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市场数据  
收盘价(元) 89.17 

一年最低/最高价 60.02/153.63 

市净率(倍) 3.54 

流通A股市值(百万元) 123837 

总市值(百万元) 123837 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.66 

资产负债率(%,LF) 41.3 

总股本(百万股) 5555.1 

流通 A 股(百万股) 5555.1 
 
 

相关研究  
《拼多多(PDD)：2024Q3 业绩点评：

收入利润均低于预期，投入增加导致

盈利能力有所下滑》 

2024-11-27 

《拼多多(PDD)：2024Q2 业绩点评：

收入低于预期，未来投入加大短期业

绩承压》 

2024-09-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 247,639  393,836  479,636  570,625  649,614  

同比（%） 89.7% 59.0% 21.8% 19.0% 13.8% 

Non-GAAP 净利润 67,899.3  122,343.5  135,627.0  164,710.0  188,523.0  

同比（%） 71.8% 80.2% 10.9% 21.4% 14.5% 

EPS-Non GAAP（元/股）  12.3   22.0  24.4  29.8  33.9  

PE（Non-GAAP）  14.7   8.2  7.4  6.1  5.3  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 营收增速放缓，持续推进平台生态建设。2024Q4，拼多多实现营收
1106.10 亿元，yoy+24%，qoq+11%，低于彭博一致预期 1160.32 亿元；
Non-GAAP 归母净利润为人民币 298.51 亿元，yoy+17%，qoq+9%，高
于彭博一致预期 285.97 亿元。 

 营收增速放缓，聚焦高质量平台生态建设。公司广告收入 570.11 亿元，
yoy+17%，qoq+16%，低于市场预期 572.94 亿元；佣金收入 535.99 亿
元，yoy+33%，qoq+7%，低于市场预期 593.05 亿元。拼多多在 2024 年
第四季度财报中强调了其高质量发展战略与平台生态建设的持续推进。
公司聚焦于高质量发展，将“减免、扶持、治理”等措施贯穿于平台运
营、商家经营、产业转型和物流升级等各个环节，推动平台及产业生态
的可持续发展。同时，拼多多将继续践行这一战略，利用平台的数字化
优势，扩大“新质供给”的规模，持续普惠广大消费者，构建用户、商
家及平台的共赢生态。 

 合规投入持续加码，平台治理迈向高质量发展。拼多多加大合规与治理
投入，成立“商家权益保护委员会”，推出“异常订单预警”等措施，
优化商家经营体验。同时，拼多多坚持“扶持与治理并举”，扶持优质
商家，治理违规行为，推动平台生态高质量发展。此外，平台还积极应
对全球化业务中的合规挑战，严格遵守法律法规，并通过技术升级提升
治理能力。拼多多将合规纳入高质量发展战略，以适应监管要求，推动
平台及商家的可持续发展。 

 毛利率同比下降，长期来看利润率趋于平稳。2024Q4毛利率达到 56.79%

（yoy-3.75pct，qoq-3.24pct）。2024Q4 费用端控制良好，销售/管理/研
发费用率分别为 28.35/1.89/3.41%，销售费用率 24Q4较 23Q4的 29.97%，
同比下降约 1.62 个百分点。24Q4 管理费用率较 23Q4 的 2.14%，同比
下降约 0.26 个百分点。24Q4 研发费用率较 23Q4 的 3.22%，同比上升
约 0.19 个百分点。 

 盈利预测与投资评级：由于 2024 年拼多多利润释放不及预期，且未来
还将会牺牲利润以获取更大的市场份额，因此我们将 2025-2026 年的
Non-GAAP 净利润从 1486.3/1817.1 亿元调整至 1356.3/1647.1 亿元，我
们预测 2027 年的 Non-GAAP 净利润为 1885.2 亿元，2025-2027 年对应
PE 分别为 7.4/6.1/5.3 倍（美元/人民币=7.26，2025/3/26 当日汇率，每
ADR=4 股股票）。我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：营收和利润增长不及预期，公司处于高质量发展转型期，短
期利润有下降风险。 
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1.   营收增速放缓，持续推进平台生态建设 

2024Q4，拼多多实现营收 1106.10 亿元，yoy+24%，qoq+11%，低于彭博一致预期

1160.32 亿元；Non-GAAP 归母净利润为人民币 298.51 亿元，yoy+17%，qoq+9%，高于

彭博一致预期 285.97 亿元。 

图1：公司营收及增速（百万元）  图2：公司 Non-GAAP 归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

1.1.   营收增速放缓，聚焦高质量平台生态建设 

24Q4 营收增速放缓，主因全站推广模式推进和平台生态建设投入。分业务看，广

告收入 570.11 亿元，yoy+17%，qoq+16%，低于市场预期 572.94 亿元；佣金收入 535.99

亿元，yoy+33%，qoq+7%，低于市场预期 593.05 亿元。 

拼多多在 2024 年第四季度财报中强调了其高质量发展战略与平台生态建设的持续

推进。公司聚焦于高质量发展，将“减免、扶持、治理”等措施贯穿于平台运营、商家

经营、产业转型和物流升级等各个环节，推动平台及产业生态的可持续发展。同时，拼

多多将继续践行这一战略，利用平台的数字化优势，扩大“新质供给”的规模，持续普

惠广大消费者，构建用户、商家及平台的共赢生态。 

图3：公司营收结构（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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1.2.   合规投入持续加码，平台治理迈向高质量发展 

2024Q4 公司 Non-GAAP 归母净利润为 298.51 亿元，yoy+17%，qoq+9%，高于彭博

一致预期 285.97 亿元。 

拼多多加大合规与治理投入，成立“商家权益保护委员会”，推出“异常订单预警”

等措施，优化商家经营体验。同时，拼多多坚持“扶持与治理并举”，扶持优质商家，

治理违规行为，推动平台生态高质量发展。此外，平台还积极应对全球化业务中的合规

挑战，严格遵守法律法规，并通过技术升级提升治理能力。拼多多将合规纳入高质量发

展战略，以适应监管要求，推动平台及商家的可持续发展。 

图4：公司 Non-GAAP 归母净利润和净利率情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.   毛利率同比下降，长期来看利润率趋于平稳 

2024Q4 毛利率达到 56.79%（yoy-3.75pct，qoq-3.24pct）。 

图5：毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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2024Q4 费用端控制良好，销售/管理/研发费用率分别为 28.35/1.89/3.41%，销售费

用率 24Q4 较 23Q4 的 29.97%，同比下降约 1.62 个百分点。24Q4 管理费用率较 23Q4 的

2.14%，同比下降约 0.26 个百分点。24Q4 研发费用率较 23Q4 的 3.22%，同比上升约 0.19

个百分点。 

 

图6：公司费用率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与投资评级 

由于 2024Q4 季度拼多多利润释放不及预期，且未来还将会牺牲利润以获取更大的

市场份额，因此我们将 2025-2026 年的 Non-GAAP 净利润从 1486.3/1817.1 亿元调整至

1356.3/1647.1 亿元，我们预测 2027 年的 Non-GAAP 净利润为 1885.2 亿元，2025-2027

年对应 PE 分别为 7.4/6.1/5.3 倍（美元/人民币=7.26，2025/3/26 当日汇率，每 ADR=4 股

股票）。我们维持公司“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

营收和利润增长不及预期。 

公司处于高质量发展转型期，短期利润有下降风险。 
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拼多多三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 
126,194 316,043 392,668 576,435 

 营业收入 
393,836 479,636 570,625 649,614 

短期投资 
273,792 333,439 396,694 451,607 

 营业成本 
153,900 191,854 245,369 285,830 

应收账款 
11,248 20,347 22,213 23,800 

 销售费用 
111,301 142,330 166,315 182,373 

预付账款及其他 
4,413 7,326 8,273 8,873 

 研发费用 
12,659 15,901 18,287 19,229 

流动资产合计 
415,648 677,155 819,848 1,060,715 

   管理费用 
7,553 8,868 10,215 11,058 

固定资产 
879 1,067 1,241 1,353 

 营业利润 
108,423 120,683 130,439 151,124 

无形资产 
19 956 2,096 3,363 

 其他收益-非经营 
3,120 3,357 2,853 1,949 

长期投资 
0 0 0 0 

 净利息汇兑收入 
21,141 22,513 55,433 67,694 

经营租赁使用权资产 
5,064 6,021 7,185 8,479 

 投资收益 
17 85 170 281 

其他非流动资产 
83,407 101,578 120,848 137,576 

 利润总额 
132,701 146,637 188,895 221,048 

非流动资产合计 
89,386 110,066 131,613 151,005 

 所得税 
-20,267 -22,395 -28,849 -33,760 

资产合计 
505,034 843,288 1,044,996 1,290,701 

 归母净利润 
112,435 124,242 160,046 187,289 

短期借款 
0 0 0 0 

 

优先股利润分配和其他调整项

目 
0 0 0 0 

应付账款 
92,458 223,680 212,473 250,824 

 归母净利润 
112,435 124,242 160,046 187,289 

应计负债及其他负债 
76,557 93,236 110,923 126,278 

 EBITDA 
109,368 122,803 132,701 154,006 

预收账款 
19,408 40,302 39,967 44,032 

 EBIT 
108,423 120,683 130,439 151,124 

流动负债合计 
188,423 357,218 363,363 421,134 

 NOPLAT 
124,982 139,114 150,361 174,204 

可转换债券 
0 0 0 0 

 经调整净利润 
122,344 135,627 164,710 188,523 

其他非流动负债 
3,192 3,887 4,624 5,264 

 
 

    

非流动负债合计 
3,298 3,947 4,700 5,345 

 
     

股东权益 
313,313 437,555 597,601 784,890 

 主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

所有者权益合计 
313,313 482,123 676,933 864,222 

 每股收益-Non-GAAP 
22.0  24.4  29.7  33.9  

负债和股东权益 
505,034 843,288 1,044,996 1,290,701 

 每股净资产 
56.4  78.8  107.6  141.3  

      发行在外股份（百万股） 
5555.1  5555.1  5555.1  5555.1  

     
 ROIC 

39.5% 32.4% 25.6% 22.0% 

     
 ROE 

35.9% 28.4% 26.8% 23.9% 

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率 
60.9% 60.0% 57.0% 56.0% 

经营活动现金流 51,793 245,693 104,480 190,386  Non-GAAP 净利率 
31.1% 28.3% 28.9% 29.0% 

投资活动现金流 -150,243 -79,005 -84,041 -74,958  资产负债率 
38.0% 42.8% 35.2% 33.0% 

融资活动现金流 30,141 23,161 56,186 68,339  营业收入增长率 
59.0% 21.8% 19.0% 13.8% 

现金净增加额 4,415 189,849 76,625 183,768  经调整净利润增长率 
80.2% 10.9% 21.4% 14.5% 

折旧摊销 945 2,120 2,262 2,883  P/E-Non-GAAP 
8.2 7.4 6.1 5.3 

资本开支 -1,802 -4,201 -4,740 -5,556  P/B 
12.9 9.2 6.7 5.1 

营运资本变动 -35,415 -156,785 -3,332 -55,583  
EV/EBITDA 37 33 30 26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2025年3月26日的7.26，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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