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24Q3 业绩：内部投入加大，看好公司长期发展 
  

24Q3 业绩要点：收入端及利润端稳健增长 
公司公布 24Q3 业绩。2024Q3 公司营业收入同比增长 44%至
994 亿元；拆分来看，公司 24Q3 营销服务收入为 493.5 亿元，
同比增长 24%；交易服务收入同比增长 72%至 500 亿元，公司
指出 Q3 营收增速主要受竞争加剧和内部投入加大等因素影响；公
司 24Q3 可比调整后净利润同比增长 61%至 274.6 亿元，低于彭
博一致预期，Non-GAAP净利率为 27.6%。 
 

行业竞争激烈，广告及电商增速放缓 

收入端来看，公司 24Q3 营销服务收入同比增长 24%，增速同环
比均有所放缓，交易服务收入同增 72%，我们预计公司增速有所
放缓主要系宏观消费疲软叠加公司减免商家多项费用，免除偏远地
区订单的中转费用，或部分拖累主站佣金收入。利润端来看，考虑
到公司受限于 3P 业务模式，国补政策对公司助力有限，公司或加
大补贴以维持相关商品的价格优势；同时，考虑到行业激烈竞争，
公司或加大投入以维系增长，因此公司短期利润端或承压。我们认
为公司加大投入应对行业激烈竞争，短期或部分影响货币化率，短
期利润端或承压，长期来看，我们认为加大投入有利于为消费者提
供更好的产品和服务，同时也可以部分缓和商家和平台的紧张关
系，有利于平台长期健康发展，我们认为从长期角度公司仍具备强
竞争力。 

 

TEMU半托管占比稳步提升，海外监管不确定性加大 

公司海外市场稳步扩张，根据公司官网，TEMU已上线超 80 个国
家和地区，并于 3 月中旬在北美推出半托管模式，此后陆续在欧
洲、日韩等地区开放半托管模式，我们认为随着半托管模式占比提
升，公司海外监管风险和政策风险或部分转嫁，公司表示将进一步
加强合规，建设健康的营商环境，追求公司海外业务长期健康发
展，我们认为短期由于半托管模式的投入，利润端或承压，但预计
全年海外亏损额可控。 

 

投资建议：考虑到电商行业竞争激烈，公司主站收入增速有所放
缓，我们下调公司 2024-2025 年营业收入分别至 3970/4771 亿
元（前值为 3990/4863 亿元），同比增长 60%/20%；考虑到公
司加大供给端投入，我们下调 2024-2025 年 Non-GAAP 净利
润至 1231/1380 亿元（前值为 1282/1553 亿元），同比增长
81%/12%， 对应 12 月 20 日收盘价 PE 分别为 8X/7X，维持
“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济不确定性；行业竞争加剧；主站收入增速放
缓，货币化率提升不及预期；海外业务开展不及预期；多多买菜业
务盈利进度不及预期；海外监管存在不确定性。 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 
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