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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 136.00 - 150.00 美元

收盘价 100.00 美元

总市值/流通市值 138,877/138,877 百万美元

52周最高价/最低价 164.69/79.00 美元

近 3 个月日均成交额 1020.06 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）-2024Q1 财报点评：主站保持高速增长，海外

业务大幅减亏》 ——2024-05-23

《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

营收：本季度公司营业收入 970 亿元，同比增长 85%，其中广告营销收

入 490 亿元，yoy +29%；支付通道收入 479 亿元，yoy +234%，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，Q2 公司主站 GMV 增速为 20%，广告增速超 GMV 增速体现主站变现能

力不断加强，公司表示由于外部竞争加剧、消费者更加理性，未来将坚

定投资供应链效率提升：1）降低优质商家交易费用，目前计划第一年

降低 100 亿商家佣金；2）开启新一轮运营和研发投资，以简化商家入

驻流程和产品上市流程，积极识别并取缔不良商家，逐步提升平台商品

质量和商家经营环境；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 Q2 GMV 超过 130 亿美元，按 50%计入收入（收入占比下降主要由

于抽佣率更低的半托管 GMV 占比逐步提升），贡献约 471 亿人民币收入。

公司认为未来运营将越来越受到非商业因素影响，竞争也将更加激烈，

收入增速和盈利能力未来可能承压。

利润：本季度公司 non-GAAP 净利润 343 亿元，yoy+125%，non-GAAP 净

利率 35%，净利率同比提升 6pct，我们认为净利率大幅提升主要原因是

TEMU 大幅减亏。本季度公司毛利率 65%，同比提升 1pct；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 48%，销售费率同比下

降 7pct 至 27%；管理费用同比上升 208%，管理费率同比提升 1pct，研

发费用同比上升 6%，研发费率同比下降 2.2pct 至 3.0%，公司费用投放

更加高效。我们预计本季度海外业务亏损 23 亿人民币。值得一提的是，

管理层表示公司仍面临多条线的激烈竞争和外部环境的不确定性，未来

几年暂时不会回购和分红。

投资建议：维持 “优于大市”评级。拼多多目前隐含 2024 年经调 PE 8

倍，公司战略转向长期投资，管理层指引长期公司盈利能力承压。我们

调 整 2024-2026 年 收 入 至 4193/5114/5922 亿 元 ， 调 整 幅 度 为

-2.1%/-19.5%/-30.3%，主要反映公司将减免国内商家佣金以及海外业务

收入增速下滑。我们调整2024-2026年经调净利至1213/1421/1631亿元，

调整幅度为+6%/-12%/-26%，主要反映公司将加大投资，盈利能力承压。我

们给予主站 24 年 10-11xPE，下调公司目标价至 136-150 美元，下调幅

度为 33%/30%，距当前上升空间为 36%-50%，维持“优于大市”评级。

风险提示：美国证券交易委员会监管风险，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) 130,558 247,639 419,340 511,439 592,243

(+/-%) 39.0% 89.7% 69.3% 22.0% 15.8%

净利润(百万元)-经调整 39530 67899 121342 142164 163125

(+/-%) 186% 71.8% 78.7% 17.2% 14.7%

每股收益（元）-经调整 8.30 11.87 22.15 25.95 29.78

EBIT Margin 33.5% 35.2% 32.7% 28.0% 28.0%

净资产收益率（ROE） 26.8% 32.1% 39.7% 29.9% 25.9%

市盈率（PE） 21.5 15.0 8.0 6.9 6.0

EV/EBITDA 4.5 3.3 2.9 3.6 3.9

市净率（PB） 7.20 5.44 3.14 2.20 1.63

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：利润增长亮眼，公司将长期投入优

化商家生态

本季度公司营业收入 970 亿元，同比增长 85%，其中广告营销收入 490 亿元，yoy

+29%；支付通道收入 479 亿元，yoy +234%，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，Q2 公司主站 GMV 增速为 20%，广告

增速超 GMV 增速体现主站变现能力不断加强，公司表示由于外部竞争加剧、消费

者更加理性，未来将坚定投资供应链效率提升：1）一方面降低优质商家交易费用，

目前计划第一年降低 100 亿；2）一方面开启新一轮运营和研发投资，以简化商家

入驻流程和产品上市流程，积极识别并取缔不良商家，逐步提升平台商品质量和

商家经营环境；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 Q2 GMV 超过 130 亿美元，

按50%计入收入（收入占比下降主要由于抽佣率更低的半托管GMV占比逐步提升），

贡献约 471 亿人民币收入。公司认为未来运营将越来越受到非商业因素影响，竞

争也将更加激烈，收入增速和盈利能力未来可能承压。

本季度公司 non-GAAP 净利润 343 亿元，yoy+125%，non-GAAP 净利率 35%，净利

率同比提升 6pct，我们认为净利率大幅提升主要原因是 TEMU 大幅减亏。本季度

公司毛利率 65%，同比提升 1pct；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 48%，销售费率同比下降 7pct 至 27%；管理费用同比上升 208%，

管理费率同比提升 1pct，研发费用同比上升 6%，研发费率同比下降 2.2pct 至

3.0%，公司费用投放更加高效。我们预计本季度海外业务亏损 23 亿人民币。值得

一提的是，管理层表示公司仍面临多条线的激烈竞争和外部环境的不确定性，未

来几年暂时不会回购和分红。

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“优于大市”评级

拼多多目前隐含 2024 年经调 PE 8 倍，公司战略转向长期投资，管理层指引长期

公司盈利能力承压。我们调整2024-2026年收入至4193/5114/5922亿元，调整幅度

为-2.1%/-19.5%/-30.3%，主要反映公司将减免国内商家佣金以及海外业务收入增

速下滑。我们调整 2024-2026 年经调净利至 1213/1421/1631 亿元，调整幅度为

+6%/-12%/-26%，主要原因是公司将加大投资，盈利能力承压。我们给予主站 24 年

10-11xPE，下调公司目标价至 136-150 美元，下调幅度为 33%/30%，距当前上升

空间为 36%-50%，维持“优于大市”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

风险等。
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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 202883 313114 388425 营业收入 130558 247639 419340 511439 592243

应收款项 7113 11342 19206 23425 27125 营业成本 31462 91724 149324 204576 236897

存货净额 0 0 817 1120 1296 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 60066 66198 112097 136717 158317 销售费用 44802 54344 114575 141273 163594

流动资产合计 216618 294750 550267 768747 977715 管理费用 10533 14350 18395 22443 25995

固定资产 1045 980 4350 7718 11064 财务净开支 (4171) (10266) (5053) (10003) (13731)

无形资产及其他 134 21 67 106 140 投资收益 (155) (5) (223) (223) (223)

投资性房地产 19323 52327 52327 52327 52327

资产减值及公允价值

变动 656 2221 2993 2993 2993

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (12018) (27864) 386 436 504

资产总计 237120 348078 607011 828898 1041245 营业利润 36413 71841 145254 156356 182762

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 145254 156357 182762

其他流动负债 92054 152252 282083 368041 426174 所得税费用 4726 11850 22168 23863 27893

流动负债合计 116889 152901 286928 374500 430158 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 123086 132494 154870

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 296684 386076 443554 净利润 31538 60027 123086 132494 154870

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 310327 442821 597691 折旧摊销 1495 0 211 252 312

负债和股东权益总计 237120 348078 607011 828898 1041245 公允价值变动损失 (656) (2221) (2993) (2993) (2993)

财务费用 (4171) (10266) (5053) (10003) (13731)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 8441 7704 77072 58637 34475

每股收益-经调整 8.30 11.87 22.15 25.95 29.78 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 197375 188390 186664

每股净资产 24.72 32.74 56.65 80.83 109.11 资本开支 0 (2156) (634) (666) (699)

ROIC -11% 5% 28% 69% 212% 其它投资现金流 (28596) (42303) (57849) (79108) (108179)

ROE 27% 32% 40% 30% 26% 投资活动现金流 (22362) (55431) (58483) (79773) (108878)

毛利率 76% 63% 64% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 35% 33% 28% 28% 负债净变化 (10213) 3656 0 0 0

EBITDA Margin 35% 35% 33% 28% 28% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 39% 90% 69% 22% 16% 其它融资现金流 16685 1665 4196 1615 (2475)

净利润增长率 306% 90% 105% 8% 17% 融资活动现金流 10 (8961) 4196 1615 (2475)

资产负债率 50% 46% 49% 47% 43% 现金净变动 27899 25468 143088 110231 75311

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 202883 313114

P/E-经调整 21.5 15.0 8.0 6.9 6.0 货币资金的期末余额 34326 59794 202883 313114 388425

P/B 7 5 3 2 2 企业自由现金流 47994 78390 192782 179534 174566

EV/EBITDA 4 3 3 4 4 权益自由现金流 57897 92225 201115 189481 183582

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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