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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 5 月 28 日 

拼多多 (PDD US)

业绩不及预期，2 季度利润或仍将承压；下调目标价 

2025 年 1 季度业绩不及预期，收入及毛利低于预期主因关税不确定性对 TEMU
的影响令美区全托管 GMV 收缩及短期物流成本上升，内地电商广告收入增速
符合预期，调整后净利润低于预期主因内地电商加大补贴应对国补政策下公
司的不利形势。我们预计2季度上述因素持续，利润继续呈下降趋势。我们下
调 2025 年收入/利润预测 9%/25%，预计商家扶持计划对主站变现、TEMU 短
期战略调整对利润的拖累或在 2026 年得到缓释，利润恢复至常态化水平，我
们基于 2026 年 10 倍市盈率，目标价从 165 美元下调至 135 美元，看好中长期
业务恢复常态化运营后的盈利能力，维持买入。

 2025 年 1 季度业绩不及预期。收入同比增 10%至 957 亿元（人民币，下
同），低于我们/彭博一致预期 9%/6%，其中，广告/佣金收入分别增
15%/6%，广告收入基本符合 Visible Alpha（VA）一致预期，佣金收入较
VA 一致预期低 16%。调整后净利润 169 亿元，同比跌 45%，较我们/彭博
一致预期低 41%/39%，因收入降速及公司在平台生态建设增加资源投入。

 千亿扶持战略促进长期高质量发展。供给侧，持续为商家降本减负，拓展
帮扶范围至中小商家，助力产业带全面升级；消费侧， 投入 100亿消费券
对全品类商品超额补贴，平台直补模式对标国补力度激发消费需求。
TEMU 进展： 4 月底在美国推出 Y2 半托管模式，商家发货至海外仓后使用
平台面单进行尾程配送，对卖家包括物流/清关等运营经验有更高要求。

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 449,833 496,414 -9.4% 556,012 605,783 -8.2% 630,388 706,020 -10.7%
线上营销服务 225,756 225,266 0.2% 249,670 249,129 0.2% 270,856 270,270 0.2%
佣金 224,077 271,148 -17.4% 306,342 356,655 -14.1% 359,532 435,749 -17.5%
　 　 　 　 　

毛利润 279,167 310,215 -10.0% 369,639 404,796 -8.7% 414,306 475,371 -12.8%
毛利率 62.1% 62.5% -0.4ppts 66.5% 66.8% -0.3ppts 65.7% 67.3% -1.6ppts
　 　 　 　 　

经调整营销费用 153,067 153,849 -0.5% 187,530 185,639 1.0% 205,694 205,296 0.2%
经调整营销费用占收比 34.0% 31.0% 3.0ppts 33.7% 30.6% 3.1ppts 32.6% 29.1% 3.6ppts
　 　 　 　 　

经调整运营利润 110,649 141,370 -21.7% 166,671 204,484 -18.5% 192,695 255,301 -24.5%
经调整运营利润率 24.6% 28.5% -3.9ppts 30.0% 33.8% -3.8ppts 30.6% 36.2% -5.6ppts
　 　 　 　 　

经调整净利润 104,826 140,564 -25.4% 154,445 194,548 -20.6% 176,805 238,065 -25.7%
经调整净利率 23.3% 28.3% -5.0ppts 27.8% 32.1% -4.3ppts 28.0% 33.7% -5.7ppts

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

美元 102.98 美元 135.00↓ +31.1%
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图表 1: 2025 年 1 季度业绩概览

(百万人民币)
年结 12 月 31 日

1Q24 4Q24 1Q25 环比

(%)
同比

(%)
交银国际

预测

差异

(%)
VA

预测

差异

(%)

收入 86,812 110,610 95,672 -14 10 105,443 -9 103,939 -8 
彭博一致预测 101,600 　 　

线上营销服务 42,456 57,011 48,722 -15 15 48,232 1 48,188 1 
佣金 44,356 53,599 46,950 -12 6 57,211 -18 56,009 -16 

营业成本 (32,695) (47,798) (40,947) -14 25 (43,192) -5 (43,621) -6 
毛利 54,117 62,812 54,725 -13 1 62,251 -12 60,319 -9 
毛利率 (%) 62 57 57 59 58 　

运营开支 (28,144) (37,220) (38,640) 4 37 (36,934) 5 (35,473) 9 
营销 (23,411) (31,357) (33,403) 7 43 (31,627) 6 (29,816) 12 
一般及行政 (1,823) (2,085) (1,659) -20 -9 (1,748) -5 (2,103) -21 
研发 (2,910) (3,777) (3,578) -5 23 (3,560) 1 (3,554) 1 
占收入比例 　 　 　

营销 (%) -27 -28 -35 -30 -29 　

一般及行政 (%) -2 -2 -2 -2 -2 　

研发 (%) -3 -3 -4 -3 -3 　

运营利润 25,974 25,592 16,086 -37 -38 25,316 -36 24,846 -35 
经调整运营利润 28,552 27,996 18,260 -35 -36 27,583 -34 27,396 -33 
经调整运营利润率 (%) 33 25 19 26 26 　

经调整普通股东应占利润 30,601 29,851 16,916 -43 -45 28,507 -41 27,878 -39 
彭博一致预测 27,884 　 　

经调整净利润率 (%) 35 27 18 27 　 　

经调整摊薄每股盈利 (元) 20.7 20.2 11.4 -43 -45 19.2 -41 18.69 -39 
彭博一致预测 19.1 　 　

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 2 季度损益表预测

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 2Q24 1Q25 2Q25E 环比 (%) 同比 (%) 2024 2025E 2026E 2027E
收入 97,060 95,672 107,431 12 11 393,836 449,833 556,012 630,388 
彭博一致预测 112,577 　 　 470,136 553,497 628,458 
线上营销服务 49,116 48,722 55,807 15 14 197,934 225,756 249,670 270,856 
佣金 47,944 46,950 51,624 10 8 195,902 224,077 306,342 359,532 

营业成本 (33,698) (40,947) (41,484) 1 23 (153,900) (170,666) (186,373) (216,081)
毛利 63,361 54,725 65,947 21 4 239,936 279,167 369,639 414,306 
毛利率 (%) 65 57 61 　 　 61 62 66 66
运营开支 (30,797) (38,640) (39,704) 3 29 (131,513) (178,307) (214,922) (235,165)
营销 (26,049) (33,403) (34,289) 3 32 (111,301) (156,184) (191,422) (210,107)
一般及行政 (1,839) (1,659) (1,977) 19 8 (7,553) (7,612) (8,404) (9,012)
研发 (2,909) (3,578) (3,439) -4 18 (12,659) (14,512) (15,096) (16,047)
占收入比例 　 　 　

营销 (%) -27 -35 -32 　 　 -28 -35 -34 -33
一般及行政 (%) -2 -2 -2 　 　 -2 -2 -2 -1
研发 (%) -3 -4 -3 　 　 -3 -3 -3 -3
运营利润 32,565 16,086 26,243 63 -19 108,423 100,860 154,717 179,141 
经调整运营利润 34,987 18,260 28,553 56 -18 118,306 110,649 166,671 192,695 
经调整运营利润率 (%) 36 19 27 　 　 30 25 30 31
经调整普通股东应占利润 34,432 16,916 27,362 62 -21 122,343 104,826 154,445 176,805 
彭博一致预测 33,219 　 　 131,838 160,511 184,471 
经调整净利润率 (%) 35 18 25 　 　 31 23 28 28
经调整摊薄每股盈利 (元) 23.2 11.4 18.4 61 -21 82.7 70.3 102.2 116.7 
彭博一致预测 　 　 22.5 　 　 　 88.4 104.9 122.3 
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 83.92 99.00 18.0% 2025年 05月 22日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 1.69 2.10 24.3% 2025年 05月 22日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 48.75 64.00 31.3% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 46.19 60.00 29.9% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 17.91 17.00 -5.1% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 214.00 184.00 -14.0% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 19.43 26.00 33.8% 2025年 02月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.06 7.20 18.8% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 27.60 28.00 1.4% 2025年 03月 04日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 102.98 135.00 31.1% 2025年 05月 28日 电商

JD US 京东 买入 32.54 50.00 53.7% 2025年 05月 14日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 119.52 165.00 38.1% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 12.86 15.60 21.3% 2025年 01月 22日 电商

GOTU US 高途 买入 3.65 4.80 31.5% 2025年 05月 16日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 37.35 46.00 23.2% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 8.95 12.00 34.1% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.17 13.30 30.8% 2025年 01月 24日 教育

NTES US 网易 买入 124.29 143.00 15.1% 2025年 05月 16日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 512.00 604.00 18.0% 2025年 05月 15日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 38.55 50.00 29.7% 2025年 03月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 9.66 10.20 5.6% 2025年 04月 02日 游戏

3690 HK 美团 买入 132.10 165.00 24.9% 2025年 05月 27日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 18.62 21.00 12.8% 2025年 03月 21日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 11.82 18.50 56.5% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 12.00 13.50 12.5% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 2.04 1.40 -31.4% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 17.96 21.00 16.9% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 7.44 9.60 29.0% 2025年 03月 28日 商户服务

9961 HK 携程集团 买入 486.00 591.00 21.6% 2025年 05月 21日 在线旅行社

780 HK 同程旅行 买入 21.85 25.50 16.7% 2025年 04月 16日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 46.35 64.00 38.1% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 5 月 28 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 247,639 393,836 449,833 556,012 630,388
主营业务成本 (91,724) (153,900) (170,666) (186,373) (216,081)
毛利 155,916 239,936 279,167 369,639 414,306
销售及管理费用 (86,264) (118,854) (163,795) (199,826) (219,118)
研发费用 (10,952) (12,659) (14,512) (15,096) (16,047)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 58,699 108,423 100,860 154,717 179,141
Non-GAAP标准下的经营利润 65,778 118,306 110,649 166,671 192,695
财务成本净额 10,194 20,553 823 800 800
其他非经营净收入/费用 2,984 3,725 12,004 12,120 12,120
税前利润 71,876 132,701 113,688 167,637 192,061
税费 (11,850) (20,267) (18,651) (25,145) (28,809)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 60,027 112,434 95,037 142,491 163,252
作每股收益计算的净利润 60,027 112,434 95,037 142,491 163,252
Non-GAAP标准的净利润 67,899 122,343 104,826 154,445 176,805

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 121,780 126,194 162,119 245,308 312,234
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 14,431 17,463 18,610
其他流动资产 4,213 4,413 5,065 5,896 6,104
总流动资产 294,750 415,648 482,786 599,955 701,365
投资物业 0 0 0 0 0
物业、厂房及设备 980 879 1,737 1,967 2,162
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 89,386 108,653 130,316 156,086
总资产 348,078 505,034 591,438 730,271 857,451

应付账款 78,381 95,405 98,958 101,105 104,574
其他短期负债 74,520 93,018 95,068 105,620 117,390
总流动负债 152,901 188,423 194,026 206,725 221,964
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 160,837 191,721 194,026 206,725 221,964

股本 107,293 117,829 107,129 90,772 39,461
储备及其他资本项目 79,948 195,484 290,283 432,774 596,026
股东权益 187,242 313,313 397,412 523,546 635,487
记作权益的金融工具 0 0 0 0 0
总权益 187,242 313,313 397,412 523,546 635,487

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 71,876 132,701 113,688 167,637 192,061
折旧及摊销 786 709 333 565 706
营运资本变动 26,456 6,663 9,185 8,836 13,883
利息调整 (1,355) (2,827) (823) (800) (800)
税费 (11,850) (20,267) (18,651) (25,145) (28,809)
其他经营活动现金流 8,248 4,951 10,612 12,754 13,553
经营活动现金流 94,163 121,929 114,343 163,846 190,595

资本开支 (583) (967) (990) (490) (490)
投资活动 (41,866) (106,832) (67,379) (70,117) (113,129)
其他投资活动现金流 (12,982) (10,557) (10,000) (10,000) (10,000)
投资活动现金流 (55,431) (118,356) (78,369) (80,607) (123,619)

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 92,300 121,780 126,194 162,119 245,308
年末现金 121,780 126,194 162,119 245,308 312,234

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 66.485 93.165 105.022
全面摊薄每股收益 40.988 76.008 63.758 94.329 107.716
Non-GAAP标准下的每股收益 46.364 82.707 70.325 102.242 116.658
每股账面值 127.855 211.808 266.616 346.586 419.303

利润率分析(%)
毛利率 63.0 60.9 62.1 66.5 65.7
EBITDA利润率 24.0 27.7 22.5 27.9 28.5
EBIT利润率 23.7 27.5 22.4 27.8 28.4
净利率 24.2 28.5 21.1 25.6 25.9

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 63.0 60.9 62.1 66.5 65.7
EBITDA利润率 26.9 30.2 24.7 30.1 30.7
经营利润率 26.6 30.0 24.6 30.0 30.6
净利率 27.4 31.1 23.3 27.8 28.0

盈利能力(%)
ROA 20.5 26.4 17.3 21.6 20.6
ROE 39.4 44.9 26.7 30.9 28.2
ROIC 32.0 36.4 24.1 28.6 26.3

其他

流动比率 1.9 2.2 2.5 2.9 3.2
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 2.4 2.4 2.4 2.4
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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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