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市场数据  
收盘价(美元) 139.00 

一年最低/最高价 60.01/144.87 

市净率(倍) 8.477 

流通 A 股市值(百

万美元) 
97270.00 

总市值(百万美元) 188301.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 121.97 

资产负债率(%,LF) 48.43 

总股本(百万股) 1329.00 

流通 A 股(百万股) 686.00  
 

相关研究  
《拼多多(PDD)：2023Q2 业绩点

评：营收利润大超预期，低价策

略卓有成效》 

2023-09-01 

《拼多多(PDD)：2023Q1 业绩点

评：营收利润双超预期，净利润

率持续提升》 

2023-06-01 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 130,557.59  226,940.00  293,724.00  329,072.37  

同比 39% 74% 29% 21% 

Non-GAAP 净利润 39,529.71  60,124.01  70,779.95  83,537.83  

同比 186% 52% 18% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股）  7.89   11.99   14.12  16.66  

PE（Non-GAAP）  21.23   21.06   17.89  15.16  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收收入大超市场预期，高质量发展战略明确：2023Q3 拼多多实现营
收 688.40 亿元（+94%yoy），远高于彭博一致预期 548.72 亿元
（ +54%yoy ）； Non-GAAP 归母净利润为人民币 170.27 亿元
（+24.73%yoy），高于彭博一致预期 130.61 亿元（+23.80%yoy）。从
今年起，公司进入质量优先的高质量发展阶段，一方面在强势农业领域
进一步深耕，另一方面启动百亿生态建设，激励生态的高质量发展。同
时公司通过“百亿补贴”，推进服务能力建设，不断满足用户多元化和
多层次的消费需求，取得了大超预期的营收收入。 

◼ 消费复苏趋势持续，广告和佣金带动营收增长：广告收入 396.88 亿元，
同比上升 39%；交易佣金收入 291.53 亿元，同比上升 315%；1P 商品销
售收入本次未披露。我们认为营收的大幅增长主要由于百亿生态建设展
现成效，“百亿补贴”计划迅速扩大用户渗透率。公司通过“百亿补贴”
让原有的高质高价的商品变得更加平易近人。在双 11 大促中，“百亿
补贴”用户规模突破 6.2 亿。 

◼ 坚持高质量发展战略，扎根实体经济：研发费用率下滑至 4.14%，同比
减少 3.46pct；销售费用率为 31.59%，同比减少 7.98pct；管理费用率下
滑至 1.10%，同比减少 1.45pct。在外部竞争加剧的情况下，公司进一步
加大在农业和制造业领域的投入，围绕“多实惠”和“好服务”两个重
点，扎根实体经济，为农业和生产要素带来解决实体经济数字化难题的
工具。持续关注消费者需求，继续坚持高质量发展战略。 

◼ 由于拼多多利润释放持续超预期，我们将 2023-2025 年的 EPS 从
10.8/14.3/17.1 元调整至 12.0/14.1/16.7 元， 2023-2025 年对应 PE 分别为
21.1/17.9/15.2 倍（美元/人民币=7.1284，2023/11/29 当日汇率，每 ADR=4

股股票）。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  
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1.   营收收入大超市场预期，高质量发展战略明确 

2023Q3 拼多多实现营收 688.40 亿元（+94%yoy），彭博一致预期为 548.72 亿元

（+54%yoy），高于彭博一致预期。1P 商品销售收入本次未披露；广告收入 396.88 亿元

（+39%yoy），彭博一致预期为 388.51 亿元（+36%yoy）；交易佣金收入 291.53 亿元

（+315%yoy），彭博一致预期为 166.22 亿元（+137%yoy）。 

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.   消费复苏趋势持续，广告和佣金带动营收增长 

拼多多的收入结构可以分为广告、佣金和商品销售三部分，2023Q3 拼多多 1P 自营

商品销售收入本次未披露。扣除这部分因素，广告收入 396.88 亿元（+27%yoy）；交易

佣金收入 291.53 亿元（+315%yoy）。 

我们认为营收的大幅增长主要由于百亿生态建设展现成效，帮助扶持商品品质好、

服务好的商家和生态的合作伙伴，进一步激励生态的高质量发展。从消费端来看，一方

面“百亿补贴”让原有的高质高价的商品变得更加平易近人，触手可及。在刚刚过去的

双 11大促中，“百亿补贴”的用户的规模已经突破了 6.2亿。 

另一方面，公司正在全力推进服务能力的建设，已经取得了不错的反馈。长期来看

公司希望通过持之以恒的服务升级进一步的增进用户对平台的信任，完善平台好服务的

用户心智，促使消费者乐于在平台尝试更多新的商品品类，服务好用户多元化和多层次

的消费需求。 
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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 

 

1.2.   毛利率有所调整，重心从增速转向提质 

2023Q3 整体毛利率为 61.03%，较 22 年同期同比下降 18.12pct，环比下降 3.22pct。

毛利率的下降受限于成本增幅达 44%，主要是履约费用和支付处理费用的增加，该费用

主要来自于多多买菜和 Temu 的业务进展。在为期一个多月的国货节期间，公司也投入

了大量补贴、直播等等品牌资源，推动更多的国货出圈。 

图4：毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

2023Q3 公司 Non-GAAP 归母净利润为人民币 170.27 亿元（+36.79%yoy），彭博一

致预期为130.61亿元（+4.93%yoy）；净利润率为24.73%，较22年同期同比下降10.27pct。

拼多多秉承天天低价的理念，持续投入，不间断地为消费者带去价优质优的丰富选择，

把多实惠做到位。本季度的业绩也部分体现了公司在高质量发展战略执行上颇有成效。

考虑到本季度多多买菜仍在大力投入、Temu 在全球各国也加速扩张，因此，我们认为
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核心业务盈利结构将更加优化。 

图5：公司归母净利润和净利率情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.   坚持高质量发展战略，扎根实体经济 

3Q23 销售费用率为 31.59%，较 22Q3 的 39.57%，同比下降 7.98pct，营销费用同比

增长 54.81%，主要因为促销和广告活动投入。 

3Q23 管理费用率为 1.10%，同比下降 1.45pct，管理费用同比下降 16.35%。 

3Q23 研发费用率为 4.14%，同比下降 3.46pct。 

在外部竞争加剧的情况下，公司进一步加大在农业和制造业领域的投入，围绕“多

实惠”和“好服务”两个重点，扎根实体经济，为农业和生产要素带来解决实体经济数

字化难题的工具，帮助他们把产品直连全国甚至全世界的消费者。同时持续关注消费者

需求。当前平台的消费升级需求趋势明显，公司将继续坚持高质量发展战略。 

图6：公司费用率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与投资评级 

由于拼多多利润释放持续超预期，我们将 2023-2025 年的 EPS 从 10.8/14.3/17.1 元

调整至 12.0/14.1/16.7 元， 2023-2025 年对应 PE 分别为 21.1/17.9/15.2 倍（美元/人民币

=7.1284，2023/11/29 当日汇率，每 ADR=4 股股票）。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，过往大量销售费用作为营销补贴吸引消费者，但用户

购买的心智若没有形成，降低补贴将使得未来 GMV 增长乏力； 

品类拓展低于预期，消费者购物频次上升的趋势也将终止，将会影响公司营收状况； 

消费者每年消费的总量是有限的，用户年均消费可能会遇到瓶颈。 
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拼多多三大财务预测表   
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 92,300 155,993 256,898 342,142  营业收入 130,558 226,940 293,724 356,563 

短期投资 115,113 206,567 260,275 317,535  营业成本 31,462 79,913 112,887 141,109 

应收账款 6,907 27,737 28,792 40,374  销售费用 54,344 78,208 102,667 122,412 

预付账款及其他 2,298 15,202 17,742 24,385  研发费用 10,385 11,337 14,631 17,961 

流动资产合计 216,618 405,500 563,707 724,437    管理费用 3,965 6,808 4,594 7,131 

固定资产 1,045 5,723 5,746 5,642  营业利润 30,402 50,674 58,945 67,950 

无形资产 134 2,696 5,672 9,257  其他收益-非经营 2,221 681 1,175 1,783 

经营租赁使用权资产 1,416 2,055 2,606 3,234  净利息汇兑收入 3,796 3,888 6,518 10,847 

其他非流动资产 16,862 39,219 49,416 60,287  投资收益 -155 -86 -114 -91 

非流动资产合计 20,502 49,692 63,439 78,421  经调整归母净利润 39,530 60,124 70,780 83,538 

资产合计 237,120 455,192 627,146 802,857       

短期借款 13,886 467 700 583       

应付账款 64,993 175,561 257,270 315,794       

应计负债及其他负债 21,563 34,650 43,660 53,265       

预收账款 16,448 45,528 56,598 72,957       

流动负债合计 116,889 266,930 383,689 485,737       

可转换债券 1,576 18,600 13,000 13,000       

其他非流动负债 871 1,302 1,640 2,001       

非流动负债合计 2,460 22,521 19,861 23,524       

股东权益 117,771 177,895 248,675 332,213       

所有者权益合计 117,772 165,741 223,596 293,596  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益 237,120 455,192 627,146 802,857  每股收益 7.9  12.0  14.1  16.7  

      每股净资产 23.5  35.5  49.6  66.3  

      发行在外股份 5013.2  5013.2  5013.2  5013.2  

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率 75.9% 64.8% 61.6% 60.4% 

经营活动现金流 48,508 177,849 169,577 149,751  归母净利率 30.3% 26.5% 24.1% 23.4% 

投资活动现金流 -22,362 -122,080 -70,163 -75,598  资产负债率 50.3% 63.6% 64.3% 63.4% 

筹资活动现金流 10 7,924 1,490 11,091  营业收入增长率 39.0% 73.8% 29.4% 21.4% 

现金净增加额 26,256 63,693 100,904 85,245  归母公司净利润增长率 185.8% 52.1% 17.7% 18.0% 

折旧和摊销 2,735 986 3,770 5,049  P/E 21.2 21.1 17.9 15.2 

资本开支 -1,487 -8,865 -7,321 -9,158  P/B 7.1 7.1 5.1 3.8 

营运资本变动 -8,418 -119,001 -98,193 -66,264  EV/EBITDA 111 98 81 70 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2023年11月29日的7.1284，预测均为东吴证券研

究所预测。 
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


