
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 | 2024年05月23日

买入拼多多（PDD.O）
2024Q1 财报点评：主站保持高速增长，海外业务大幅减亏

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 145.45 美元

总市值/流通市值 201,997/201,997 百万美元

52周最高价/最低价 152.99/59.98 美元

近 3 个月日均成交额 1154.56 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）-2023Q4 财报点评：主站货币化率持续提升，

海外费用投放可控》 ——2024-03-22

《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》 ——2023-11-29

《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

营收：本季度公司营业收入 868 亿元，同比增长 131%，其中广告营销收

入 424 亿元，yoy +56%；支付通道收入 443 亿元，yoy +327%，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，Q1 公司主站 GMV 增速为 25%-30%，广告增速超 GMV 增速体现主站变

现能力不断加强，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佣金、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 Q1

GMV 超过 130 亿美元，按 58%计入收入，贡献约 352 亿人民币收入。

利润：本季度公司 non-GAAP 净利润 306 亿元，yoy+202%，non-GAAP 净

利率 35%，净利率同比提升 8pct，我们认为净利率大幅提升的主要原因

是 TEMU 大幅减亏。本季度公司毛利率 62%，同比下降 8pct，主要由于

TEMU 模式较重，跨境履约费用（TEMU 全托管模式下物流费用计入成本）

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44%，销售费率同比下降16pct至 27%；管理费用同比上升123%，

管理费率同比基本持平，研发费用同比上升 16%，研发费率同比下降

3.3pct 至 3.4%，公司费用投放更加高效。我们预计本季度海外业务亏

损 34 亿人民币。

投资建议：维持 “买入”评级。拼多多目前隐含 2024 年 PE 9 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2024-2026年收入至4285/6354/8495亿元，调

整幅度为+1.6%/+2.8%/+3.5%，主要反映 2024 年公司海外业务的半托管模

式进展顺利，继续保持高速增长。我们调整 2024-2026 年经调净利至

1143/1610/2198亿元，调整幅度为+16%/+13%/11%，主要原因是海外业务减

亏明显。我们维持公司目标价 203-213 美元，给予主站 14-15xPE，出海

电商 3xPS，距当前上升空间为 40%-46%，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 130,558 247,639 428,535 635,408 849,464

(+/-%) 39.0% 89.7% 73.0% 48.3% 33.7%

净利润(百万元)-经调整 39530 67899 114327 160961 219779

(+/-%) 186% 71.8% 68.4% 40.8% 36.5%

每股收益（元）-经调整 8.30 11.87 20.87 29.38 40.12

EBIT Margin 33.5% 35.2% 24.7% 24.9% 26.6%

净资产收益率（ROE） 26.8% 32.1% 34.3% 34.2% 32.8%

市盈率（PE） 31.7 22.2 12.6 9.0 6.6

EV/EBITDA 4.5 3.3 3.9 3.5 3.3

市净率（PB） 10.64 8.04 5.05 3.33 2.24

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：收入利润增长亮眼，海外大幅减亏

本季度公司营业收入 868 亿元，同比增长 131%，其中广告营销收入 424 亿元，yoy

+56%；支付通道收入 443 亿元，yoy +327%，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，Q1 公司主站 GMV 增速为 25%-30%，

广告增速超 GMV 增速体现主站变现能力不断加强，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佣金、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

Q1 GMV 超过 130 亿美元，按 58%计入收入，贡献约 352 亿人民币收入。

本季度公司 non-GAAP 净利润 306 亿元，yoy+202%，non-GAAP 净利率 35%，净利

率同比提升 8pct，我们认为净利率大幅提升的主要原因是 TEMU 大幅减亏。本季

度公司毛利率 62%，同比下降 8pct，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 44%，销售费率同比下降 16pct 至 27%；管理费用同比上升

123%，管理费率同比基本持平，研发费用同比上升 16%，研发费率同比下降 3.3pct

至 3.4%，公司费用投放更加高效。我们预计本季度海外业务亏损 34 亿人民币。

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 9 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 2024-2026 年收入至

4285/6354/8495亿元，调整幅度为+1.6%/+2.8%/3.5%，主要反映 2024 年公司海外业

务的半托管模式进展顺利，继续保持高速增长。我们调整2024-2026年经调净利至

1143/1610/2198亿元，调整幅度为+16%/+13%/11%，主要原因是海外业务减亏明显。

我们维持公司目标价 203-213 美元，给予主站 14-15xPE，出海电商 3xPS，距当前

上升空间为 40%-46%，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。



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

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 34326 59794 214506 371493 548564 营业收入 130558 247639 428535 635408 849464

应收款项 7113 11342 19627 29102 38907 营业成本 31462 91724 196247 322755 456968

存货净额 0 0 1074 1767 2502 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 60066 66198 114555 169856 227077 销售费用 44802 54344 107192 133522 144524

流动资产合计 216618 294750 565027 866590 1219601 管理费用 10533 14350 19434 20880 22396

固定资产 1045 980 4963 8943 12898 财务净开支 (4171) (10266) (5381) (11499) (18197)

无形资产及其他 134 21 67 106 140 投资收益 (155) (5) (164) (164) (164)

投资性房地产 19323 52327 52327 52327 52327

资产减值及公允价值

变动 656 2221 3606 3606 3606

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (12018) (27864) 481 533 604

资产总计 237120 348078 622384 927966 1284966 营业利润 36413 71841 114967 173725 247819

短期借款及交易性金

融负债 13886 649 4845 6460 3984 营业外净收支 (150) 36 0 1 0

应付款项 10950 0 0 0 0 利润总额 36264 71876 114967 173726 247819

其他流动负债 92054 152252 322662 476904 623573 所得税费用 4726 11850 17087 25821 36833

流动负债合计 116889 152901 327507 483364 627557 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1576 5232 5232 5232 5232 归属于母公司净利润 31538 60027 97879 147906 210986

其他长期负债 884 2704 4524 6345 8165

长期负债合计 2460 7936 9756 11576 13396 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 119349 160837 337263 494940 640954 净利润 31538 60027 97879 147906 210986

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 117771 187242 285121 433026 644012 折旧摊销 1495 0 211 253 316

负债和股东权益总计 237120 348078 622384 927966 1284966 公允价值变动损失 (656) (2221) (3606) (3606) (3606)

财务费用 (4171) (10266) (5381) (11499) (18197)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 8441 7704 114514 90593 80729

每股收益-经调整 8.30 11.87 20.87 29.38 40.12 其它 7690 28654 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 48508 94163 208998 235145 288424

每股净资产 24.72 32.74 52.05 79.05 117.56 资本开支 0 (2156) (634) (666) (699)

ROIC -11% 5% 22% 41% 98% 其它投资现金流 (28596) (42303) (57849) (79108) (108179)

ROE 27% 32% 34% 34% 33% 投资活动现金流 (22362) (55431) (58483) (79773) (108878)

毛利率 76% 63% 54% 49% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 35% 25% 25% 27% 负债净变化 (10213) 3656 0 0 0

EBITDA Margin 35% 35% 25% 25% 27% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 39% 90% 73% 48% 34% 其它融资现金流 16685 1665 4196 1615 (2475)

净利润增长率 306% 90% 63% 51% 43% 融资活动现金流 10 (8961) 4196 1615 (2475)

资产负债率 50% 46% 54% 53% 50% 现金净变动 27899 25468 154711 156987 177071

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6427 34326 59794 214506 371493

P/E-经调整 31.7 22.2 12.6 9.0 6.6 货币资金的期末余额 34326 59794 214506 371493 548564

P/B 11 8 5 3 2 企业自由现金流 47994 78390 204052 224922 272413

EV/EBITDA 4 3 4 4 3 权益自由现金流 57897 92225 212603 236100 285203

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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