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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 3 月 21 日 

拼多多 (PDD US)
战略调整致短期收入及毛利率低于预期，但营销支出谨慎，利润仍好于预期 

4 季度业绩与预期差异较大的要点包括：1）佣金收入不及预期，同比增速降
至 33%，或与 TEMU 美国业务由全托管向半托管战略转移对收入变现率的影
响、以及内地百亿减免政策扶持商家完整季度落地有关。2）毛利润率同比下
降 4 个百分点，估计与 TEMU 推进本地仓储建设有关，半托管占比提升对美国
业务利润优化的影响或晚于预期。3）营销费率缩减好于预期， 或反映主站受
国补影响需加大补贴力度的影响实为有限，研发费用增长高于预期，体现技
术投入持续。基于 TEMU 战略变化的影响，我们下调 2025 年收入/利润预测
8%/10%，战略调整导致短期业务波动，长期盈利空间仍在，对标行业平均 13
倍市盈率，目标价从 144 美元上调至 165 美元，维持买入。

 2024 年 4 季度业绩：收入同比增 24%至 1106 亿元（人民币，下同），低
于我们/彭博一致预期 8%/5%。调整后净利润 299 亿元，同比增 17%，较我
们预期低 5%，高于彭博一致预期 4%。广告 /佣金收入分别同比增
17%/33%，广告收入符合 Visible Alpha（VA）一致预期，佣金收入较 VA 一
致预期低 12%。

 TEMU 进展： TEMU加速欧洲扩张，目前已覆盖 10+国家，近期正式上线
西班牙和意大利站点，以低价策略和本地运营抢占市场。为应对增值税政
策和平台竞争，TEMU 推进本地仓储建设，设立运营中心和合作供应链。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
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 496,414 540,049 -8.1% 605,783 699,653 -13.4% 706,020 NA NA
线上营销服务 225,266 230,320 -2.2% 249,129 253,961 -1.9% 270,270 NA NA
佣金 271,148 309,729 -12.5% 356,655 445,692 -20.0% 435,749 NA NA
　 　 　 　 　

毛利润 310,215 343,807 -9.8% 404,796 469,328 -13.7% 475,371 NA NA
毛利率 62.5% 63.7% -1.2ppt 66.8% 67.1% -0.3ppt 67.3% NA NA
　 　 　 　 　

经调整营销费用 153,849 171,454 -10.3% 185,639 242,006 -23.3% 205,296 NA NA
经调整营销费用占收比 31.0% 31.7% -0.8ppt 30.6% 34.6% -3.9ppts 29.1% NA NA
　 　 　 　 　

经调整运营利润 141,370 159,659 -11.5% 204,484 215,723 -5.2% 255,301 NA NA
经调整运营利润率 28.5% 29.6% -1.1ppt 33.8% 30.8% 2.9ppts 36.2% NA NA
　 　 　 　 　

经调整净利润 140,564 156,038 -9.9% 194,548 204,184 -4.7% 238,065 NA NA
经调整净利率 28.3% 28.9% -0.6ppt 32.1% 29.2% 2.9ppts 33.7% NA NA
　 　 　 　 　

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 4 季度业绩概览

(百万人民币)
年结 12 月 31 日

4Q23 3Q24 4Q24 环比

(%)
同比

(%)
交银国际

预测

差异

(%)
VA

预测

差异

(%)

收入 88,881 99,354 110,610 11 24 120,696 -8 117,835 -6 
彭博一致预测 116,032 　 　

线上营销服务 48,676 49,351 57,011 16 17 59,518 -4 57,132 0 
佣金 40,205 50,003 53,599 7 33 61,178 -12 60,959 -12 

营业成本 (35,078) (39,709) (47,798) 20 36 (47,374) 1 (46,827) 2 
毛利 53,803 59,645 62,812 5 17 73,322 -14 70,625 -11 
毛利率 (%) 61 60 57 61 60 　

运营开支 (31,408) (35,353) (37,220) 5 19 (44,583) -17 (43,704) -15 
营销 (26,639) (30,484) (31,357) 3 18 (39,820) -21 (37,315) -16 
一般及行政 (1,905) (1,806) (2,085) 15 9 (1,857) 12 (2,255) -8 
研发 (2,864) (3,063) (3,777) 23 32 (2,906) 30 (4,134) -9 
占收入比例 　 　 　

营销 (%) -30 -31 -28 -33 -32 　

一般及行政 (%) -2 -2 -2 -2 -2 　

研发 (%) -3 -3 -3 -2 -4 　

运营利润 22,395 24,292 25,592 5 14 28,738 -11 27,109 -6 
经调整运营利润 24,580 26,770 27,996 5 14 31,333 -11 29,671 -6 
经调整运营利润率 (%) 28 27 25 26 25 　

经调整普通股东应占利润 25,476 27,459 29,851 9 17 31,584 -5 29,119 3 
彭博一致预测 28,597 　 　

经调整净利润率 (%) 29 28 27 26 　 　

经调整摊薄每股盈利 (元) 17.3 18.6 20.2 8 16 21.3 -5 19.75 2 
彭博一致预测 19.7 　 　

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: 2025 年 1 季度损益表预测

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 1Q24 4Q24 1Q25E 环比 (%) 同比 (%) 2024 2025E 2026E 2027E
收入 86,812 110,610 105,443 -5 21 393,836 496,414 605,783 706,020 
彭博一致预测 108,700 　 　 496,432 592,952 656,913 
线上营销服务 42,456 57,011 48,232 -15 14 197,934 225,266 249,129 270,270 
佣金 44,356 53,599 57,211 7 29 195,902 271,148 356,655 435,749 

营业成本 (32,695) (47,798) (43,192) -10 32 (153,900) (186,199) (200,987) (230,649)
毛利 54,117 62,812 62,251 -1 15 239,936 310,215 404,796 475,371 
毛利率 (%) 62 57 59 　 　 61 62 67 67
运营开支 (28,144) (37,220) (36,934) -1 31 (131,513) (179,518) (213,337) (235,250)
营销 (23,411) (31,357) (31,627) 1 35 (111,301) (157,324) (189,880) (210,239)
一般及行政 (1,823) (2,085) (1,748) -16 -4 (7,553) (7,701) (8,388) (8,994)
研发 (2,910) (3,777) (3,560) -6 22 (12,659) (14,493) (15,069) (16,017)
占收入比例 　 　 　

营销 (%) -27 -28 -30 　 　 -28 -32 -31 -30
一般及行政 (%) -2 -2 -2 　 　 -2 -2 -1 -1
研发 (%) -3 -3 -3 　 　 -3 -3 -2 -2
运营利润 25,974 25,592 25,316 -1 -3 108,423 130,697 191,459 240,121 
经调整运营利润 28,552 27,996 27,583 -1 -3 118,306 141,370 204,484 255,301 
经调整运营利润率 (%) 33 25 26 　 　 30 28 34 36
经调整普通股东应占利润 30,601 29,851 28,507 -5 -7 122,343 140,564 194,548 238,065 
彭博一致预测 28,338 　 　 139,389 170,024 181,118 
经调整净利润率 (%) 35 27 27 　 　 31 28 32 34
经调整摊薄每股盈利 (元) 20.7 20.2 19.2 -5 -7 82.7 94.1 128.5 156.7 
彭博一致预测 　 　 19.0 　 　 　 93.3 112.6 119.9 
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 94.27 111.00 17.7% 2025年 02月 19日 广告

YY US 欢聚集团 买入 41.23 60.00 45.5% 2025年 03月 20日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.28 17.00 19.0% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 151.00 184.00 21.9% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 20.15 26.00 29.0% 2025年 02月 21日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.37 2.70 13.9% 2025年 02月 19日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 62.65 54.00 -13.8% 2024年 08月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.67 7.20 7.9% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.65 28.00 5.1% 2025年 03月 04日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 130.92 165.00 26.0% 2025年 03月 21日 电商

JD US 京东 买入 42.98 62.00 44.3% 2025年 03月 07日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 136.91 165.00 20.5% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 13.14 15.60 18.7% 2025年 01月 22日 电商

DAO US 有道 买入 8.09 12.00 48.3% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 13.97 13.30 -4.8% 2025年 01月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 40.60 60.00 47.8% 2025年 01月 22日 教育

GOTU US 高途 买入 3.60 4.60 27.8% 2024年 11月 20日 教育

3888 HK 金山软件 买入 40.00 50.00 25.0% 2025年 03月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 519.50 583.00 12.2% 2025年 03月 20日 游戏

NTES US 网易 买入 99.97 124.00 24.0% 2025年 01月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.08 14.00 15.9% 2024年 08月 30日 游戏

9690 HK 途虎 买入 18.16 18.00 -0.9% 2025年 01月 22日 本地生活

3690 HK 美团 买入 168.10 226.00 34.4% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 13.34 18.50 38.7% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.05 13.50 49.2% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.86 1.40 -24.5% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 15.68 21.00 33.9% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 8.46 13.00 53.7% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 18.38 24.00 30.6% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 506.50 605.00 19.4% 2024年 11月 19日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 46.80 64.00 36.8% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 3 月 20 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 247,639 393,836 496,414 605,783 706,020
主营业务成本 (91,724) (153,900) (186,199) (200,987) (230,649)
毛利 155,916 239,936 310,215 404,796 475,371
销售及管理费用 (86,264) (118,854) (165,025) (198,268) (219,233)
研发费用 (10,952) (12,659) (14,493) (15,069) (16,017)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 58,699 108,423 130,697 191,459 240,121
Non-GAAP标准下的经营利润 65,778 118,306 141,370 204,484 255,301
财务成本净额 10,194 20,553 21,196 21,178 21,177
其他非经营净收入/费用 2,984 3,725 920 920 920
税前利润 71,876 132,701 152,813 213,557 262,218
税费 (11,850) (20,267) (22,922) (32,034) (39,333)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 60,027 112,434 129,891 181,524 222,885
作每股收益计算的净利润 60,027 112,434 129,891 181,524 222,885
Non-GAAP标准的净利润 67,899 122,343 140,564 194,548 238,065

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 121,780 126,194 283,800 467,585 671,685
有价证券 157,415 273,792 301,171 331,288 364,417
应收账款及票据 11,342 11,248 17,090 17,659 22,742
其他流动资产 4,213 4,413 5,946 7,346 7,639
总流动资产 294,750 415,648 608,006 823,878 1,066,483
投资物业 0 0 0 0 0
物业、厂房及设备 980 879 2,539 2,648 2,741
无形资产 21 19 730 928 1,018
其他长期资产 52,327 88,488 106,185 127,422 152,907
总长期资产 53,328 89,386 109,455 130,998 156,665
总资产 348,078 505,034 717,461 954,876 1,223,149

应付账款 78,381 95,405 136,478 147,738 162,251
其他短期负债 74,520 93,018 96,890 106,808 117,743
总流动负债 152,901 188,423 233,367 254,546 279,995
长期贷款 5,232 0 0 0 0
其他长期负债 2,704 3,298 0 0 0
总长期负债 7,936 3,298 0 0 0
总负债 160,837 191,721 233,367 254,546 279,995

股本 107,293 117,829 158,957 193,670 213,608
储备及其他资本项目 79,948 195,484 325,137 506,660 729,546
股东权益 187,242 313,313 484,094 700,330 943,154
记作权益的金融工具 0 0 0 0 0
总权益 187,242 313,313 484,094 700,330 943,154

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 71,876 132,701 152,813 213,557 262,218
折旧及摊销 786 240 474 685 809
营运资本变动 26,456 30,290 44,986 19,210 20,072
利息调整 (1,355) (20,553) (21,196) (21,178) (21,177)
税费 (11,850) (20,267) (22,922) (32,034) (39,333)
其他经营活动现金流 8,248 (481) 31,869 34,202 15,179
经营活动现金流 94,163 121,929 186,024 214,443 237,768

资本开支 (583) (990) (990) (490) (490)
投资活动 (41,866) (116,376) (27,379) (30,117) (33,129)
其他投资活动现金流 (12,982) (990) 0 0 0
投资活动现金流 (55,431) (118,356) (28,369) (30,607) (33,619)

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 (8,961) 1 0 0 0
融资活动现金流 (8,961) 1 0 0 0

汇率收益/损失 (291) 840 (50) (50) (50)
年初现金 92,300 121,780 126,194 283,800 467,585
年末现金 121,780 126,194 283,800 467,585 671,685

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 44.337 81.239 89.475 116.984 141.362
全面摊薄每股收益 40.988 76.008 86.952 119.911 146.749
Non-GAAP标准下的每股收益 46.364 82.707 94.097 128.515 156.743
每股账面值 127.855 211.808 324.064 462.625 620.978

利润率分析(%)
毛利率 63.0 60.9 62.5 66.8 67.3
EBITDA利润率 24.0 27.6 26.4 31.7 34.1
EBIT利润率 23.7 27.5 26.3 31.6 34.0
净利率 24.2 28.5 26.2 30.0 31.6

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 63.0 60.9 62.5 66.8 67.3
EBITDA利润率 26.9 30.1 28.6 33.9 36.3
经营利润率 26.6 30.0 28.5 33.8 36.2
净利率 27.4 31.1 28.3 32.1 33.7

盈利能力(%)
ROA 20.5 26.4 21.3 21.7 20.5
ROE 39.4 44.9 32.6 30.7 27.1
ROIC 32.0 36.4 27.9 27.5 24.8

其他

流动比率 1.9 2.2 2.6 3.2 3.8
应收账款周转天数 10.1 6.9 7.0 7.0 7.0
应付账款周转天数 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
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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

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

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

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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