 利润环比下滑，主要源于社区团购业务增长 

我们预期，拼多多 Q4 实现收入 282 亿，同比增长 6%，若扣除 1P 业务，实现收入

279 亿，同比增长 32%，环比增长 43%。其低于 Bloomberg 一致预期 6.3%，我们判断，

主要源于我们认为公司更加坚定的对电商业务进行了战略调整，从收入增长阶段过渡到

利润变现阶段。 

我们预期，Non-GAAP 下公司将实现净利润 26.8 亿，同比扭亏为盈，环比下降 14.9%，

低于 Bloomberg 一致预期 11.9%，主要原因在于我们认为亏损的社区团购业务收入可能超

预期，但被电商业务成本、费用控制的超预期部分抵消。  

2. 社区团购业务有望扩大份额，22 年达 40%左右 

2.1. 社区团购行业依然有巨大增长空间 

我们认为，社区团购业务将依然有巨大的成长空间。根据腾讯智慧零售垂直行业生

态总经理何迪的测算，社区团购行业在 2021 年的 GMV 规模约 3000 亿。我们测算，2022

或达到约 4500 亿，同比增长约 50%，其中件单价增长贡献 30%，件量增长贡献约 15%。

主要驱动力如下： 

1、售价端：部分品类还有提价空间，尤其是在下沉市场，传统商超效率较低，价格

明显高于社区团购，故提升空间较为确定。我们认为，价格端的增长将是社区团购未来

几年的核心驱动力。 

2、品类端：生鲜品类受制于分拨效率，短期渗透率提升空间有限。非生鲜品类目前

主要是日化类用品，渗透率提升主要依靠用户对平台的信任度的逐渐提升。我们判断，

品类售价的提高和品类结构的变化两点，将带动社区团购的件均价从 8 元提升 10.5 元，

贡献约 30%市场增量。 

3、用户端：1、渗透率的自然增长；2、拼多多、美团、阿里等领先者的增长战略转

向下沉市场，有望带来新客户。3、复购频次的提高，主要依赖履约系统的完善，带来更

良好的体验。我们判断，22 年件量有望增长约 15%-20%。  

2.2. 拼多多商业模式有显著优势 

我们认为拼多多的电商生态将会带来三大优势：1、流量优势；2、采购优势；3、战

略地位优势。这将使得拼多多的商业模型更加优秀，带动市占率上行。 

2.2.1. 拼多多的亏损压力显著低于美团 

根据我们对 21Q3 两家公司财报的分析和估算，在单量差距有限的情况下，拼多多的

亏损要少很多。我们测算，21Q3，拼多多的亏损约 30 亿，美团的亏损约 70 亿。这体现

出了拼多多在社区团购业务上的差异化，带来巨大的成本优势。 

2.2.2. 拼多多的商业模式具有显著优势 

我们认为，拼多多成本费用优势来自于它的商业模式优势，这将助力拼多多在 2022

年的份额扩大。主要商业模式优势如下： 

1. 流量优势：节省营销费用和团长佣金 
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拼多多有大量的主站流量，与社区团购用户重合。而美团的流量相对较少，且与社

区团购用户重合度低。根据 QuestMobile 数据，22 年 1 月，拼多多 DAU 约 3.60 亿，美团、

大众点评、美团外卖三个 APP 合计 DAU 约 1.16 亿。更进一步，拼多多主要流量来自于

用户购买低价、白牌商品的需求，与社区团购“更省钱、更耗时间”的定位较为一致。

而美团主要流量来自于外卖需求，但外卖需求的本质是用户花钱购买配送员的劳动，而

社区团购在履约端效率差异化的本质在于用户通过劳动，节省了履约费用。这种矛盾使

得美团的流量对社区团购增益较小。 

我们看到，在进军社区团购业务后，拼多多的用户保持稳定，而美团的用户出现了

大幅增长，这从另一个角度表明了美团原有业务和社区团购的用户差异。 

图 1：美团交易用户数在 2021Q1 因社区团购业务显著提升  图 2：拼多多活跃买家数（百万，12 个月滚动） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

在流量优势的加持下，拼多多获得了巨大的成本优势。第一，拼多多需要的买量成

本更少，而美团需要投入大量的销售费用；第二，拼多多的流量相对不依赖于团长，给

团长的佣金更少。我们了解到，由于拼多多主站的流量优势，若以流量来源来划分 GMV，

拼多多的大部分 GMV 来自于 APP 端，而美团则有大量 GMV 来自于微信群、小程序。

这造成了而美团在运营中更加依赖团长，给团长的佣金率必须更多。根据网易科技，21

年 7 月，在长沙，拼多多团长佣金比例已经下降到 3-4%，而美团等平台依然维持在 10%

左右。虽然我们判断美团等平台的佣金率之后会跟进下调，但依然会高于拼多多的团长

佣金率。 

2. 采购优势：对非生鲜商品的采购价格更低 

拼多多的主站电商生态，有助于压低对非生鲜商品的采购价。第一，采购的时候，

可以通过和主站的一揽子合作压低价格。第二，对电商市场的理解，对经销商的长期稳

定合作，使得拼多多可以拿到很多另类渠道的低价货品。 

3. 战略地位优势：社区团购可为主站引流，降低盈利压力 

拼多多的社区团购业务，可以为主站导流，提高用户的主站购买频次，因此战略上

盈利压力较小。反观美团，社区团购用户与主站有较大差异，难以形成战略协同。长期

而言，社区团购的盈利压力更大。  

2.2.3. 如何看待美团的品质优势、管理优势？如何看待美团年货节的良好反响？ 

 我们与市场对美团的竞争优势的分歧，主要有三点：第一，市场认为美团有品质优

势，尤其是生鲜品类，品相普遍更好。但我们认为，对于下沉市场，便宜才是用户核心

需求。第二，市场认为美团的组织能力更强，管理优势显著，但我们认为，组织能力的
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主要红利期在市场开拓期，越到后期越薄弱。第三，市场认为美团在年货节实现了优势，

并以此推断拼多多和美团不会形成明显差距。 

1. 美团品质优势，不是下沉市场的核心需求 

我们认为，对于下沉市场，便宜才是核心需求。实际上，因为拼多多有更高的流通

效率，要提价+提品质并不难，选择这样的品质和价格，是权衡利弊后的战略考量，而非

无法提升品质的无奈之举。反观美团，受制于多项效率瓶颈，反而更像是被迫的差异化

战略。 

2. 美团的组织优势，红利期已经过去 

在社区团购战争爆发之初，美团组织优势非常显著，但现在已经并不明显。通常而

言，在业务的初期，由于团队面临的都是陌生的、无相关经验的问题，强大的组织能力

具有巨大的价值。但等到业务逐渐定型，形成大量标准化流程之后，组织能力的作用已

经开始下降。在社区团购行业也是一样，美团拥有丰富的线下组织管理经验，在早期发

挥了重要作用。但随着新开城市的进程告一段落，美团的组织优势开始逐渐下降。况且，

拼多多作为一个在短短几年内高速发展起来的电商平台，组织能力、学习能力也都是非

常强大的，和美团的差距并非不可弥补。 

3. 美团在年货节期间的优势，难以维持 

我们观察到，美团在年货节期间单量确实更多，但我们认为这一优势难以维持，因

为下沉市场的核心竞争优势永远是价格。 

根据《六哥调研》，在 22 年春节期间，美团件均价对比 12 月，增长了 30％，日单量

也增长 20％，反超了拼多多。我们认为，美团年货节期间单量更多的主要原因包括两点：

1、美团为年货节做的准备更加充分；2、大量一二线城市返乡人群向家人推荐了美团，

增加了 APP 打开率。 

但我们认为，美团这一优势难以持续到年后。因为对于下沉市场而言，价格永远是

最为核心的竞争力。社区团购所面临的是一群价格极为敏感、多渠道比价极为频繁的消

费者，只有提升效率，做低价格才是长期取胜之道。 

2.3. 我们看好拼多多的市占率提升 10 pct，至 40%左右 

受益于拼多多的竞争优势，我们判断美团的策略会趋向于保守，这将导致拼多多的

市占率显著提升。我们测算， 拼多多市占率将在 2022 年达到 40%左右， 同比提升约 10pct。 

2.3.1. 2021 年，拼多多市占率在 30%左右，预计在 2022 年将提升至 40%左右 

我们测算，拼多多在 2021 年 GMV 在 1000 亿左右，对应市场份额约 35%；预计 2022

年 GMV 可达 1700 亿左右，按照 4500 亿的行业规模测算，市占率达 38%。 
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表 1：2022 年公司社区团购 GMV 月度推算 

日期 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

日/季均单量（百万） 39.0 38.0 42.0 44.0 41.0 39.0 39.0 39.0 44.0 47.0 49.0 52.0 

单价 10.0 10.2 11.0 11.1 11.1 10.5 10.5 10.6 11.0 11.6 11.8 12.0 

有效天数 31 28 31 30 31 30 31 31 30 31 30 31 

月度 GMV（亿） 121  109  143  147  141  123  127  128  145  169  173  193  

资料来源：浙商证券研究所 

3. 电商业务继续释放利润，22 年或达约 270 亿 

我们测算，拼多多 2022 年电商业务利润达约 270 亿，但未来 GMV 增速中枢将持续

下移。做出这一判断的依据在于，我们认为由于拼多多电商业务已经触顶，故做出了重

大的战略转变，变现率将持续提高，而营销投入将超预期的持续降低，从而带动利润的

释放。具体而言，我们测算，拼多多 Q4 将实现约 6300 亿 GMV，同比增长 16%，略低于

市场预期；实现 Online Marketing Service 收入 227 亿，同比增长 20%，对应 3.6%货币化

率，同比增长 0.1pct。由于 OPEX，尤其是是 S&M Expenses 的下降，电商业务将实现利

润约 60 亿，同比扭亏，环比增长约 5%-10%，高于市场预期。 

3.1. 电商业务空间触顶 

我们认为，拼多多战略电商业务空间已经不大，主要源于：1、拼多多用户端渗透率

已经非常高。2、来自直播电商的竞争，压缩了想象空间。  

3.1.1. 渗透率提升空间已经不大 

根据 21Q3 财报，拼多多的月活用户数达到 7.4 亿。根据 CNNIC 的统计，2021 年 12

月，中国网民数量约 10.3 亿。以此计算空间约 40%。考虑大量家庭有多位网民，却不需

要多个拼多多账号，空间则更加有限。 

3.1.2. 直播电商竞争压缩想象空间 

以抖音、快手为代表的直播电商发展迅猛，对拼多多形成了一定的竞争压力。但同

时，我们判断，随着抖音、快手的战略重点都走向品牌商品，这一竞争压力将边际下降。 

首先，直播电商近期增速迅猛，根据快手财报数据，2021Q1-Q3 实现电商 GMV 4398

亿元，同比增长 115%。抖音没有披露数据，但从主播数量、品牌入驻数量来看，我们认

为 GMV 绝对值、增速均大概率超过快手。 

但同时，我们看到，抖音快手战略倾向于品牌，对长于白牌商品的拼多多的竞争压

力在边际下降。虽然在早期阶段，快手、抖音的 GMV 中，白牌商品占比都较大，但是由

于品牌商品可获取的利润更高，两家战略都在走向品牌。如快手的战略之一就是“大搞

品牌”，抖音也将品牌店播作为核心战略方向。 

3.2. 电商业务将在 Q4 实现 60 亿利润，22 年或达 270 亿左右 

我们测算，拼多多 Q4 电商业务将实现约 6300 亿 GMV，同比增长 16%，略低于市场

预期；实现 Online Marketing Service 收入 227 亿，同比增长 20%，对应 3.6%货币化率，

同比增长 0.1pct，同比增长主要来源于广告位数量的释放；实现 Transaction Service 收入

（此处不包含社区团购带来的收入）33.5 亿，同比增长 48%，对应变现率 0.53%，同比增
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长 0.11pct，同比增长主要来自于百亿补贴商品的抽佣。以上两项收入均与市场预期大致

持平。同时我们预期，由于 OPEX，尤其是是 S&M Expenses 的下降，电商业务将实现利

润约 60 亿，同比扭亏，环比增长约 5%-10%，高于市场预期。 

我们测算，电商业务 22 年实现 2.47 万亿 GMV，同比增长 13%。实现电商业务带来

的 Online Marketing Service 和 Transaction Service 收入 947 亿，同比增长 27%，再加上

来自电商的 OPEX 占电商收入比下降，尤其是来自电商的 S&M 占电商收入比的下降，利

润或达 270 亿左右。  

我们测算，公司 2022 年 Non-GAAP 利润达 151 亿，其中电商业务约实现利润 270 亿，

社区团购业务亏损 150 亿（直接加总后利润仅 120 亿，是因为公司所得税有一定的抵税

效应）。 

4. 估值与投资建议 

我们按照分部估值法进行估值：1、电商业务：参考阿里、京东的估值，给予成熟业

务电商 15 倍估值，则市值 270×15≈4050 亿。2、社区团购业务：给予 22 年 GMV 0.5

倍估值，则市值 1720×0.5≈860 亿。两者合计 4910 亿人民币，约合 777 亿美金，对应股

价为 62.00 美元，较当前股价有 60.6%空间。给予“买入”评级，对应当前股价上升空间

约 50%。我们看好公司社区团购业务的市占率提升及电商业务的利润释放，后续或有的

催化剂是竞争对手对社区团购业务的战略调整，转向保守。  

5. 风险提示 

我们认为，公司未来的主要风险包括： 

1、竞争对手（尤其是阿里）在社区团购业务的战略投入：阿里或其它竞争对手对社

区团购的投入可能会拖累行业 UE、净利润转正的周期，且阿里的核心模式在于利用菜鸟

驿站作为团点体系，利用大润发等线下零售整合供应链，在一二线城市有一定竞争力； 

2、抖音快手直播电商业务对白牌的冲击高于预期：虽然抖音、快手的电商战略意图

都是以品牌为核心，但如果品牌战略不利，也有可能将超预期的流量给予白牌。尤其对

于快手而言，用户偏下沉，主播为核心的私域流量体系也为品牌商品的分发形成了挑战。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 149,524  207,742  242,884  280,378  营业收入 59,492  94,929  111,958  125,516  

货币资金 22,421  17,515  15,961  17,623  营业成本 19,279  34,200  36,061  42,244  

应收账款 4,970  9,186  10,593  11,704  毛利 40,213  60,729  75,898  83,272  

预付及其他流动资产 122,133  181,041  216,329  251,052  销售费用 41,195  48,148  49,170  50,055  

非流动资产 9,385  9,385  9,385  9,385  管理费用 0  1,567  1,645  1,728  

长期投资 0  0  0  0  研发费用 6,892  9,409  11,291  14,114  

固定资产 203  203  203  203  营业利润 (9,380)  1,605  13,791  17,375  

无形资产净值 1,277  1,277  1,277  1,277  利息收入 2,455  224  335  336  

其他非流动资产 7,905  7,905  7,905  7,905  利息支出 757  19  0  0  

资产总计 158,909  217,127  252,268  289,763  权益性投资损益 84  0  0  0  

流动负债 83,882  140,290  161,306  181,090  其他非经营性损益 194  0  0  0  

应付账款 0  0.00 0.00 0.00 其他损益 225  0  0  0  

应交税金 0  0  0  0  除税前利润 (7,180)  1,810  14,126  17,711  

交易性金融负债 0  0  0  0  所得税 0  0  0  0  

借贷到期部分 1,866  0  0  0  净利润 (7,180)  1,810  14,126  17,711  

其他流动负债 82,016  140,290  161,306  181,090  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 14,851  14,851  14,851  14,851  归母净利润 (7,180)  1,810  14,126  17,711  

负债合计 98,733  155,141  176,156  195,940  Non-GAAP净利润 (2,965)  8,067  15,117  18,935  

普通股 0  0  0  0       

库存股 0  0  0  0       

留存收益 61,223  63,034  77,159  94,870  主要财务比率     

其他综合收益 (1,048)  (1,048)  (1,048)  (1,048)   2020 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 60,176  61,986  76,112  93,823  成长能力(%)     

少数股东权益 0  0  0  0  营业收入增长 97.4% 59.6% 17.9% 12.1% 

负债和股东权益 158,909  217,127  252,268  289,763  营业利润增长 9.9% -117.1% 759.5% 26.0% 

     净利润增长（Non-GAAP） 30.5% 372.1% 87.4% 25.3% 

     获利能力（%）     

     毛利率 67.6% 64.0% 67.8% 66.3% 

     净利率 -12.1% 1.9% 12.6% 14.1% 

现金流量表     ROE -11.9% 2.9% 18.6% 18.9% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 偿债能力     

经营活动现金流 28,197  17,027  19,612  22,219  资产负债率(%) 62.1% 71.5% 69.8% 67.6% 

净利润 (7,180)  1,810  14,126  17,711  流动比率 1.78  1.48  1.51  1.55  

折旧摊销 0  0  0  0  速动比率 0.33  0.19  0.16  0.16  

营运资金变动 0  15,198  5,486  4,508  营运能力     

其它 35,376  19  0  0  总资产周转率 0.37  0.44  0.44  0.43  

投资活动现金流 (38,358)  (20,048)  (21,166)  (20,557)  应收账款周转率 11.97  10.33  10.57  10.72  

资本支出 0  0  0  0  存货周转率 — — — — 

投资变动 0  (20,048)  (21,166)  (20,557)  每股指标（元）     

其他 (38,358)  0  0  0  每股收益 (1.43)  0.36  2.82  3.53  

筹资活动现金流 51,799  (1,885)  0  0  每股经营现金流 5.62  3.40  3.91  4.43  

银行借款 0  0  0  0  每股营业收入 11.87  18.94  22.33  25.04  

股本增加 0  0  0  0  每股净资产 12.00  12.36  15.18  18.72  

支付的利息和股利 0  (19)  0  0  估值比率     

其他 51,799  (1,866)  0  0  P/S 44.28  27.75  23.53  20.99  

现金净增加额 41,498  (4,906)  (1,554)  1,662  P/E (103.00)  37.86  20.20  16.13  

期初现金余额 33,346  22,421  17,515  15,961       

          

          

           

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 


