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Q2业绩表现如何，从基本面角度解释下跌

2

➢ 拼多多Q2收入同比增长86%至970.6亿元（miss3%，预期999.9亿），经调整净利
润同比增长125%至344.3亿元（beat14%,预期300.1亿元）。

➢ 收入虽然小幅miss，但是反应国内基本盘业务的在线广告收入同比增幅从上季度
的55.8%下滑至29.5%，回到2022Q1的增幅水平，担忧国内基本盘在阿里京东的竞
争下强势地位展现松动迹象；

➢ 净利润超预期，预计差在于：收入miss但毛利润仍beat3.22%,费用率31.7%比预
期少了约1.2%；

➢ 境外TEMU表现虽然强势，面临地缘政治达摩克利斯之剑，估值仍未显著纳入体系，
反而带来情绪干扰；同时近期又面临Shein的起诉，海外竞争依旧激烈。

➢ PDD在公告表示：“我们准备接受短期的牺牲和潜在的盈利能力下降”，预示后
续可能潜在利润率下降担忧；



     

业绩会公司人设转变,最负面的自我评论
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➢ 利润率指引下滑：“已经做好未来一段时间内牺牲短期利润的准备”“过去几个
季度的利润增长不应作为长期指导，短期内会出现波动或反弹”；

➢ 收入承压：“上个季度，我们的收入增速环比放缓。展望未来，由于竞争加剧和
外部挑战，收入增长不可避免地将面临压力”；

➢ 不进行分红：“由于我们继续大力投资，盈利能力也可能受到影响，未来几年内
不会进行股票回购或分红计划”；

➢ 暗示行业竞争加剧“未来一年，会减免优质商家100亿元手续费，持续提升供应
链的质量和效率，完善生态治理，以应对日渐加剧的行业竞争”



     

正反观点梳理
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➢ 正方：

➢ 1.公司业务经营和拓展能力依旧不变，核心看经营（主站、Temu和买菜）；

➢ 2.历史上存在管理预期的行为，这次也是只是过火；

➢ 3.不分红，不回购，有自身发展的原因，

➢ 4.与阿里京东相比，业绩增长高下立判，但是估值已经在同一水平

➢ 反方：

➢ 1.不透明的信披

➢ 2.对待投资者的傲慢态度（矛盾的发言和不分红派息）

➢ 3.刻意打压股价的管理层言论，与投资者利益不一致

➢ 4.Temu海外依旧面临监管风险

➢ 5.跨境卖家冲击PDD大楼以及国内“反内卷”浪潮带来国内政策性风险



     

难以解释的矛盾，为什么是说是预期管理
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• 管理层在准备的发言中表示“消费者体验和我们的服务持续改善，新商户和产品
的数量显著增长”；管理层还指出“新商户和新产品供应在其平台上实现了有意
义的增长”。尤其是在618期间，参与人民币100亿元计划的商户数量同比增长超
过90%，等等。

• 矛盾的信息：如果平台能够吸引越来越多的新商户，且产品数量显著增长，并且
所有的增长都带来了“稳健”的2024年第二季度业绩，那么为什么公司会突然指
出竞争进一步加剧，消费者需求发生了变化？

• 几乎所有互联网公司都在评论宏观经济疲软及其对消费者消费情绪的影响，PDD却
对宏观经济和消费提供了更乐观的信息。在财报电话会议中，管理层评论称，他
们的2024年第二季度业绩受益于宏观环境的改善。

• 观点转向是否仅仅是最近才出现的。潜在的原因可能是意识到之前“挤压”商家
利润的做法，当阿里、京东通过提供“相似低价但更高质量的产品”时，这种做
法可能不再奏效

• 猜想：的确是预期管理，但是目的不是为了股价增长而是打压？



     

主站与买菜
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• 主站：增加商家返利和专注于商品交易总额的增长将推动抽成率的显著变化，抽
成率目前市场普遍2024年下半年到2025-2026年同比下降，部分被更高的GMV增长
所抵消。在线营销收入回到teens-level增长，考虑到持续投资以支持商家入驻和
产品上架过程，未来12个月计划投资人民币100亿元（大约是减少/缓解软件服务
费用）。拼多多第二季度在线营销收入增长29%，尽管市场对2024年下半年的预测
（增长15-16%）仍然意味着拼多多将显著超越阿里巴巴的与快手的增长。

• 根据《晚点LatePost》,多多买菜此前重点是减少亏损和提升经营效率，目前已实
现全国盈利。今年6月以来，多多买菜也将业务重点从追求利润重新转向增长。

• 减亏一度让多多买菜在2024年一二季度的日均件单量下滑超过20%，但其利润表现
也大幅改善。到今年6月，在大多数仍与美团优选激烈竞争的市场，多多买菜净利
润约5%，在北京等美团优选已退出的城市，多多买菜可以做到10%-15%的净利润。
多多买菜自6月起开始主动降价、发放补贴，其单量已迅速回升至2023年底减亏前
水平，即日均件单量4000万-4500万单。

• 多多方面对此回复：文中关于拼多多和多多买菜的所有数据严重不实，含 GMV 增
速、补贴率、日均单量、净利润率、人数等。



     

Temu的更新
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• Temu的运营受到许多非商业因素的负面影响，面临越来越多的不确定性。竞争也
变得更加激烈，因此未来持续的高收入增长不可持续，盈利能力下降是不可避免
的。

• 半托管模式在美国、欧洲以及最近的日本和韩国增长非常迅速。然而大多数商家
并未完全投入到半托管模式中，因为他们需要提前在海外仓库准备产品，并且由
于Temu可能决定降低售价而损害商家的利润，存在不确定性。

• 然而，Temu继续提高商家的准入门槛，并实施严格的惩罚和罚款政策，如果商家
违反这些政策。Temu正在清理低质量商家，这应该会支持在2025年进入一个更健
康的运营环境。

• Temu美国可能已经达到了高用户渗透率和流量瓶颈，因此营销活动的边际回报开
始减缓，因此Temu正在缩减在美国的支出，并将广告预算分配到其他国家

• 商家管理：PDD召开了几次商家会议，告知商家们不要在价格上过度竞争，因为
PDD/Temu已经在所有平台上提供了最低的价格，以清理低质量商家。



     

正反观点梳理
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➢ 正方：

➢ 1.公司业务经营和拓展能力依旧不变，核心看经营（主站、Temu和买菜）；

➢ 2.历史上存在管理预期的行为，这次也是只是过火；

➢ 3.不分红，不回购，有自身发展的原因，

➢ 4.与阿里京东相比，业绩增长高下立判，但是估值已经在同一水平

➢ 反方：

➢ 1.不透明的信披

➢ 2.对待投资者的傲慢态度（矛盾的发言和不分红派息）

➢ 3.刻意打压股价的管理层言论，与投资者利益不一致

➢ 4.Temu海外依旧面临监管风险

➢ 5.跨境卖家冲击PDD大楼以及国内“反内卷”浪潮带来国内政策性风险



     

正反方的共识与分歧
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➢ 共识：

➢ 乐观和悲观投资者都对拼多多的不明确指引和投资策略感到困惑，并对电商
行业日益激烈的竞争表示担忧（乐观投资者的担忧程度相对较轻）。

➢ 相较于拼多多，悲观与乐观的投资者双方都更看好阿里巴巴和京东（尽管程
度较轻），原因在于这两家公司对股东的态度更为友好，以及南向资金支持。

➢ 分歧：

➢ 关于拼多多增费和增加投资的指引，悲观投资者更倾向于认真对待，担心潜
在的变化可能会打破稳定的行业竞争格局，导致长期可见度降低；而乐观的
投资者则持怀疑态度，质疑拼多多的执行力是否真的会如此激进，并关注公
司为何给出保守的指引。

➢ 另一方面，悲观投资者还担心多头投资者可能潜在的抛售行为



     

2024Q3季度互联网行业整体业绩展望
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➢ 互联网公司业绩高度分化

➢ 短期形象改变，多头观点出现显著分歧

➢ 拼多多估值已经预计PE已经低过京东阿里百度。

资料来源：Bloomberg数据

市值 收入（十亿） 收入同比% 经调整净利润
（百万）

经调整净利润同
比%

  3,182   161,117 8.0%   57,313 52.6% 13.7

    361    25,486 6.1%    7,819 -13.3% 8.7

  1,393   243,236 3.9%   40,265 -10.0% 7.0

    306   291,397 1.2%   14,460 68.1% 6.0

    203    33,931 -0.4%    7,396 -7.5% 5.4

    661    82,251 21.0%   13,606 77.6% 17.0

    418    88,888 32.0%    6,175 20.1% 14.6

     46     6,127 15.5%     -440 -54.3% -14.1

    158    30,975 11.6%    4,679 73.7% 8.2

    915    97,060 85.7%   34,432 125.5% 7.4

     32     4,245 48.1%      657 10.9% 11.2

公司名 24Q3E 24Q3E 24Q3E 24Q3E(十亿） Q2-2024 24Q2A Q2-2024 24Q2A PE (TTM) PE Fwd

腾讯控股   169 9.0%    54 20.8% 14.2

网易股份    28 1.3%     8 -3.8% 10.6

阿里巴巴   239 6.3%    37 -8.4% 8.7

京东集团   260 5.0%    11 6.2% 7.1

百度集团    34 0.0%     7 -7.9% 7.7

美团    92 20.0%    12 104.3% 14.5

小米集团    88 24.1%     5 -15.7% 20.0

哔哩哔哩     7 22.7%     0 转盈亏 32.7

快手科技    31 10.9%     4 25.4% 8.0

拼多多   103 50.2%    30 78.8% 7.0

同程旅行     5 47.0%     1 32.4% 10.9



     

Q2持股机构变化
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资料来源：Bloomberg数据

拼多多是机构投资者二季度买入最多的中概股。据13F文件，当季共有147家资产管理规模1亿
美元以上的投资机构建仓拼多多，环比增加逾五成；增持的多了20%、达到269家。清仓和减持
的分别少了30%和16%。
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嘉宾分享环节
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