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市场数据  
收盘价(美元) 153.63 

一年最低/最高价 60.02/153.63 

市净率(倍) 31.6 

流通股市值(百万美元) 213356 

总市值(百万美元) 213356 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 35.2 

资产负债率(%,LF) 46.2 

总股本(百万股) 5555 

流通股(百万股) 5555  
 

相关研究  
《拼多多(PDD)： 2023Q4 业绩点评：

营收利润大超预期，向高质量发展转

型》 

2024-03-24 

《拼多多(PDD)：2023Q3 业绩点评：

三季度营收大超预期，高质量发展首

要目标》 

2023-12-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 130,558 247,639 407,859 549,507 686,415 

同比（%） 38.97% 89.68% 64.70% 34.73% 24.91% 

Non-GAAP 净利润 39,529.72 67,899.29 130,514.88 170,347.15 205,924.39 

同比（%） 185.84% 71.77% 92.22% 30.52% 20.89% 

EPS-Non GAAP（元/股） 7.49 12.78 24.56 32.05 38.75 

PE（Non-GAAP） 148.59 87.09 45.31 34.72 28.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收利润大超市场预期，货币化能力持续提升。2024Q1，拼多多实现营
收 868.12 亿元，yoy+131%，qoq-2%，远高于彭博一致预期 768.60 亿元；
Non-GAAP 归母净利润为 306.02 亿元，yoy+202%，qoq+20%，远高于
彭博一致预期 155.35 亿元。 

◼ 营收超预期增长主因协同效应显著，主站持续超行业增长。24Q1 营收
高速增长，主因公司致力于提升平台供需两侧的服务体验和用户价值，
形成良好的协同效应。分业务看，广告收入 424.56 亿元，yoy+56%，qoq-

13%，高于市场预期 376.50 亿元；佣金收入 443.56 亿元，yoy+327%，
qoq+10%，首次超越广告收入成为最大营收来源，远高于市场预期
380.72 亿元。国内业务方面，主站 GMV 持续超行业增长，稳固公司基
本盘。随着平台通过百亿补贴等方式不断拓宽商品品类，预计来自品牌
商家的 GMV 有望持续提升，进而保持营收高速增长。 

◼ 全球化业务不断推进，Temu 有望持续收窄亏损。我们认为，利润大超
预期主因拼多多旗下跨境电商平台 Temu 亏损持续收窄。依托拼多多强
大的供应链优势，Temu 以差异化定位吸引海外消费者，近年来用户规
模持续扩张。24 年 3 月，Temu 在美国地区开始实施半托管模式，预计
将对毛利率提升有所贡献。长期来看，我们预计 Temu 有望突破盈亏平
衡点，进而提升公司的利润空间。 

◼ 毛利率同比下滑，长期来看利润率有望提升。2024Q1 毛利率达到
62.34%，yoy-8.10pct；费用端则控制良好，销售/管理/研发费用率分别为
26.97/2.10/3.35%，同比下降 16.26/0.1/3.3pct。销售费用率同比降低，主
因营销效率提升。短期来看，预计公司将持续加大营销投入，主因 Temu

目前处于高速成长期，仍需较多营销获客成本；长期来看，随着公司不
断提升自身的供应链能力、服务能力和合规能力，预计全年将保持营收
及利润的高速增长，不断提升盈利能力。 

◼ 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 2024-

2026 年的 Non-GAAP 净利润从 832.2/1,116.2/1,506.9 亿元调整至
1305.1/1703.5/2059.2 亿元，对应 PE 分别为 45.3/34.7/28.7 倍（美元/人
民币=7.2，2024/5/24 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.   营收利润大超预期，货币化能力持续提升 

2024Q1，拼多多实现营收 868.12 亿元，yoy+131%，qoq-2%，远高于彭博一致预期

768.60 亿元；Non-GAAP 归母净利润为 306.02 亿元，yoy+202%，qoq+20%，远高于彭

博一致预期 155.35 亿元。 

图1：公司营收及增速（百万元）  图2：公司 Non-GAAP 归母净利润及增速（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.   营收超预期增长主因协同效应显著，主站持续超行业增长 

24Q1 营收高速增长，主因公司致力于提升平台供需两侧的服务体验和用户价值，

形成良好的协同效应。分业务看，广告收入 424.56 亿元，yoy+56%，qoq-13%，高于市

场预期 376.50 亿元；佣金收入 443.56 亿元，yoy+327%，qoq+10%，首次超越广告收入

成为最大营收来源，远高于市场预期 380.72 亿元。 

国内业务方面，主站 GMV 持续超行业增长，稳固公司基本盘。拼多多以“多实惠、

好服务”为价值主张，不断占领用户心智，推动不同购买人群的数量、转化率和客单价

的提升；同时，自 22Q2 上线全站推广产品以来，平台货币化率得到提升。随着平台通

过百亿补贴等方式不断拓宽商品品类，预计来自品牌商家的 GMV 有望持续提升，进而

保持营收高速增长。 

图3：公司营收结构（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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1.2.   全球化业务不断推进，Temu 有望持续收窄亏损 

2024Q1 公司 Non-GAAP 归母净利润为 306.02 亿元，yoy+202%，qoq+20%，远高于

彭博一致预期为 155.35 亿元。 

我们认为，利润大超预期主因拼多多旗下跨境电商平台 Temu 亏损持续收窄。依托

拼多多强大的供应链优势，Temu 以差异化定位吸引海外消费者，近年来用户规模持续

扩张。24 年 3 月，Temu 在美国地区开始实施半托管模式，以降低物流成本、提升履约

效率和消费者体验。由于该模式下定价权属于平台，预计将对毛利率提升有所贡献。 

长期来看，我们预计 Temu 有望突破盈亏平衡点，进而提升公司的利润空间。目前

Temu 仍处于投入期，但其贡献毛益较高，能够发挥规模效应优势，通过持续的规模化

扩张，实现后续净利率的提升。相比于国内市场，海外电商市场的渗透率仍存在较大提

升空间，因此预计公司将持续推进全球化业务，加大 Temu 相关投入，创造长期价值。 

 

图4：公司 Non-GAAP 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.   毛利率同比下滑，长期来看利润率有望提升 

2024Q1 毛利率达到 62.34%（yoy-8.10pct，qoq+1.81pct）。毛利率的同比下降受限于

成本增幅达 194%，主要来自于履约费用、支付处理费用、维护成本和呼叫中心费用的

增加。 
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图5：毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

24Q1 费用端控制良好，销售/管理/研发费用率分别为 26.97/2.10/3.35%，同比下降

16.26/0.1/3.3pct。销售费用率同比降低，主因营销效率提升。短期来看，预计公司将持续

加大营销投入，主因 Temu 目前处于高速成长期，仍需较多营销获客成本；长期来看，

随着公司不断提升自身的供应链能力、服务能力和合规能力，预计全年将保持营收及利

润的高速增长，不断提升盈利能力。 

 

图6：公司费用率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

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 2024-2026 年的 Non-GAAP 净利润从

832.2/1,116.2/1,506.9 亿元调整至 1305.1/1703.5/2059.2 亿元，对应 PE 分别为

45.3/34.7/28.7 倍（美元/人民币=7.2432，2024/5/24 当日汇率，每 ADR=4 股股票）。我们

维持公司“买入”评级。 
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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 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 121,780 241,476 315,559 406,914  营业收入 247,639 407,859 549,507 686,415 

短期投资 157,415 259,261 349,302 436,329  营业成本 91,724 154,986 214,308 274,566 

应收账款 11,342 20,544 27,305 33,374  销售费用 82,189 130,515 170,347 205,924 

预付账款及其他 4,213 9,662 10,680 13,760  研发费用 10,952 24,472 27,475 34,321 

流动资产合计 294,750 530,944 702,846 890,377    管理费用 4,076 12,236 16,485 20,592 

固定资产 980 1,058 851 267  营业利润 58,699 85,650 120,892 151,011 

无形资产 21 809 1,696 2,578  其他收益-非经营 2,953 4,079 3,847 3,432 

长期投资 0 0 0 0  净利息汇兑收入 10,230 12,792 24,859 31,537 

经营租赁使用权资产 4,105 8,212 13,571 20,040  投资收益 -5 25 93 195 

其他非流动资产 47,951 78,975 106,403 132,913  利润总额 71,876 102,546 149,691 186,175 

非流动资产合计 53,328 89,504 123,109 156,234  所得税 -11,850 -16,906 -24,679 -30,694 

资产合计 348,078 620,447 825,956 1,046,611  归母净利润 60,027 85,640 125,012 155,482 

短期借款 0 0 0 0  

优先股利润分配和其他调整项

目 0 0 0 0 

应付账款 76,236 254,672 324,325 364,962  归母净利润 60,027 85,640 125,012 155,482 

应计负债及其他负债 57,642 94,935 127,905 159,773  EBITDA 59,485 88,863 126,966 160,853 

预收账款 19,023 48,908 59,111 69,626  EBIT 58,699 85,650 120,892 151,011 

流动负债合计 152,901 398,515 511,342 594,361  NOPLAT 68,376 99,771 140,822 175,908 

可转换债券 5,232 8,616 11,609 14,501  经调整净利润 67,899 130,515 170,347 205,924 

其他非流动负债 2,644 4,355 5,868 7,329       

非流动负债合计 7,936 13,006 17,512 21,874       

股东权益 187,242 272,881 397,893 553,375  主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

所有者权益合计 187,242 272,881 397,893 553,375  每股收益-Non-GAAP 12.8  24.6  32.1  38.7  

负债和股东权益 348,078 684,402 926,747 1,169,610  每股净资产 35.2  51.3  74.9  104.1  

      发行在外股份（百万股） 5314.3  5314.3  5314.3  5314.3  

      ROIC 35.1% 45.0% 44.8% 38.9% 

      ROE 32.1% 31.4% 31.4% 28.1% 

现金流量表 2023E 2024E 2025E 2026E  毛利率 63.0% 62.0% 61.0% 60.0% 

经营活动现金流 61,646 238,965 170,498 181,822  Non-GAAP 净利率 27.4% 32.0% 31.0% 30.0% 

投资活动现金流 -72,967 -137,131 -125,781 -126,366  资产负债率 46.2% 66.3% 64.0% 58.9% 

融资活动现金流 25,150 17,862 29,365 35,899  营业收入增长率 89.7% 64.7% 34.7% 24.9% 

现金净增加额 29,479 119,696 74,083 91,355  经调整净利润增长率 71.8% 92.2% 30.5% 20.9% 

折旧摊销 786 3,213 6,074 9,842  P/E-Non-GAAP 87.1 45.3 34.7 28.7 

资本开支 -3,297 -8,186 -12,113 -16,609  P/B 31.6 21.7 14.9 10.7 

营运资本变动 -29,661 -230,963 -105,048 -73,871  EV/EBITDA 100 67 47 37 

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，港元汇率为2024年5月24日的7.2，预测均为东吴证券研究所预测。  
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。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。 

 

东吴证券投资评级标准 

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），北交所基准指数为北证 50 指数），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 


