
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年11月29日

买入拼多多（PDD.O）
2023Q3 财报点评：收入利润表现亮眼，TEMU 交易额与收费能
力快速提升

核心观点 公司研究·海外公司财报点评

互联网·互联网Ⅱ

证券分析师：张伦可 联系人：王颖婕

0755-81982651 0755-81983057

zhanglunke@guosen.com.cnwangyingjie1@guosen.com.cn

S0980521120004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 203.00 - 213.00 美元

收盘价 139.00 美元

总市值/流通市值 184,674/184,674 百万美元

52周最高价/最低价 139.93/59.67 美元

近 3 个月日均成交额 877.29 百万美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拼多多（PDD.O）-2023Q2 财报点评：收入利润表现亮眼，主站

收费能力不断提升》 ——2023-08-31

《拼多多（PDD.O）-2023Q1 财报点评：营收增长强劲，更加重视

发展质量》 ——2023-05-29

《拼多多（PDD.O）-2022Q4 财报点评：公司加大国内费用投放，

跨境业务发展迅速》 ——2023-03-22

《拼多多（PDD.O）-电商深度研究系列二——下沉市场格局清晰，

白牌带动主站收费能力快速提升》 ——2023-03-01

《拼多多（PDD.O）-营收利润加速增长，跨境业务发展迅速》 —

—2022-11-30

营收：2023Q3，公司营业收入 688 亿元，同比增长 94%，其中广告营销

收入 397 亿元，yoy +40%；支付通道收入 292 亿元，yoy +315%，支付

通道收入主要由 TEMU 快速增长拉动。分拆看，广告收入为主站营销收

入，据我们测算，Q3 公司主站 GMV 增速约 23%，广告增速超 GMV 增速体

现主站变现能力不断加强，受外部竞争影响有限，除了受益于消费降级

趋势外，也与平台高质量发展战略初见成效有关；支付通道收入包含主

站、多多买菜与 TEMU 收入，我们认为支付通道收入的快速增长主要由

TEMU 拉动，据测算，TEMU Q3 GMV 近 60 亿美元，按 50%计入收入，贡献

约 215 亿人民币收入。

利润：本季度公司 non-GAAP 净利润 170 亿元，non-GAAP 净利率 25%，净

利率同比下降 10pct，我们认为净利率下滑主要原因是 TEMU 仍处于早期

投放阶段。2023Q3 公司毛利率 61%，同比下降 18pct，主要由于 TEMU 模

式较重，跨境履约费用（TEMU 物流费用计入成本）较高拉低毛利率；规

模效应下各项费率显著下降，本季度公司销售费用同比提升 55%，销售

费率同比下降 8pct 至 32%；管理费用同比下降 16%，管理费率同比下降

1.5pct 至 1.1%，研发费用同比上升 6%，研发费率同比下降 3.5pct 至

4.1%，公司费用投放更加高效。

投资建议：维持 “买入”评级。拼多多目前隐含 2024 年 PE 15 倍，公司

国内电商业务市场地位稳固，收费能力逐步提升，海外业务带动支付通

道收入高速增长。我们调整2023-2025年收入至2447/3782/5373亿元，调

整幅度为+10%/+28%/+40%，主要为了反映公司国内业务收费能力不断提升

以及海外业务的快速增长。我们给予主站对应 2024 年 20-21 倍 PE，给

予多多买菜对应 2024 年 0.2 倍 P/GMV，给予 TEMU 对应 2024 年 3 倍 PS，

上调公司目标价至 203-213 美元，距当前上升空间为 46%-53%，继续维

持“买入”评级。

风险提示：美国证券交易委员会监管风险，疫情反复风险，电商竞争格

局加剧的风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 93,950 130,558 244,701 378,242 537,252

(+/-%) 57.9% 39.0% 87.4% 54.6% 42.0%

净利润(百万元)-经调整 13830 39530 61978 86914 120577

(+/-%) - 185.8% 56.8% 40.2% 38.7%

每股收益（元）-经调整 2.90 6.91 11.66 16.35 22.69

EBIT Margin 7.3% 23.3% 22.8% 26.8% 25.1%

净资产收益率（ROE） 10.3% 26.8% 29.8% 34.8% 31.8%

市盈率（PE） 85.6 35.9 21.3 15.2 10.9

EV/EBITDA - 6.7 5.4 4.2 4.3

市净率（PB） 15.75 12.06 7.87 5.13 3.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：主站表现稳健，TEMU 收入快速增

长

2023Q3，公司营业收入 688 亿元，同比增长 94%，其中广告营销收入 397 亿元，

yoy +40%；支付通道收入 292 亿元，yoy +315%，主要由 TEMU 快速增长拉动。分

拆看，广告收入为主站广告营销收入，据我们测算，Q3 公司主站 GMV 增速约 23%，

广告增速超 GMV 增速体现主站变现能力不断加强，受外部竞争影响有限，除了受

益于消费降级趋势外，也与平台高质量发展战略初见成效有关；支付通道收入包

含主站、多多买菜与 TEMU 收入，我们认为支付通道收入的快速增长主要由 TEMU

拉动，据测算，TEMU Q3 GMV 近 60 亿美元，按 50%计入收入，贡献约 215 亿人民

币收入。

本季度公司 non-GAAP 净利润 170 亿元，non-GAAP 净利率 25%，净利率同比下降

10pct，我们认为净利率下滑主要原因是 TEMU 早期投放阶段。2023Q3 公司毛利率

61%，同比下降 18pct，主要由于 TEMU 模式较重，跨境履约费用（TEMU 物流费用

计入成本）较高拉低毛利率；规模效应下各项费率显著下降，本季度公司销售费

用同比提升 55%，销售费率同比下降 8pct 至 32%；管理费用同比下降 16%，管理

费率同比下降 1.5pct 至 1.1%，研发费用同比上升 6%，研发费率同比下降 3.5pct

至 4.1%，公司费用投放更加高效。

图1：拼多多季度分部营业收入及增速（百万元，%） 图2：拼多多季度毛利及毛利率变化情况（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：拼多多经调整各项费用率和 EBIT 利润率情况（%） 图4：拼多多季度 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级

拼多多目前隐含 2024 年 PE 15 倍，公司国内电商业务市场地位稳固，收费能力

逐步提升，海外业务带动支付通道收入高速增长。我们调整2023-2025 年收入至

2447/3782/5373亿元，调整幅度为+10%/+28%/+40%，主要为了反映公司国内业务收

费能力不断提升以及海外业务的快速增长。我们给予主站对应 2024 年 20-21 倍

PE，给予多多买菜对应 2024 年 0.2 倍 P/GMV，给予 TEMU 对应 2024 年 3 倍 PS，上

调公司目标价至 203-213 美元，距当前上升空间为 46%-53%，继续维持“买入”

评级。

风险提示

美国证券交易委员会监管风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性

风险，疫情反复风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6427 34326 91226 163665 290523 营业收入 93950 130558 244701 378242 537252

应收款项 5400 7113 13332 20607 29270 营业成本 31718 31462 92718 143317 241174

存货净额 14 0 507 784 1320 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 62552 60066 112581 174019 247175 销售费用 44802 54344 82701 112703 138593

流动资产合计 160909 216618 370806 562859 839428 管理费用 10533 14350 13639 21072 22937

固定资产 2203 1045 4253 7460 10644 财务净开支 (2056) (4017) (2424) (5228) (9214)

无形资产及其他 701 134 157 178 198 投资收益 247 (155) (69) (69) (69)

投资性房地产 17396 19323 19323 19323 19323

资产减值及公允价值

变动 656 2221 2793 2793 2793

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (225) (72) 603 647 710

资产总计 181210 237120 394540 589820 869593 营业利润 9631 36413 61396 109750 147197

短期借款及交易性金

融负债 0 13886 3000 3000 3000 营业外净收支 72 (150) 0 0 0

应付款项 7686 10950 32191 49789 83826 利润总额 9702 36264 61396 109750 147197

其他流动负债 86044 92054 188810 276806 402359 所得税费用 1934 4726 11395 20370 27321

流动负债合计 93730 116889 224002 329595 489185 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 11789 1576 1576 1576 1576 归属于母公司净利润 7769 31538 50000 89379 119876

其他长期负债 577 884 1191 1498 1806

长期负债合计 12365 2460 2767 3074 3381 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 106095 119349 226769 332669 492566 净利润 7769 31538 50000 89379 119876

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 75115 117771 167771 257151 377027 折旧摊销 1495 0 247 286 345

负债和股东权益总计 181210 237120 394540 589820 869593 公允价值变动损失 (656) (2221) (2793) (2793) (2793)

财务费用 (2056) (4017) (2424) (5228) (9214)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3032) 8441 59065 36910 77542

每股收益-经调整 2.90 6.91 11.66 16.35 22.69 其它 23208 10750 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 28783 48508 106519 123782 194970

每股净资产 15.77 20.59 31.57 48.39 70.95 资本开支 0 (1063) (686) (720) (756)

ROIC -9% 6% 20% 27% 32% 其它投资现金流 (21966) (28596) (38048) (50623) (67356)

ROE 10% 27% 30% 35% 32% 投资活动现金流 (35562) (22362) (38733) (51343) (68112)

毛利率 66% 76% 62% 62% 55% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 23% 23% 27% 25% 负债净变化 (2644) (10213) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 23% 23% 27% 25% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 58% 39% 87% 55% 42% 其它融资现金流 35024 16685 (10886) 0 0

净利润增长率 -- 306% 59% 79% 34% 融资活动现金流 (1875) 10 (10886) 0 0

资产负债率 59% 50% 57% 56% 57% 现金净变动 (15994) 27899 56900 72438 126858

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 22421 6427 34326 91226 163665

P/E-经调整 85.6 35.9 21.3 15.2 10.9 货币资金的期末余额 6427 34326 91226 163665 290523

P/B 16 12 8 5 4 企业自由现金流 3985 33818 103964 118877 186735

EV/EBITDA - 7 5 4 4 权益自由现金流 37831 43722 94784 122867 193971

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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