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竹，张娟娟》——2024-05-24

《拼多多（PDD.O）2023Q4财报点评：营收利润

大超预期，海外业务增长强劲（买入）*海外*陈梦

竹，张娟娟》——2024-03-22

《拼多多（PDD.O）2023Q3财报点评：营收利润

再超预期，海外业务表现亮眼（买入）*海外*陈梦

竹》——2023-11-29

《拼多多（PDD.O）2023Q2财报点评：业绩表现

事件:

2024 年 8月 26 日公司发布 2024Q2 财报，2024Q2 实现营业收入 971
亿元（YoY+86%，QoQ+12%）；毛利润 634亿元（YoY+89%，QoQ+17%），

营业利润 326 亿元（YoY+156%，QoQ+25%），净利润 320 亿元

（ YoY+144%， QoQ+14%） ， Non-GAAP 归 母 净 利 润 344 亿 元

（YoY+125%，QoQ+13%）。

核心观点:

 营收低于预期，利润表现超预期：公司 2024Q2营收同比增长 86%，

低于彭博一致预期，主要由于外部竞争加剧及消费者需求变化导致

GMV 增速放缓。2024Q2 在线市场服务及其他营收 491 亿元

（YoY+29%，QoQ+16%），低于彭博一致预期的 505亿元；2024Q2
交易佣金营收 479亿元（YoY+234%，QoQ+8%），低于彭博一致

预期的 500亿元。但公司经营杠杆改善及有效的费用控制推动整体

利润释放，各项利润均超彭博一致预期，经调整归母净利润 344亿

元，超出彭博一致预期的 301亿元。公司表示将持续投入于高质量

增长，利润端或将承压，以及未来几年内暂无回购或分红计划。

 广告收入增长放缓，货币化率企稳：2024Q2在线市场服务及其他营

收同比增长 29%至 491亿元，交易佣金营收同比增长 234%至 479
亿元，我们测算 2024Q2主站 GMV同比增速有所放缓，主站货币化

率同比提升至 5.3%。公司表示将继续聚焦商家生态建设及平台可持

续发展，未来 12个月之内将加大力度投入、扶持优质商家，包括具

有产品技术创新能力的商家和产业带，大幅减免优质商家的交易手

续费，未来一年内预计减免 100亿元。

 海外电商业务延续增长，GMV增速有所放缓，平台加速业务扩张以

分散政策风险：基于多多买菜收入稳健增长，我们测算 2024Q2 Temu
收入贡献约 342亿元，2024Q2 Temu GMV 854亿元，同比增速有

所放缓，货币化率环比下降至 40%。Temu加速在中东、欧洲、拉

美等地区的业务拓展，以降低美国地区占比过高的潜在政策风险，

同时平台陆续推出半托管、OBM等新模式，于 2024年 3月在美国

站点上线半托管模式，3月底扩展至欧洲站点，进一步丰富平台供给。
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再超预期，海外业务加速拓展（买入）*海外*陈梦

竹》——2023-08-31

《拼多多（PDD.O）2023Q1财报点评：收入利润

均超预期，发布百亿生态计划扶持优质供给（买入）

*海外*陈梦竹》——2023-05-28

 盈利预测和投资评级：考虑到国内主站和 Temu业务增速放缓，以

及公司将持续投入商家生态建设，我们调整了盈利预测。我们预计

2024-2026年营收分别为 4,182/5,538/7,069亿元，归母净利润分别

为 1,259/1,679/2,203 亿 元 ， Non-GAAP 归 母 净 利 润 分 别 为

1,351/1,772/2,299 亿元，对应 Non-GAAP P/E 为 7X/6X/4X；根据

SOTP估值法，我们给予 2024年拼多多合计目标市值 11,915亿元

人民币，对应目标价 120美元/ADS，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济增长不及预期；互联网政策监管和估值调整风

险；零售行业竞争加剧；“百亿农研”进展不及预期；多多买菜/出
海等新业务进展不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入(百万元） 247639 418247 553795 706950

增长率(%) 90 69 32 28

归母净利润（百万元） 60027 125874 167912 220281

增长率(%) 90.33 109.70 33.40 31.19

摊薄每股收益（元） 11 22 29 39

ROE(%) 32.06 56.83 68.29 75.64

P/E 16.97 8.09 6.07 4.62

P/B 5.29 4.47 4.03 3.40

P/S 4.00 2.37 1.79 1.40

EV/EBITDA 16.05 7.73 5.69 4.36

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

（单位均为人民币；汇率参考 2024年 8月 27日实时汇率 1美元=7.13人民币）
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我们的观点：

（1）业绩总览：2024Q2实现营业收入 971亿元（YoY+86%，QoQ+12%）；

毛利润 634亿元（YoY+89%，QoQ+17%），营业利润 326亿元（YoY+156%，

QoQ+25%），净利润 320亿元（YoY+144%，QoQ+14%），Non-GAAP归母

净利润 344亿元（YoY+125%，QoQ+13%）。

图 1：2020Q3-2024Q2公司主要财务指标情况

资料来源：拼多多公司公告，国海证券研究所

（2）费用情况：2024Q2研发费用率 3.0%（YoY-2.2pct，QoQ-0.4pct）；销售

及营销费用率 26.8%（YoY-6.7pct，QoQ-0.1pct）；管理费用率 1.9%（YoY+0.8pct，
QoQ-0.2pct）。

图 2：2020Q3-2024Q2公司主要费用率情况

资料来源：拼多多公司公告，国海证券研究所

（3）利润率情况：2024Q2公司毛利润 634亿元（YoY+89%，QoQ+17%），

毛利率 65.3%；营业利润 326 亿元（YoY+156%，QoQ+25%），营业利润率

33.6%；净利润 320亿元（YoY+144%，QoQ+14%），净利润率 33.0%；Non-GAAP
归母净利润 344 亿元（YoY+125%，QoQ+13%），Non-GAAP 归母净利润率

35.5%。
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图 3：2020Q3-2024Q2公司主要利润率情况

资料来源：拼多多公司公告，国海证券研究所

盈利预测与评级

考虑到国内主站和 Temu业务增速放缓，以及公司将持续投入商家生态建设，我

们调整了盈利预测。我们预计 2024-2026年营收分别为 4,182/5,538/7,069亿元，

归母净利润分别为 1,259/1,679/2,203 亿元，Non-GAAP 归母净利润分别为

1,351/1,772/2,299 亿元，对应 Non-GAAP P/E 为 7X/6X/4X；根据 SOTP 估值

法，我们给予 2024 年拼多多合计目标市值 11,915亿元人民币，对应目标价 120
美元/ADS，维持“买入”评级。

图 4：分部估值表

2024E 估值方法 对应市值（亿元人民币）

拼多多主站 P/E 11,838

多多买菜 P/E 77

Temu 业务 P/GMV 1,856

目标市值 11,915

股本（百万） 5,555

汇率（元/美元） 7.13

目标股价（美元/ADS） 120

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所

注：①根据拼多多财报披露 1 ADS = 4 普通股；②汇率参考 2024年 8月 27日实时汇率 1

美元=7.13人民币

风险提示

宏观经济增长不及预期；互联网政策监管和估值调整风险；零售行业竞争加剧；

“百亿农研”进展不及预期；多多买菜/出海等新业务进展不及预期。
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[Table_Forcast]附表：拼多多盈利预测表（股价单位为美元/ADS，其余数据单位均为人民币；汇率参考 2024年 8月 27日实时汇率 1美元=7.13人民币）

证券代码： PDD 股价： 100.00 投资评级： 买入 日期： 2024/08/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 32% 57% 68% 76% EPS 10.51 22.03 29.39 38.55

毛利率 63% 63% 62% 62% BVPS 33.71 39.87 44.26 52.42

期间费率 39% 33% 31% 30% 估值

销售净利率 24% 30% 30% 31% P/E 16.97 8.09 6.07 4.62

成长能力 P/B 5.29 4.47 4.03 3.40

收入增长率 90% 69% 32% 28% P/S 4.00 2.37 1.79 1.40

利润增长率 90% 110% 33% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.71 0.97 1.15 1.28 营业收入 247639 418247 553795 706950

应收账款周转率 21.83 36.50 45.63 45.62 营业成本 91724 155455 210442 268641

存货周转率 - - - - 营业税金及附加 - - - -

偿债能力 销售费用 82189 117723 147581 183807

资产负债率 46% 49% 49% 47% 管理费用 4076 7368 8307 9897

流动比 1.94 2.06 2.18 2.33 研发费用 10952 13055 16614 21208

速动比 1.91 2.04 2.15 2.31 其他费用/（-收入） - - - -

营业利润 58699 124645 170851 223396

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 13182 20433 207291 25026

现金及现金等价物 121780 167299 193828 226224 利润总额 71881 145078 190456 248422

应收款项 11342 11459 12138 15496 所得税费用 -11850 -19055 -24759 -30969

存货净额 - - - - 净利润 60027 125874 167912 220281

其他流动资产 4213 4182 5538 5656 少数股东损益 - - - -

流动资产合计 294750 371151 421946 494808 归属于母公司净利润 60027 125874 167912 220281

固定资产 980 1673 2215 2828

在建工程 - - - - 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 21 134 134 135 经营活动现金流 94163 152957 192694 237739

长期投资 - - - - 净利润 60027 125874 167912 220281

资产总计 348078 431513 479675 554327 少数股东权益 - - - -

短期借款 649 8365 11076 14139 折旧摊销 786 1988 2631 3318

应付款项 - 8021 10621 13558 公允价值变动 6893 4182 5538 7069

应交税金 - 8365 11076 14139 营运资金变动 26456 20912 16614 7069

其他流动负债 152252 179846 193828 212085 投资活动现金流 -55431 -107438 -166165 -205343

流动负债合计 152901 204597 226601 253921 固定资产投资 - - - -

长期借款及应付债券 5232 3346 4430 5656 短期投资 - - - -

其他长期负债 2704 2091 2769 3535 其他 134524 146386 193828 212085

长期负债合计 7936 5437 7199 9190 筹资活动现金流 8961 - - -

负债合计 160837 210034 233800 263111 债务融资 - - - -

股东权益 187242 221478 245875 291215 权益融资 - - - -

负债和股东权益总计 348078 431513 479675 554327 现金净增加额 29479 45519 26529 32396

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【风险提示】
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获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


	我们的观点：
	盈利预测与评级

