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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2024 年 11 月 22 日 

拼多多 (PDD US)

百亿减免政策落地导致佣金收入及利润不及预期，预计投入持续 

3 季度业绩低于预期，主要因佣金收入低于预期，反映百亿减免政策落地对佣
金率带来的短期影响。预计4季度佣金率下降影响持续，扰动利润增长预期。
我们下调 2024/25 年利润 5%/7%，基于 2025 年 10 倍市盈率（前为 13 倍，反
映利润增长不确定性及海外关税政策风险），目标价从 188 美元下调至 144 美
元。现价对应 2025 年 7 倍市盈率，维持买入。

 3季度收入同比增44%至993.5亿元（人民币，下同），符合我们的预期，
较彭博一致预期低 3%。调整后净利润为 274.6 亿元，同比增 61%，较彭博
一致预期的 292 亿元低 6%，主要因收入成本增长高于预期。广告/佣金收
入分别同比增 24%/72%，广告收入符合 Visible Alpha（VA）一致预期，佣
金收入较 VA 一致预期低 5%。

 我们认为 3 季度利润低于预期主要反映公司百亿减免政策扶持优质商家对
电商佣金变现率的影响，我们估算 3 季度对内地主站佣金率影响 0.2 个百
分点。管理层指引将继续战略扶持优质商家，投入持续，我们预计 4 季度
调整后净利润 315.8 亿元，利润率同比下降 3 个百分点。近期内地家电国
补政策主要利好以官方旗舰店为主要模式的电商平台，我们认为公司为保
持产品价格竞争力，需加大补贴力度，对 4 季度利润产生一定影响。

盈利预测变动

　 —————2024E————— —————2025E————— —————2026E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 403,922 404,273 -0.1% 540,049 538,332 0.3% 699,653 696,284 0.5%
线上营销服务 200,441 197,307 1.6% 230,320 226,778 1.6% 253,961 250,063 1.6%
佣金 203,481 206,966 -1.7% 309,729 311,555 -0.6% 445,692 446,221 -0.1%
　 　 　 　 　

毛利润 250,446 260,116 -3.7% 343,807 357,278 -3.8% 469,328 479,130 -2.0%
毛利率 62.0% 64.3% -2.3ppts 63.7% 66.4% -2.7ppts 67.1% 68.8% -1.7ppts
　 　 　 　 　

经调整营销费用 116,958 118,171 -1.0% 171,454 169,377 1.2% 242,006 238,942 1.3%
经调整营销费用占收比 29.0% 29.2% -0.3ppts 31.7% 31.5% 0.3ppts 34.6% 34.3% 0.3ppts
　 　 　 　 　

经调整运营利润 121,643 129,842 -6.3% 159,659 175,866 -9.2% 215,723 229,299 -5.9%
经调整运营利润率 30.1% 32.1% -2ppts 29.6% 32.7% -3.1ppts 30.8% 32.9% -2.1ppts
　 　 　 　 　

经调整净利润 124,076 130,869 -5.2% 156,038 168,736 -7.5% 204,184 214,659 -4.9%
经调整净利率 30.7% 32.4% -1.7ppts 28.9% 31.3% -2.5ppts 29.2% 30.8% -1.6ppts
　 　 　 　 　

经调整 EPADS (人民币)        83.86 88.19 -4.9% 104.38 112.20 -7.0% 134.78 140.86 -4.3%

资料来源：FactSet，公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅
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图表 1: 2024 年 3 季度业绩概览

百万人民币

年结 12 月 31 日
3Q23 2Q24 3Q24 环比

(%)
同比

(%)
交银国际

预测

差异

(%)
VA

预测

差异

(%)

收入 68,840 97,060 99,354 2 44 99,388 0 101,625 -2 

彭博一致预测 102,834 　 　

线上营销服务 39,688 49,116 49,351 0 24 47,990 3 49,497 0 

佣金 29,153 47,944 50,003 4 72 51,398 -3 52,440 -5 

营业成本 (26,830) (33,698) (39,709) 18 48 (35,805) 11 (37,959) 5 

毛利 42,010 63,361 59,645 -6 42 63,583 -6 63,667 -6 

毛利率 (%) 61 65 60 64 　 　

运营开支 (25,354) (30,797) (35,353) 15 39 (35,292) 0 (35,104) 1 

营销 (21,748) (26,049) (30,484) 17 40 (30,546) 0 (29,642) 3 

一般及行政 (758) (1,839) (1,806) -2 138 (1,806) 0 (1,844) -2 

研发 (2,847) (2,909) (3,063) 5 8 (2,940) 4 (3,618) -15 

占收入比例 　 　 　

营销 (%) -32 -27 -31 -31 -29 　

一般及行政 (%) -1 -2 -2 -2 -2 　

研发 (%) -4 -3 -3 -3 -4 　

运营利润 16,656 32,565 24,292 -25 46 28,292 -14 28,563 -15 

经调整运营利润 18,126 34,987 26,770 -23 48 30,428 -12 30,961 -14 

经调整运营利润率 (%) 26 36 27 31 　 　

经调整普通股东应占利润 17,027 34,432 27,459 -20 61 30,589 -10 29,593 -7 

彭博一致预测 29,207 　 　

经调整净利润率 (%) 25 35 28 31 　 　

经调整摊薄每股盈利 (元) 11.6 23.2 18.6 -20 60 20.6 -10 20.0 -7 

彭博一致预测 20.2 　 　

资料来源：公司资料，彭博，Visible Alpha，交银国际预测
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图表 2: 2024 年 4 季度损益表预测

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 4Q23 3Q24 4Q24E 环比 (%) 同比 (%) 2023 2024E 2025E 2026E
收入 88,881 99,354 120,696 21 36 247,639 403,922 540,049 699,653 
彭博一致预测 120,706 　 　 407,228 514,866 614,085 
线上营销服务 48,676 49,351 59,518 21 22 153,541 200,441 230,320 253,961 
佣金 40,205 50,003 61,178 22 52 94,099 203,481 309,729 445,692 

营业成本 (35,078) (39,709) (47,374) 19 35 (91,724) (153,476) (196,242) (230,325)
毛利 53,803 59,645 73,322 23 36 155,916 250,446 343,807 469,328 
毛利率 (%) 61 60 61 　 　 63 62 64 67
运营开支 (31,408) (35,353) (44,583) 26 42 (97,217) (138,877) (195,759) (268,647)
营销 (26,639) (30,484) (39,820) 31 49 (82,189) (119,764) (175,235) (246,904)
一般及行政 (1,905) (1,806) (1,857) 3 -3 (4,076) (7,324) (7,996) (8,750)
研发 (2,864) (3,063) (2,906) -5 1 (10,952) (11,789) (12,529) (12,993)
占收入比例 　 　 　

营销 (%) -30 -31 -33 　 　 -33 -30 -32 -35
一般及行政 (%) -2 -2 -2 　 　 -2 -2 -1 -1
研发 (%) -3 -3 -2 　 　 -4 -3 -2 -2
运营利润 22,395 24,292 28,738 18 28 58,699 111,569 148,048 200,680 
经调整运营利润 24,580 26,770 31,333 17 27 65,778 121,643 159,659 215,723 
经调整运营利润率 (%) 28 27 26 　 　 27 30 30 31
经调整普通股东应占利润 25,476 27,459 31,584 15 24 67,899 124,076 156,038 204,184 
彭博一致预测 33,130 　 　 125,173 151,534 183,653 
经调整净利润率 (%) 29 28 26 　 　 27 31 29 29
经调整摊薄每股盈利 (元) 17.3 18.6 21.3 15 23 46.4 83.9 104.4 134.8 
彭博一致预测 　 　 22.1 　 　 　 85.3 101.7 121.1 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 拼多多（PDD US）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 81.63 111.00 36.0% 2024年 10月 30日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 18.83 25.00 32.8% 2024年 10月 16日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.02 3.80 88.1% 2024年 08月 23日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 46.40 54.00 16.4% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 11.52 14.00 21.5% 2024年 08月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 117.90 120.00 1.8% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.56 5.90 -10.1% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 36.03 33.00 -8.4% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 25.80 29.00 12.4% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 104.09 144.00 38.3% 2024年 11月 22日 电商

JD US 京东 买入 35.38 56.00 58.3% 2024年 10月 15日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 85.58 111.00 29.7% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 14.20 8.50 -40.1% 2024年 08月 26日 电商

GOTU US 高途 买入 2.61 4.60 76.2% 2024年 11月 20日 教育

DAO US 有道 买入 5.21 7.30 40.1% 2024年 11月 15日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 44.45 75.00 68.7% 2024年 11月 06日 教育

TAL US 好未来教育 买入 9.81 13.80 40.7% 2024年 08月 02日 教育

3888 HK 金山软件 买入 32.50 33.00 1.5% 2024年 11月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 407.60 513.00 25.9% 2024年 10月 14日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 10.24 14.00 36.7% 2024年 08月 30日 游戏

NTES US 网易 买入 88.64 113.00 27.5% 2024年 08月 23日 游戏

3690 HK 美团 买入 172.70 228.00 32.0% 2024年 10月 15日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 22.90 24.00 4.8% 2024年 08月 12日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 14.36 18.00 25.3% 2024年 11月 15日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.78 13.50 38.0% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.37 1.40 2.2% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 19.10 21.00 9.9% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 10.46 13.00 24.3% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 18.04 24.00 33.0% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 501.50 605.00 20.6% 2024年 11月 19日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测   *收盘价截至 2024 年 11 月 21 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 130,558 247,639 403,922 540,049 699,653
主营业务成本 (31,462) (91,724) (153,476) (196,242) (230,325)
毛利 99,095 155,916 250,446 343,807 469,328
销售及管理费用 (58,309) (86,264) (127,088) (183,230) (255,654)
研发费用 (10,385) (10,952) (11,789) (12,529) (12,993)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 30,402 58,699 111,569 148,048 200,680
Non-GAAP标准下的经营利润 38,120 65,778 121,643 159,659 215,723
财务成本净额 3,945 10,194 20,456 20,946 20,919
其他非经营净收入/费用 1,916 2,984 2,251 920 920
税前利润 36,264 71,876 134,275 169,914 222,519
税费 (4,726) (11,850) (20,300) (25,487) (33,378)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 31,538 60,027 113,976 144,427 189,141
作每股收益计算的净利润 31,538 60,027 113,976 144,427 189,141
Non-GAAP标准的净利润 39,530 67,899 124,076 156,038 204,184

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 92,300 121,780 290,479 495,019 733,112
有价证券 115,113 157,415 188,898 207,788 228,567
应收账款及票据 6,907 11,342 27,480 25,576 42,414
其他流动资产 2,298 4,213 5,668 6,513 8,365
总流动资产 216,618 294,750 512,526 734,896 1,012,459
投资物业 16,862 0 0 0 0
物业、厂房及设备 1,045 980 1,823 2,539 2,648
无形资产 134 21 430 730 928
其他长期资产 2,461 52,327 62,792 75,351 90,421
总长期资产 20,502 53,328 65,045 78,620 93,997
总资产 237,120 348,078 577,570 813,516 1,106,456

应付账款 66,383 78,381 203,436 275,495 335,585
其他短期负债 50,507 74,520 41,700 36,539 49,683
总流动负债 116,889 152,901 245,136 312,034 385,268
长期贷款 1,576 5,232 0 0 0
其他长期负债 884 2,704 3,245 0 0
总长期负债 2,460 7,936 3,245 0 0
总负债 119,349 160,837 248,381 312,034 385,268

股本 99,251 107,293 135,371 163,237 193,801
储备及其他资本项目 18,520 79,948 193,818 338,246 527,387
股东权益 117,771 187,242 329,189 501,482 721,188
记作权益的金融工具 0 0 0 0 0
总权益 117,771 187,242 329,189 501,482 721,188

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 36,264 71,876 134,275 169,914 222,519
折旧及摊销 2,224 786 240 474 685
营运资本变动 7,423 26,456 76,933 67,957 54,543
利息调整 (606) (1,355) (20,456) (20,946) (20,919)
税费 (4,726) (11,850) (20,300) (25,487) (33,378)
其他经营活动现金流 7,929 8,248 30,530 32,557 35,961
经营活动现金流 48,508 94,163 201,222 224,470 259,412

资本开支 (636) (583) (990) (990) (490)
投资活动 (25,282) (41,866) (31,483) (18,890) (20,779)
其他投资活动现金流 3,556 (12,982) 0 0 0
投资活动现金流 (22,362) (55,431) (32,473) (19,880) (21,269)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 10 (8,961) 0 0 0
融资活动现金流 10 (8,961) 0 0 0

汇率收益/损失 100 (291) (50) (50) (50)
年初现金 66,044 92,300 121,780 290,479 495,019
年末现金 92,300 121,780 290,479 495,019 733,112

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 24.944 44.337 82.031 98.023 120.211
全面摊薄每股收益 21.897 40.988 77.036 96.610 124.850
Non-GAAP标准下的每股收益 27.445 46.364 83.862 104.377 134.779
每股账面值 81.767 127.855 222.498 335.451 476.048

利润率分析(%)
毛利率 75.9 63.0 62.0 63.7 67.1
EBITDA利润率 25.0 24.0 27.7 27.5 28.8
EBIT利润率 23.3 23.7 27.6 27.4 28.7
净利率 24.2 24.2 28.2 26.7 27.0

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 75.9 63.0 62.0 63.7 67.1
EBITDA利润率 30.9 26.9 30.2 29.7 30.9
经营利润率 29.2 26.6 30.1 29.6 30.8
净利率 30.3 27.4 30.7 28.9 29.2

盈利能力(%)
ROA 15.1 20.5 24.6 20.8 19.7
ROE 32.7 39.4 44.1 34.8 30.9
ROIC 25.1 32.0 36.4 30.3 27.9

其他

流动比率 1.9 1.9 2.1 2.4 2.6
应收账款周转天数 14.8 10.1 15.0 15.0 15.0
应付账款周转天数 21.1 5.8 5.8 5.8 70.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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