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预计中国消费将在 2022 下半年改善，并为电商交易总额增长带来支持。根据中国国家统计局公布的数

据，2022 年上半年的中国电商交易总额达人民币 63,007 亿元，同比增长 3.1%；而同期的社会消费品

零售总额增长率为负 0.7 个百分点。实物商品网购渗透率为 25.9%，同比增 2.2 个百分点。从中国国家

统计局数据来看，中国的消费市场已从 4 月份触底反弹，并于 6 月份社会消费品零售总额恢复单月正增

长，而于疫情期间的单月中国电商交易总额增长率一直表现好于整体零售，显示出中国在线消费的增长

韧性。随着中国对新冠疫情的遏制，一些疫情防控限制预计将于未来有进一步优化的空间。不过我们预

计中国的经济活动可能需要时间才能完全恢复，所以我们预计距离完全复苏仍需若干时间。总体而言，

我们仍认为，若中国的新冠新增病例没有显著反弹，国内的供应链、物流效率和产能都将在 2022 年下

半年进一步恢复。另外，政府刺激政策依然可期，预计消费将于 2022 年第三季度持续复苏。 

 

拼多多（“公司”）的 2022 年 1 季度业绩超预期。总收入同比增长 7.3%至人民币 23,793.7 百万元，其

中在线营销服务收入同比增 28.7%至人民币 18,158.4 百万元，交易服务收入同比猛增 90.7%至人民币

5,591.4 百万元，而商品销售收入为人民币 43.9 百万元，同比收缩 99.1%。如剔除商品销售业务收缩的

影响，公司收入同比增长 39.4%，增速高于我们预期 10.1 个百分点。公司活跃买家达到 881.9 百万，

对应7.1%的同比增长。非GAAP归属普通股东净利达到人民币4,200.4百万元，好于我们的预期16.7%。

公司整体业绩较我们预期好，特别是盈利端表现。借助成本降低和收入结构优化，我们预计公司今年的

盈利能力将继续提升。在财报电话会议中，公司再一次表示将继续减少营销支出，加大研发投入力度，

以应对拼多多发展的新阶段。 

 

当前正是拼多多的转型期，我们认为拼多多将其增长驱动由用户规模快速增长转为用户价值释放仍需

时日。公司最新的活跃买家数为 881.9 百万个，相当于同比增长 7.1%，增长率较过往出现明显减慢。

管理层重申，由于用户规模相对庞大，增长放缓是不可避免的。过往，公司透过快速建立用户规模效应

来推动收入指数级增长。惟现时用户规模已达差不多 9 亿，相信人口红利已大部分实现，因此未来用户

增长将趋向稳定增长，而不像过往快速增长，这将削弱公司未来收入增长动力。公司的未来增长相信将

由释放用户价值，提高用户消费为主要驱动力。然而此将涉及平台的用户消费行为及消费信心的构建，

这将是更漫长的成长过程。现时公司选择农业数字化为公司主要的成长赛道。中国的农业数字化处于起

步阶段，基数较低，刚性需求强，预期农业在线零售将可保持高于整体在线零售的增速。公司为加快农

业进入数字经济，保持零佣金政策。公司亦持续进行有关农业科技的研究及比赛，透过研究及比赛寻求

一些高潜力的投资方向及项目，相信公司未来仍会继续加大对农业能力和农业技术的投资来加强公司在

农业数字化的竞争优势及业内地位。我们认为现时拼多多正在经历转型期，增长将变得平稳，但当转型

完成后，公司将可凭借其竞争优势寻求第二次增长。 

 

随着公司战略升级，公司盈利能力将加强。如上段所述，公司战略从用户扩张转至释放用户价值，及把

握中国农业数字化机会。我们预计销售及推广费用预期将以较慢速度增长，研发费用率未来可能会随着

公司策略的升级而加速上升。考虑到过往销售及推广费用一直是公司运营支出的主要部分 (占运营支出

50%以上)，因此公司战略改变将会明显改变运营支出构成，并将进一步提高运营效率。公司已于 2021

年利用规模效应扭亏为盈，我们相信公司的战略升级将为公司的盈利能力带来增量的空间。 
 

公司目标价为 70.00 美元，投资评级为“收集”。自 2021 年底开始，大多数中国电商参与者已将战略重

点转移至强化盈利能力，加强资产负债表和改善现金流，以应对收入增长放缓及宏观环境不明朗。虽公

司收入出现阶段式放缓，但我们对公司盈利表现乐观。我们相信公司将继续借助成本降低和收入结构优

化来推动盈利端表现，而于公司的上半年业绩亦看到盈利表现确实得到加强，我们预计公司今年的盈利

能力将继续攀升。近期，市场亦似乎较为青睐可盈利但估值较低的股票，因此我们认为盈利能力的提升

将增强公司财务状况的稳定性。这将增强对投资者的吸引力，从而使估值向上修正。 

 

 



 
 

请见尾页免责声明                                           2/2 
   

个股评级标准 

参考基准: 纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 相对表现 

买 入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收 集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中 性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减 持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖 出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中 性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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