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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 128.12 美元

总市值/流通市值 177,929/177,929 百万美元

52周最高价/最低价 164.69 美元/88.01 美元

近 3 个月日均成交额 1046 百万美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拼多多（PDD.O）-短期投入夯实长期竞争力，海内外业务发展

进入新阶段》 ——2025-03-10

《拼多多（PDD.O）-2024Q3 财报点评：公司加大商户佣金减免，

受竞争影响未来利润承压》 ——2024-11-22

《拼多多（PDD.O）-2024Q2 财报点评：利润表现亮眼，公司将加

大投入商家生态》 ——2024-08-27

《拼多多（PDD.O）-2024Q1 财报点评：主站保持高速增长，海外

业务大幅减亏》 ——2024-05-23

《拼多多（PDD.O）-2023Q4 财报点评：主站货币化率持续提升，

海外费用投放可控》 ——2024-03-22

持续投入平台生态建设，收入表现低于预期。本季度公司营业收入 1106 亿元，

同比增长 24%，其中广告营销收入 570 亿元，yoy+17%；支付通道收入 536

亿元，yoy+33%，环比看广告和支付通道收入增速均有下降。分拆看，广告

收入为主站广告营销收入，据我们测算，Q4 公司主站 GMV 增速为 14%左右，

广告与 GMV 增速 GAP 同比收窄，延续 24 年的货币化率提升趋势。支付通道

收入包含主站佣金、多多买菜与 TEMU 收入，本季度收入增速较上季度继续

显著收窄，主要是因为公司继续推动高质量发展战略，其中包括百亿费用减

免计划（已帮助超 1000 万商家提高运营效率并降低成本）、推广服务费返

还计划、双十一超级加倍补（补贴新质供给）等，虽然让利商家和用户造成

短期的收入增速放缓，但推动了平台生态的可持续发展。

利润表现好于预期，费用投放保持高效。本季度公司 non-GAAP 净利润 299 亿

元，yoy+14%，non-GAAP 净利率 25%，净利率同比下降 2.3pct。本季度公司

毛利率 57%，同比下降 4pct，主要由于平台全额承担西部地区订单运费，以

及高毛利的佣金占比下滑导致的毛利率结构性下降；公司仍保持相对高效的

费用投放效率，本季度费用率合计 34%，同比下降 1.7pct，其中销售费率同

比下降 1.6pct 至 28.3%，第三方平台运营模式导致的公司在家电补贴上的

跟进对 Q4 费用影响相对可控;管理费率同比下降 0.3pct 至 1.9%；研发费率

同比增加 0.2pct 至 3.4%。

积极应对海外不确定性，平台模式即将上线。目前 TEMU 已进入美国、德国、

日韩等 60 多个国家地区，24 年以来 TEMU 不断扩大商家自主权，推出半托

管模式，且该模式采取本地仓模式，能够一定程度上缓解关税影响，25 年

为进一步规避关税风险和扩大供给丰富度，TEMU 将开放第三方平台模式。

面对海外政策的不确定性，公司也将会在合规经营的基础上，对业务模式做

新尝试和因地制宜的供应链创新。

投资建议：展望25年，随着平台生态投入、国补跟进等影响进入消化期，

以及国内消费复苏趋势，公司增长有望在下半年迎来改善。我们维持此前对

公司 2025 和 2026 年收入利润预测，新增 2027 年预测，预计 2025-2027 年

收入 4803/5935/6766 亿元，同比+22%/24%/14%，non-GAAP 净利润

1302/1632/1857 亿元，同比+7%/25%/14%，对应当前 PE 为 10x/8x/7x，维持

“优于大市”评级。

风险提示：美国关税等政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济

系统性风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 247,639 393,836 480,262 593,524 676,614

(+/-%) 89.7% 59.0% 21.9% 23.6% 14.0%

净利润(百万元)-经调整 67899 122344 130235 163158 185696

(+/-%) 72% 80.2% 6.5% 25.3% 13.8%

每股收益（元）-经调整 14.25 21.39 23.77 29.78 33.90

EBIT Margin 40.6% 43.5% 26.1% 27.1% 28.1%

净资产收益率（ROE） 32.1% 35.9% 27.5% 25.6% 22.6%

市盈率（PE） 16.3 10.9 9.8 7.8 6.9

EV/EBITDA 2.8 2.6 5.4 6.5 8.8

市净率（PB） 5.91 4.24 2.95 2.19 1.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：利润表现好于预期，平台生态建设

向收获期迈进

持续投入平台生态建设，收入表现低于预期。本季度公司营业收入 1106 亿元，同

比增长 24%，其中广告营销收入 570 亿元，yoy+17%；支付通道收入 536 亿元，

yoy+33%，环比看广告和支付通道收入增速均有下降。分拆看，广告收入为主站广

告营销收入，据我们测算，Q4 公司主站 GMV 增速为 14%左右，广告与 GMV 增速 GAP

同比收窄，延续 24 年的货币化率提升趋势。支付通道收入包含主站佣金、多多买

菜与 TEMU 收入，本季度收入增速较上季度继续显著收窄，主要是因为公司继续推

动高质量发展战略，其中包括百亿费用减免计划（已帮助超 1000 万商家提高运营

效率并降低成本）、推广服务费返还计划、双十一超级加倍补（补贴新质供给）

等，虽然让利商家和用户造成短期的收入增速放缓，但推动了平台生态的可持续

发展。

利润表现好于预期，费用投放保持高效。本季度公司 non-GAAP 净利润 299 亿元，

yoy+14%，non-GAAP 净利率 25%，净利率同比下降 2.3pct。本季度公司毛利率 57%，

同比下降 4pct，主要由于平台全额承担西部地区订单运费，以及高毛利的佣金占

比下滑导致的毛利率结构性下降；公司仍保持相对高效的费用投放效率，本季度

费用率合计 34%，同比下降 1.7pct，其中销售费率同比下降 1.6pct 至 28.3%，第

三方平台运营模式导致的公司在家电补贴上的跟进对 Q4 费用影响相对可控;管理

费率同比下降 0.3pct 至 1.9%；研发费率同比增加 0.2pct 至 3.4%。

积极应对海外不确定性，平台模式即将上线。目前 TEMU 已进入美国、德国、日韩

等 60 多个国家地区，24 年以来 TEMU 不断扩大商家自主权，推出半托管模式，且

该模式采取本地仓模式，能够一定程度上缓解关税影响，25 年为进一步规避关税

风险和扩大供给丰富度，TEMU 将开放第三方平台模式。面对海外政策的不确定性，

公司也将会在合规经营的基础上，对业务模式做新尝试和因地制宜的供应链创新。

图1：拼多多季度分部营业收入及增速（百万元，%） 图2：拼多多季度毛利及毛利率变化情况（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：拼多多经调整各项费用率和 EBIT 利润率情况（%） 图4：拼多多季度 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

展望25年，随着平台生态投入、国补跟进等影响进入消化期，以及国内消费复苏趋势，

公司增长有望在下半年迎来改善。我们维持此前对公司 2025 和 2026 年收入利润预

测，新增 2027 年预测，预计 2025-2027 年收入 4803/5935/6766 亿元，同比

+22%/24%/14%，non-GAAP 净利润 1302/1632/1857 亿元，同比+7%/25%/14%，对应

当前 PE 为 10x/8x/7x，维持“优于大市”评级。

风险提示

美国关税等政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 59794 57768 125098 60102 61304 营业收入 247639 393836 480262 593524 676614

应收款项 11342 11248 13717 16952 19325 营业成本 91724 153900 192105 231474 257113

存货净额 0 0 1052 1267 1408 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 66198 72840 88824 109772 125139 销售费用 44802 54344 138126 170701 194598

流动资产合计 294750 415648 704896 1016354 1647767 管理费用 10533 14350 24652 30474 34746

固定资产 980 879 3822 6756 9675 财务净开支 (10419) (20625) (10865) (10865) (5726)

无形资产及其他 21 19 65 105 139 投资收益 (5) 17 17 17 17

投资性房地产 52327 88488 88488 88488 88488

资产减值及公允价值

变动 656 2221 3120 3120 3120

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (39811) (61993) 773 799 831

资产总计 348078 505034 797270 1111703 1746069 营业利润 71841 132113 140154 175676 199851

短期借款及交易性金

融负债 649 5310 6615 93857 504516 营业外净收支 36 588 0 1 0

应付款项 0 0 0 0 0 利润总额 71876 132701 140154 175677 199851

其他流动负债 152252 183113 354701 432451 486235 所得税费用 11850 20267 21405 26830 30522

流动负债合计 152901 188423 361316 526308 990751 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 5232 0 0 0 0 归属于母公司净利润 60027 112435 118749 148846 169329

其他长期负债 2704 3298 3893 4487 5081

长期负债合计 7936 3298 3893 4487 5081 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 160837 191721 365209 530795 995832 净利润 60027 112435 118749 148846 169329

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 187242 313313 432062 580908 750237 折旧摊销 1495 0 181 198 222

负债和股东权益总计 348078 505034 797270 1111703 1746069 公允价值变动损失 (656) (2221) (3120) (3120) (3120)

财务费用 (10419) (20625) (10865) (10865) (5726)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7704 (11253) 152678 53945 36498

每股收益-经调整 14.25 21.39 23.77 29.78 33.90 其它 25593 22969 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 94163 121929 268488 199870 202929

每股净资产 39.30 54.79 78.87 106.04 136.95 资本开支 0 (2121) (50) (52) (55)

ROIC -9% 4% 11% 10% 10% 其它投资现金流 (42303) (116376) (202413) (352056) (612330)

ROE 32% 36% 27% 26% 23% 投资活动现金流 (55431) (118356) (202463) (352109) (612385)

毛利率 63% 61% 60% 61% 62% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 41% 43% 26% 27% 28% 负债净变化 3656 (5232) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 43% 26% 27% 28% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 90% 59% 22% 24% 14% 其它融资现金流 1665 (7473) 1305 87243 410658

净利润增长率 90% 87% 6% 25% 14% 融资活动现金流 (8961) 1 1305 87243 410658

资产负债率 46% 38% 46% 48% 57% 现金净变动 25468 (2026) 67330 (64996) 1202

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 34326 59794 57768 125098 60102

P/E-经调整 16.3 10.9 9.8 7.8 6.9 货币资金的期末余额 59794 57768 125098 60102 61304

P/B 6 4 3 2 2 企业自由现金流 93197 131715 259043 190407 197797

EV/EBITDA 3 3 5 7 9 权益自由现金流 107032 136425 269055 286357 612809

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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