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拼多多（PDD.US）：品牌上行，利润
释放 

我们首次覆盖拼多多（PDD.US），给予“买入”评级，目标价 100 美
元。拼多多品牌上行初见成效，收入增速领先，盈利提升弹性大，是
我们电商赛道的首选。 

 
 白牌是下沉市场崛起关键，品牌是破圈上行必修之路：过去几年，
拼多多异军突起，成为中国电商行业最大的黑马，用户体量达到阿
里巴巴规模，成为中国用户数最多的电商平台之一。拼多多的崛起，
离不开下沉市场红利和微信的社交流量扶持，同时也受益于淘宝升
级过程中大量的白牌商家溢出。白牌产品的低价优势极大地迎合了
下沉市场消费需求，而“百亿补贴”围绕品牌商品，通过“农村包围
城市”，助力平台上行。随着用户数逐渐接近天花板，未来收入增长
将更多来自于消费频次和客单价的提升。我们预计收入未来三年年
均复合增长 23%。 

 社区团购业务有望扭亏，扬帆出海继续探索更大市场空间：拼多多
将农业电商视为重点战略之一，“百亿补贴”助力农业研发。农产品
在拼多多销售额占比约 16%，是中国最大的农产品电商平台之一。
目前农产品线上渗透率还较低，行业增速显著高于其他销售品类。
多多买菜业务处于社区零售第一梯队，仍保持高速增长，预计最快
今年实现扭亏。此外，公司宣布进军跨境电商，寻找新的流量红利，
但目前尚处试水阶段，仍有待观察。 

 持续降本增效，利润逐步释放：公司在 2021 年首次实现全年盈利，
调整后利润为 15%。基于庞大的用户基数，公司的变现能力已经得
到证实，GMV 仍是收入增长的主要驱动。此外，随着用户数已经接
近见顶，我们预计后期用于拉新的销售费用或持续优化，利润率或
进一步释放。 

 估值：我们首予“买入”评级，目标价为 100 美元。拼多多是中国电
商行业中增速最快的公司之一，或持续抢占市场份额；公司已跨入
盈利阶段，预计未来利润率持续提升。目标价 100 美元，对应 32x/25x
的 2022E/2023E 市盈率。 

 投资风险：政策风险，针对互联网行业监管趋严；行业竞争激烈，或
导致用户增长不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 59,492 93,950 124,062 149,596 175,513 

毛利润 40,213 62,232 88,292 107,709 126,369 

调整后净利润 (2,965) 13,830 31,142 39,653 48,754 

目标 PE(x)   32.0 25.1 20.4 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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拼多多（PDD.US）  

目标价（美元） 100 

潜在升幅/降幅 +46% 

目前股价（美元） 68.4 

52 周内股价区间（美元） 23.2-108.1 

总市值（百万美元） 86,497 

近 3 月日均成交额（百万美元） 761 

注：截至 2022 年 9 月 7 日收盘价 

 
 

市场预期区间 
 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
 

股价表现 
 

 
注：截至 2022 年 9 月 7 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

收入 59,492             93,950             124,062           149,596           175,513           净利润 (7,180)              7,769                24,351             32,106             40,273             

收入成本 (19,279)            (31,718)            (35,770)            (41,887)            (49,144)            折旧及摊销 652                   1,495                2,936                5,511                7,426                

毛利 40,213             62,232             88,292             107,709           126,369           其他调整项 3,675                5,957                6,677                7,547                8,481                

研发费用 (6,892)              (8,993)              (11,580)            (12,716)            (14,919)            营运资金变动 31,050             13,562             10,115             10,433             10,800             

销售费用 (41,195)            (44,802)            (48,152)            (55,351)            (61,430)            经营现金流 28,197             28,783             44,078             55,597             66,980             

管理费用 (1,507)              (1,541)              (3,139)              (2,992)              (3,510)              

其他费用 -                    -                    -                    -                    -                    固定资产 (43)                    (3,287)              (5,191)              (6,854)              (8,265)              

经营盈利 (9,380)              6,897                25,421             36,651             46,511             投资 (38,077)            (32,721)            (26,176)            (20,941)            (16,753)            

利息收入 1,698                1,831                3,027                3,482                3,830                其他投资现金流 (238)                  445                   -                    -                    -                    

其他收益净额 419                   728                   1,327                -                    -                    投资现金流 (38,358)            (35,562)            (31,367)            (27,795)            (25,018)            

除税前盈利 (7,263)              9,455                29,775             40,133             50,341             

其他损益 84                     247                   (87)                    -                    -                    借款净额 906                   (1,875)              -                    -                    -                    

所得税开支 -                    (1,934)              (5,337)              (8,027)              (10,068)            发行股票 37,869             -                    -                    -                    -                    

年度盈利 (7,180)              7,769                24,351             32,106             40,273             发行优先股/债券 13,024             -                    -                    -                    -                    

其他融资现金流 (0)                      0                        -                    -                    -                    

调整后净利润 (2,965)              13,830             31,142             39,653             48,754             融资现金流 51,799             (1,875)              -                    -                    -                    

汇率变动影响 (140)                  (145)                  -                    -                    -                    

现金及现金等价物净流量 41,498             (8,800)              12,711             27,802             41,962             

年初现金及现金等价物 33,346             74,844             66,044             78,755             106,557           

年末现金及现金等价物 74,844             66,044             78,755             106,557           148,519           

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

现金及现金等价物 22,421             6,427                19,138             46,940             88,902             盈利增速

应收款项 4,970                4,924                4,864                4,791                4,705                营业收入增速 97.4% 57.9% 32.1% 20.6% 17.3%

短期投资 64,551             86,517             112,693           133,634           150,387           毛利润增速 68.9% 54.8% 41.9% 22.0% 17.3%

其他流动资产 57,582             63,042             63,042             63,042             63,042             经营利润增速 NM NM 268.6% 44.2% 26.9%

流动资产合计 149,524           160,909           199,737           248,407           307,036           净利润增速 NM NM 213.5% 31.8% 25.4%

固定资产 203                   2,203                7,100                13,403             20,926             调整后净利润增速 NM NM 213.5% 31.8% 25.4%

无形资产 1,277                701                   (1,647)              (6,056)              (11,997)            

其他非流动资产 7,905                17,396             17,102             16,551             15,809             盈利能力比率

非流动资产合计 9,385                20,301             22,556             23,899             24,738             毛利率 67.6% 66.2% 71.2% 72.0% 72.0%

资产总计 158,909           181,210           222,292           272,306           331,774           经营利润率 -15.8% 7.3% 20.5% 24.5% 26.5%

净利率 -12.1% 8.3% 19.6% 21.5% 22.9%

短期借款 1,866                -                    -                    -                    -                    调整后净利率 -5.0% 14.7% 25.1% 26.5% 27.8%

应付账款 57,220             64,473             71,026             77,165             82,927             

其他流动负债 24,796             29,257             32,758             36,980             41,932             每股指标（元）

流动负债合计 83,882             93,730             103,784           114,145           124,860           基本EPS -6.0 6.2 19.3 25.5 32.0

可转债 14,433             11,789             11,789             11,789             11,789             摊薄EPS -6.0 5.4 17.1 22.6 28.3

其他非流动负债 418                   577                   577                   577                   577                   调整后EPS -2.5 9.7 21.9 27.9 34.3

非流动负债合计 14,851             12,365             12,365             12,365             12,365             

负债总计 98,733             106,095           116,149           126,510           137,225           每股指标增速

基本EPS增速 NM NM 212.0% 31.8% 25.4%

股本溢价 86,699             95,341             102,018           109,564           118,045           摊薄EPS增速 NM NM 214.9% 31.8% 25.4%

保留盈利及其他 (26,523)            (20,226)            4,125                36,231             76,504             调整后EPS增速 NM NM 126.2% 27.3% 23.0%

权益总额 60,176             75,115             106,143           145,795           194,549           

估值（倍）

调整后目标P/E 32.0 25.1 20.4

目标P/S 8.0 6.7 5.7

目标P/B 9.4 6.8 5.1

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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拼多多（PDD.US）：品牌上行，利润释放  

白牌与品牌，下沉与上行 

 白牌是拼多多在下沉市场崛起关键 

拼多多异军突起，成为中国电商行业在过去几年的最大黑马。截至 2022

年一季度，年度活跃用户为 8.82 亿，是中国用户数最多的电商平台之一。

拼多多的崛起，离不开下沉市场红利和微信的社交流量扶持，同时也受益

于淘宝升级过程中大量的白牌商家溢出。 

 

在“多、快、好、省、易”五大标准中，拼多多作为电商平台最大的特点是

“省”，即“低价”，其次为“易”。拼多多成立之初，白牌和农产品占到很

大比例，因此，平台客单价较低。此外，除了平台商品本身低价外，低价也

得益于更为激进的补贴策略和更低的流量成本。 

 
图表 2: 拼多多客单价 
 

 
资料来源：公司财报，浦银国际 
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图表 3: 拼多多商品推荐以低价为主 
 

            
资料来源：拼多多，浦银国际 

 

用户端：迅速抢占下沉市场红利 

 

农村互联网渗透率快速攀升。受益于智能手机和 4G网络的普及，过去几年，

中国农村互联网普及率得到了快速提升，由 2015 年的 32%提升至 2021 年

的 58%，农村网民规模达到 2.97 亿，同期城镇互联网普及率分别为 66%和

81%。 

 

图表 4: 中国农村及城镇网民渗透率 
 

 
资料来源：CNNIC，浦银国际 
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拼多多低价商品满足下沉市场用户需求。2021 年，中国农村居民人均可支

配收入为 18931 元，约为城镇居民收入的 40%。下沉市场用户收入相对较

低，因此在进行购物决策时会更关注于商品性价比，偏价格敏感，拼多多的

低价恰好满足了这部分用户的需求。 

 

农村居民人均可支配收入增速高于城镇居民，消费增长潜力大。尽管农村居

民收入较低，增长潜力并不低，过去几年农村居民的人均可支配收入增速均

高于城镇居民，2021 年同比增长 11%，高于城镇居民的 8%。 

 

 

借助微信生态，产品简单易用，加速用户裂变。微信生态的扶持，包括微信

支付和微信社交传播，再加上“砍一刀”的营销方式（即发送商品链接给朋

友，让朋友帮忙点链接以“砍价”），加速其在下沉市场的用户裂变。对于下

沉市场的新用户来说，拼多多不仅价格便宜，而且操作简便，对电商新用户

更加友好。拼多多省去了购物车，简化了购物流程。 

 

  

图表 5: 中国农村居民人均可支配收入 

 

 图表 6: 中国城镇居民人均可支配收入 

 

 

 
资料来源：国家统计局、浦银国际  资料来源：国家统计局、浦银国际 
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商户端：借势于淘宝升级，吸收淘汰的白牌商家 

 

拼多多对白牌商品友好，吸引中小商户入驻。2012 年，阿里巴巴将“淘宝

商城”升级为“天猫”，推动淘宝品牌化进程。淘宝将更多资源侧重于品牌

商家，而中小商家的生存空间受到进一步的挤压。此外，为保障平台商品质

量，淘宝不断整顿并清理掉许多中小商家，其中包括很多白牌商家。白牌商

品，主要指无品牌商品，通常直接由厂家或厂家的分销方发货，价格相比品

牌商品有优势。 

 

因此，不少商家被迫离开淘宝，而拼多多成为了当时稀缺的替代平台。而拼

多多则凭借微信体系的社交流量，集中到有限的 SKU 来打造爆款商品，不

断吸引中小商家入驻，形成差异化竞争。 

 

拼购模式聚合需求，C2M 助力白牌厂商。通过“拼团”和 C2M（Consumer 

to Manufacturer，用户直连制造）模式，拼多多将零散的消费需求聚合成了

密集需求，让制造商能够根据用户需求而调整产品生产销售计划，大大减少

了库存和供应链风险。 

 

同时，由于 C2M 模式省去了品牌商、经销商等环节，能够让消费者享受到

批发的价格。拼多多于 2018 年推出“新品牌计划”，帮助上游制造商推出自

己的品牌，利用平台流量支持以推动这些品牌的增长。2020 年拼多多升级

“新品牌计划”，计划将在 2021-2025 年间，扶持 100 个产业带，推出 10 万

款定制化产品，协助 5000 家制造企业，开拓 10000 亿定制化产品增量市场。 

 

 

  



 

2022-09-09                                                  9 

 百亿补贴，吸引品牌入驻，“农村包围城市” 

 

百亿补贴，助力上行。2019 年 6 月拼多多开始推百亿补贴，最初覆盖重点

品类是苹果手机为代表的高客单价数码 3C 产品，此后不断将补贴品类拓展

至美妆、家电、服装以及生鲜等领域，目前的“百亿补贴”已经成长为拼多

多的顶流频道。 

 

对于拼多多，“百亿补贴”的战略意义重大： 

 

 提升平台质量和形象：通过补贴，吸引品牌官方店铺入驻，摆脱“假货”、

“低质”固有印象，提升平台整体质量和形象，同时也能品牌厂商的营

销推广需求更大； 

 

 优化用户结构：通过补贴来吸引一、二线城市的高线用户的加入，“农

村包围城市”。 

 

 丰富平台商品品类，满足更加多元的用户需求。  

 

 

 

品牌上行，初见成效。今年拼多多在 618 期间上线了品牌专场，首批参与

品牌旗舰店的超过 500 家，包括小米、安踏等品牌。拼多多通过百亿补贴

对专场进行二次补贴，助力品牌化升级。  

图表 7: 拼多多百亿补贴 

 

 图表 8: 拼多多品牌入驻 

 
  

 
资料来源：拼多多、浦银国际  资料来源：拼多多、浦银国际 
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自营业务只是暂时性举措，已战略性缩减。公司的自营业务主要是考虑有些

商品暂时没有商家入驻，为了保证平台商品的丰富性，而推出的暂时性举措。

随着“二选一”取消以及引入品牌入驻，平台商家正逐渐完善，销售产品愈

加多样，自营业务将逐步缩减，目前贡献甚微。 

 

图表 9: 拼多多商品销售收入 
 

             
资料来源：公司财报，浦银国际 
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用户增速放缓，基本盘增长更依赖 ARPU 

 用户红利减弱，未来增长靠 ARPU 

拼多多用户增速逐渐放缓。2020 年，拼多多年活跃买家数达 7.88 亿，首次

超越淘宝成为中国用户规模最大的电商平台。截至 1Q22，拼多多平台年活

跃买家数达 8.82 亿，同比增长 7%，环比增 2%，用户增长逐步放缓。 

 

 

拼多多的 ARPU 远低于同业，仍有提升空间。拼多多的 ARPU 在过去几年已

实现了快速增长，从 2017 年的 577 元增长至 2021 年的 2810 元。但相较于

阿里巴巴和京东，拼多多 ARPU 还处于较低水平，未来仍有很大提升空间。 

 

 

图表 10: 拼多多年度活跃买家 

 

 图表 11: 拼多多季度环比新增用户（百万） 

 

 

 

  
资料来源：公司财报、浦银国际  资料来源：公司财报、浦银国际 

图表 12: 拼多多 ARPU 

 

 图表 13: 2021 年电商 ARPU 对比（人民币元） 

 

 

 

 
资料来源：公司财报、浦银国际  注：阿里巴巴为 FY21 数据 

资料来源：公司财报、浦银国际 
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未来更多依赖消费频次的提升，客单价或稳中有升。如果说拉新获客是拼

多多在过去几年的重中之重，那拼多多的下半场将更加重视留存复购。目

前，拼多多用户规模已逐渐触顶，上升空间有限，复购率将成为未来收入

增长的主要驱动。拼多多还推出多多果园、多多矿场和多多旅行等娱乐性

功能，来提高用户时长和粘性。 

 

拼多多 ARPU 的增长主要贡献来源是用户消费频次的增长。2021 年，拼多

多年度活跃买家人均订单量同比增长 45%至 70 次。拼多多月活跃用户数占

当期年度活跃买家数的比例已经从 2017 年的 58%提升到 2021 年的 84%。 

 

客单价方面，由于低客单价的多多买菜业务快速发展，2021 年客单价有所

降低，同比下降 8%至 40 元。但我们从拼多多的三个发展趋势中，可以看到

对客单价的支撑： 

 

 低客单价品类往高客单价品类发展。从日用品、农副产品等品类，扩

充到 3C 数码、家电、服饰等高单价商品。 

 

 白牌往品牌发展。通过过去几年的品牌化战略，品牌商品 GMV 已提

升将近 75%，品牌数量合计占比 41%。 

 

 低线城市往高线城市发展。拼多多用户规模已增长至约 9 亿，一线至

三线城市用户占比约 65%。高线城市用户有望推动客单价的提升。 

 

 
  

图表 14: 拼多多消费频次 

 

 图表 15: 拼多多客单价 

 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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淘特增长迅猛，争夺下沉红利。根据阿里巴巴业绩公告，截至 2022 年一季

度，淘特用户数已突破 3 亿。淘特开展正面竞争，争夺下沉市场用户。尽管

拼多多发力下沉市场早，但其实尚未建立起足够的竞争壁垒。从阿里巴巴的

战略角度来看，近几个季度核心电商业务增速持续承压。阿里巴巴将淘特、

本地生活等新业务视为电商业务新的增长点。而拼多多也从进攻方转为防

守方，下沉市场的优势或受到一定影响。 

 

 

淘特与拼多多用户高度重合。根据 QuestMobile 数据，2021 年 6 月淘特与

拼多多的用户重合度高达 78%。而且两者的用户特点都以下沉市场为主，偏

价格敏感型。因此，用户对平台的忠诚度较低，也就导致平台上的“羊毛党”

很容易流失。淘特的定位与拼多多存在差异。拼多多主打是全产业链的一个

社交电商平台，淘特现在更像是一个端口，一个淘系电商内的低价倾销平台，

长期来看，还是有比较大差异的。 

 

  

图表 16: 淘特用户增长强劲 

 

 图表 17: 拼多多用户城市分布 

 

 

 
 

资料来源：公司财报、浦银国际  资料来源：极光（2020.06）、浦银国际 

0

10

20

30

40

50

60

0

50

100

150

200

250

300

350

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

淘特年度活跃买家（百万）

净增（百万，右轴）

一线及新

一线城市
24%

二线城市
17%

三线及以

下城市
59%



 

2022-09-09                                                  14 

 开启跨境电商，寻找新的流量红利 

9 月 1 日，拼多多跨境电商平台 Temu 正式上线，首站为美国市场，主打女

装服饰、也覆盖家居园艺、电子产品、男装、美妆等品类，强调商品性价比。 

 

目前商家入驻拼多多平台无需缴纳任何费用，且无销售佣金。Temu 采取的

是供货模式，卖家相当于供应商，与拼多多确认选品和价格后，将货品发送

到拼多多国内仓库，后续由拼多多负责定价及推广，此模式下商品品质能够

更好的得到保障。目前 Temu 商城总体商品数量有限，预计会在短期内快速

丰富产品数量，同时网站界面和功能较为简单，相信后续会逐步完善。 

 

拼多多出海的优势在于国内的供应链能力，挑战在于履约和获客。凭借拼多

多在国内强大的供应链能力，Temu 有望打造成全品类低价平台。而拼多多

出海的主要挑战在于履约和获客成本。拼多多在海外物流仓储方面未有太

多的积累，同时北美流量获客成本也明显高于国内。拼多多的海外扩张有望

成为新的增长推动，但预计短中期将对利润端有较大压力。由于拼多多出海

仍处于起步阶段，拼多多海外进展还需持续观察。 

 
图表 18: Temu 官网 
 

 
资料来源：公开资料，浦银国际 
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“务农”构建供应链护城河  

拼多多旨在打造全球最大农产品零售平台，差异化竞争。拼多多 2018 年、

2019 年和 2020 年的农副产品 GMV 分别为 653 亿元、1364 亿元、2700 亿

元，每年保持三位数增长。农产品在拼多多总 GMV 中的占比不断提升，在

2020 年达到 16%，远高于其他主流电商平台。 

 

“农业数字化”成为公司的核心战略之一。更快覆盖农产品消费场景、更深

扎根农产品供应链，是公司在农产品方面的两大目标。拼多多为何将“农业

数字化”作为核心战略？ 

 

1. 农业和农产品数字化率远低于其他品类，潜在市场空间巨大 

 

2020 年，中国农产品网络零售额为 5750 亿元人民币，同比增长 37.9%，增

速显著高于同期实物商品网上零售额的 14.8%。农业农村部在《全国乡村产

业发展规划(2020-2025 年)》中提出，到 2025 年，农产品网络销售额目标达

到 1 万亿元。根据艾瑞数据，受疫情推动线上化，2020 年生鲜电商零售线

上占比已提升至 14.6%，随着消费习惯养成和物流体系的完善，我们预计渗

透率还将逐步提升。 

 

 

农业需要重资产和长期投入，尚未被其他巨头抢占。农产品具有地域覆盖广、

高消费频次、易腐损等特性，对供应链水平有着更高的要求，线上化存在一

定难度，并非短时期内就能改造完成，是一项长期且艰巨的工程，因此成为

了少数尚未被其他巨头抢占的细分领域。 

 

  

图表 19: 中国农产品网络零售额 

 

 图表 20: 中国生鲜电商零售市场线上占比 

 

 

 
资料来源：商务部、浦银国际  资料来源：艾瑞、浦银国际 
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2. 强化供应链竞争优势，单靠低价不足以确立行业壁垒 

 

电商逐渐进入了存量竞争，未来更多比拼的是供应链端的效率。拼多多过去

的低价优势并不能确立持久的护城河优势，仍需要在供应链上游加大布局。

拼多多正打造一个聚焦农业的物流基础设施平台，以保障农产品品质，减少

损耗，并缩短交货时间。只有这样，才能确立真正的护城河。 

 

拼多多在农产品方面，不仅重视下游的销售环节，不断向上游环节渗透布局。

公司于 2021 年二季度业绩会上提出“百亿农研专项”，致力于推动农业科技

进步。上游，拼多多与农民合作，致力于提高农产品的标准化的效率提升；

中游，通过与物流公司合作，构建完整的农产品运输网络；下游，协助农民

直连消费者，省去中间环节，解决销售终端问题。拼多多通过实现“最初一

公里”到“最后一公里”的全链条覆盖，逐步确立在农产品品类的优势。 

 

3. 和“多多买菜”产生协同效应 

 

2020 年 8 月，拼多多正式推出社区零售业务“多多买菜”，是公司目前的重

点战略业务之一。社区零售的目标用户更看重菜品的低价和实惠，因此该模

式更容易在低线城市爆发。而拼多多的优势在于社区零售目标用户和其自

身用户高度契合，模式也较为相近。经过近两年的快速扩张，社区团购赛道

竞争格局逐渐明朗，目前多多买菜和美团优选位于第一梯队。今年的战略重

点也从城市扩张向盈利逐步倾斜，我们预计目前经营亏损在 5%左右，预计

最早有望今年实现扭亏。 

 

 

  

图表 21: 社区团购竞争格局（2021 年 GMV，亿） 

 

 图表 22: 社区团购市场规模 

 

 

 

 
 

资料来源：星图数据、浦银国际 

 E=KANTAR 预测 

资料来源：KANTAR、浦银国际 
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财务分析及预测 

 预计未来三年年均复合增长 23% 

2021 年，拼多多收入同比增长 58%，达到 940 亿人民币。分部收入来看，

在线市场服务收入 726 亿，同比增长 51%，收入贡献占比 77%；交易服务收

入 141 亿，同比增长 144%，占比 15%；商品销售收入 72 亿，占比 8%。我

们预计拼多多 2022 年收入将增长 32%至 1241 亿，其中在线市场服务增长

34%，交易服务增长 90%。我们预计 2021-2024E 年收入可达到 23%的年复

合增长。 

 

2Q 业绩：收入为 314 亿，同比增长 36%，其中在线市场服务收入同比增长

39%，交易服务同比增长 107%；毛利率同比提升 8.9 个百分点至 74.7%；调

整后净利润同比增长 161%至 108 亿，调整后净利率为 34.3%。 

 

 

图表 23: 拼多多收入预测 

 

 图表 24: 拼多多分部业务预测（人民币百万） 

 

 

 

 
E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际 

图表 25: 在线市场服务收入预测 

 

 图表 26: 交易服务收入预测 

 

 

 

E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司财报、浦银国际 
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 利润率或持续改善 

2021 年公司毛利率为 66.2%，主要是由于低毛利的商品销售收入占比的提

升。随着自营业务的战略收缩，我们预计 2022 年毛利率将回升至 71%。 

 

我们预计拼多多 2022 年利润率为 25.1%。拼多多在 2021 年首次实现年度盈

利，调整后净利率为 14.7%。我们预计公司 2022 年调整后净利润达到 311

亿，调整后净利率为 25.1%。 

 

 

 

 

  

图表 27: 拼多多毛利润预测 

 

 图表 28: 拼多多费用率预测 

 

 

 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

图表 29: 拼多多经营利润预测 

 

 图表 30: 拼多多调整后净利润预测 

 

 

 

  
E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 
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估值分析与预测 

 首予“买入”评级，目标价 100 美元 

我们预测拼多多 2023 年调整后净利润为 397 亿元人民币，参考行业可比公

司估值水平，并考虑到公司仍保持较高增速，给予公司 2023 年 25x P/E，得

到目标价 100 美元，首予“买入”评级，对应 2022E/2023E 年 32x/25x P/E。 

 

图表 31: 电商公司估值比较 
 

  市值 股价 P/E(市盈率，倍) P/S(市销率，倍) 

股票代码 公司名称 (百万美元) (交易货币) 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

BABA US Equity 阿里巴巴 239,867 90.6 13.0 10.7 8.8 1.9 1.7 1.5 

JD US Equity 京东 93,517 59.9 32.8 25.8 19.7 0.6 0.5 0.5 

PDD US Equity 拼多多 86,497 68.4 25.8 20.8 17.0 5.0 4.0 3.4 

VIPS US Equity 唯品会 6,668 10.5 8.3 8.0 7.3 0.4 0.4 0.4 

9878 HK Equity 汇通达 2,931 40.9 43.5 25.6 17.1 0.2 0.2 0.1 

BZUN US Equity 宝尊 465 7.9 16.5 8.8 6.2 0.3 0.2 0.3 

平均     23.3 16.6 12.7 1.4 1.2 1.0 

AMZN US Equity Amazon 1,319,085 129.5 N/A 37.5 24.3 2.5 2.2 1.9 

SE US Equity Sea 33,047 58.8 N/A N/A N/A 2.6 2.1 1.7 

MELI US Equity Mercado Libre 44,685 887.7 N/A N/A 41.4 4.3 3.4 2.7 

EBAY US Equity eBay 24,535 44.7 11.0 10.1 9.1 2.5 2.5 2.4 

ETSY US Equity Etsy 13,593 107.4 33.3 29.6 25.2 5.5 4.9 4.3 

4385 JP Equity Mercari 2,374 2,123.0 N/A N/A 40.8 2.2 1.8 1.5 

BUKA IJ Equity Bukalapak 2,021 292.0 10.0 N/A N/A 9.5 6.8 4.9 

平均     18.1 25.7 28.2 4.2 3.4 2.8 
 

E=Bloomberg 一致预期，股价截至 9 月 8 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

投资风险 

 

 宏观经济放缓，或导致整体消费市场不及预期。公司的收入增速也将会

受到直接影响。 

 

 行业竞争愈加激烈，或导致竞争格局进一步恶化。公司的利润率或将面

临一定压力。 

 

 互联网行业监管趋严。针对社区团购、生鲜电商的相关政策仍存在不确

定性，若监管趋严，或对新业务扩张带来影响。 
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图表 32：浦银国际目标价：拼多多（PDD.US） 

 

  
注：截至 2022 年 9 月 7 日收盘  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

 
图表 33：拼多多市场普遍预期 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 
图表 34：拼多多 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司盈利水平好于预期 

（概率：20%） 

 悲观情景：公司盈利水平不及预期 

（概率：20%） 

目标价：131 美元  目标价：64 美元 

 若公司 2023 年 GMV 超过 4 万亿，将推动收入

增长好于预期。 

 跨境电商业务发展成效显著，或称为新增长动

力。 

  若公司 2023 年 GMV 低于 3.5 万亿，则收入增长

或逊于预期。 

 若跨境电商业务加速扩张但 GMV 表现不佳，或

对公司整体利润率造成较大影响。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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财务报表 

图表 35: 损益表 
 

  
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 

 

 

 

  

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

损益表

收入 59,492                   93,950                   124,062                149,596                175,513                

收入成本 (19,279)                 (31,718)                 (35,770)                 (41,887)                 (49,144)                 

毛利 40,213                   62,232                   88,292                   107,709                126,369                

研发费用 (6,892)                   (8,993)                   (11,580)                 (12,716)                 (14,919)                 

销售费用 (41,195)                 (44,802)                 (48,152)                 (55,351)                 (61,430)                 

管理费用 (1,507)                   (1,541)                   (3,139)                   (2,992)                   (3,510)                   

其他费用 -                              -                              -                              -                              -                              

经营盈利 (9,380)                   6,897                     25,421                   36,651                   46,511                   

利息收入 1,698                     1,831                     3,027                     3,482                     3,830                     

其他收益净额 419                         728                         1,327                     -                              -                              

除税前盈利 (7,263)                   9,455                     29,775                   40,133                   50,341                   

其他损益 84                           247                         (87)                         -                              -                              

所得税开支 -                              (1,934)                   (5,337)                   (8,027)                   (10,068)                 

年度盈利 (7,180)                   7,769                     24,351                   32,106                   40,273                   
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图表 36: 资产负债表和简明现金流量表 

  
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

资产负债表

现金及现金等价物 22,421                   6,427                     19,138                   46,940                   88,902                   

应收款项                       4,970                       4,924                       4,864                       4,791                       4,705

短期投资                     64,551                     86,517                   112,693                   133,634                   150,387

其他流动资产                     57,582                     63,042                     63,042                     63,042                     63,042

流动资产合计                   149,524                   160,909                   199,737                   248,407                   307,036

固定资产                           203                       2,203                       7,100                     13,403                     20,926

无形资产                       1,277                           701                     (1,647)                     (6,056)                   (11,997)

其他非流动资产 7,905                     17,396                   17,102                   16,551                   15,809                   

非流动资产合计                       9,385                     20,301                     22,556                     23,899                     24,738

资产总计                   158,909                   181,210                   222,292                   272,306                   331,774

短期借款                       1,866                                -                                -                                -                                - 

应付账款                     57,220                     64,473                     71,026                     77,165                     82,927

其他流动负债                     24,796                     29,257                     32,758                     36,980                     41,932

流动负债合计                     83,882                     93,730                   103,784                   114,145                   124,860

可转债                     14,433                     11,789                     11,789                     11,789                     11,789

其他非流动负债 418                         577                         577                         577                         577                         

非流动负债合计                     14,851                     12,365                     12,365                     12,365                     12,365

负债总计                     98,733                   106,095                   116,149                   126,510                   137,225

                               -                                -                                -                                -                                - 

股本溢价                     86,699                     95,341                   102,018                   109,564                   118,045

保留盈利及其他                   (26,523)                   (20,226)                       4,125                     36,231                     76,504

权益总额                     60,176                     75,115                   106,143                   145,795                   194,549

简明现金流量表

经营活动所得现金流量净额 28,197                   28,783                   44,078                   55,597                   66,980                   

投资活动现金流量净额 (38,358)                 (35,562)                 (31,367)                 (27,795)                 (25,018)                 

融资活动所得现金流量净额 51,799                   (1,875)                   -                         -                         -                         

汇率变动影响 (140)                       (145)                       -                         -                         -                         

现金及现金等价物增加净额 41,498                   (8,800)                   12,711                   27,802                   41,962                   

年初现金及现金等价物 33,346                   74,844                   66,044                   78,755                   106,557                

年末现金及现金等价物 74,844                   66,044                   78,755                   106,557                148,519                
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图表 37：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 

（交易货币） 

评级 目标价 

（交易货币） 

评级及目标价发布

日期 

行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 87.20 买入 124.00 9/9/2022 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 90.60 买入 127.00 9/9/2022 电商 

9618 HK Equity 京东 235.20 买入 291.00 9/9/2022 电商 

JD US Equity 京东 59.88 买入 75.00 9/9/2022 电商 

PDD US Equity 拼多多 68.41 买入 100.00 9/9/2022 电商 

VIPS US Equity 唯品会 10.49 持有 11.00 9/9/2022 电商 

9878 HK Equity 汇通达 40.90 买入 50.00 9/9/2022 电商 

9991 HK Equity 宝尊 20.35 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 7.89 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 301.80 买入 427.00 19/8/2022 游戏、社交 

3690 HK Equity 美团 171.50 买入 233.00 14/6/2022 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 62.40 买入 100.00 25/5/2022 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 181.80 买入 259.00 14/6/2022 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 23.62 买入 33.00 14/6/2022 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程旅行 16.18 买入 20.00 25/8/2021 OTA 

8083 HK Equity 中国有赞 0.11 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 3.35 买入 10.20 14/12/2021 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 23.00 买入 28.00 12/4/2022 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 19.33 买入 24.00 4/5/2022 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 13.12 买入 31.00 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 5.47 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 58.83 买入 140.00 18/5/2022 电商、游戏 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。港股截至 9 月 8 日收盘价，美股截至 9 月 7 日收盘价 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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