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拼多多（PDD.US）：利润暴跌，风险尚未

完全释放，维持“持有”评级  

 
 利润暴跌，业绩大幅落后市场预期：公司 1Q25 收入人民币 957 亿元，
同比增长 10%，低于市场预期 6%；调整后净利润为 169 亿元，同比
下降 45%，低于市场预期 39%。调整后净利率 17.7%，4Q24 为 27.0%，
1Q24 为 35.5%。 
 

 Temu 收入增速不及预期，关税影响尚未体现：1Q25 公司整体收入同
比增长 10%（4Q24 为 24%），增速连续四个季度大幅放缓，其中交
易服务收入（Temu 相关）增速已降至个位数，同比仅增 6%（4Q24 为
33%），不及预期。考虑到关税影响在一季度业绩尚未体现，我们预
计二季度海外业务或将面临更加严峻的挑战，仍存在很大不确定性。 
 

 销售费用飙升，并未带来明显收入增量：1Q25 广告收入同比增 15%
（4Q24 为 17%），表现中规中矩，主要由于平台定位差异，对于当
前国补政策，公司受益相对较少。但考虑到公司一季度在国内投入补
贴的力度，收入增量并不显著。1Q25 净利润率为 17.7%，同比和环比
分别下降 17.8pp 和 9.3pp。虽然由于公司在此前业绩会提到竞争激烈
以及加大投入等因素，市场对利润率出现下滑已有所预期，但下滑幅
度仍远超我们预期。毛利率同比下降 5.1pp，主要受减免扶持相关政
策影响，包括服务费退返，保证金下调，物流费减免等措施。销售费
用同比增加近 100 亿元，同比增长 43%，销售费率同比和环比分别上
升 7.9pp 和 6.6pp，远超我们预期。四月初，公司宣布推出“千亿扶
持”计划，未来三年内将投入资金、流量等资源超过人民币 1,000 亿
元，加码高质量电商生态建设，转换效果仍有待观察。  

 
 维持“持有”评级，调整目标价至 100 美元：我们下调公司 FY25E 收
入预测至人民币 4,282 亿元，调整目标价至 100 美元，对应 FY25E 年
13x 市盈率。考虑到公司短期缺少催化剂，关税风险尚未完全释放，
维持“持有”评级。 

 
 投资风险：宏观不确定性；竞争激烈。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 
人民币百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

营业收入 247,639 393,836 428,166 535,810 612,848 

经营利润 58,699 108,423 78,234 150,027 174,662 

调整后净利润 67,899 122,344 79,792 137,863 159,758 

调整后目标 PE (x)   13.0 7.5 6.5 
 

E=浦银国际预测   

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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评级  
目标价（美元） 100 

潜在升幅/降幅 -3% 

目前股价（美元） 102.98 

52 周内股价区间（美元） 87.11-160 

总市值（百万美元） 146,195 
近 3 月日均成交额 

（百万美元） 1,158 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
注：截至 2025 年 5 月 27 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

收入 247,639          393,836          428,166          535,810          612,848          净利润 60,027             112,435          70,118             127,197          147,644          

收入成本 (91,724)            (153,900)         (185,669)         (211,645)         (239,011)         折旧及摊销 786                     709                     851                     1,021                1,225                

毛利 155,916          239,936          242,497          324,165          373,837          其他调整项 6,893                2,123                9,674                10,665             12,114             

研发费用 (10,952)            (12,659)            (13,553)            (16,074)            (18,385)            营运资金变动 26,456             6,663                15,742             14,167             12,632             

销售费用 (82,189)            (111,301)         (142,402)         (150,027)         (171,598)         经营现金流 94,163             121,929          96,384             153,050          173,615          

管理费用 (4,076)               (7,553)               (8,309)               (8,037)               (9,193)               

其他费用 -                      -                      -                      -                      -                      固定资产 (583)                   (967)                   (1,160)               (1,392)               (1,670)               

经营盈利 58,699             108,423          78,234             150,027          174,662          投资 (54,978)            (117,425)         (93,940)            (75,152)            (60,121)            

利息收入 10,194             20,553             3,223                3,223                3,223                其他投资现金流 130                     35                        -                      -                      -                      

其他收益净额 2,988                3,708                3,019                -                      -                      投资现金流 (55,431)            (118,356)         (95,100)            (76,544)            (61,792)            

除税前盈利 71,881             132,684          84,476             153,250          177,885          

其他损益 (5)                         17                        (105)                   -                      -                      借款净额 -                      -                      (5,410)               -                      -                      

所得税开支 (11,850)            (20,267)            (14,253)            (26,052)            (30,240)            发行股票 -                      -                      -                      -                      -                      

年度盈利 60,027             112,435          70,118             127,197          147,644          发行优先股/债券 (8,969)               (0)                         -                      -                      -                      

其他融资现金流 8                           1                           -                      -                      -                      

调整后净利润 67,899             122,344          79,792             137,863          159,758          融资现金流 (8,961)               1                           (5,410)               -                      -                      

汇率变动影响 (291)                   840                     -                      -                      -                      

现金及现金等价物净流量 29,479             4,415                (4,125)               76,506             111,823          

年初现金及现金等价物 92,300             121,780          126,194          122,069          198,576          

年末现金及现金等价物 121,780          126,194          122,069          198,576          310,399          

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

现金及现金等价物 59,794             57,768             53,643             130,150          241,973          盈利增速

应收款项 11,342             11,248             11,349             11,474             11,618             营业收入增速 89.7% 59.0% 8.7% 25.1% 14.4%

短期投资 157,415          273,792          367,732          442,883          503,005          毛利润增速 57.3% 53.9% 1.1% 33.7% 15.3%

其他流动资产 66,198             72,840             72,840             72,840             72,840             经营利润增速 93.1% 84.7% -27.8% 91.8% 16.4%

流动资产合计 294,750          415,648          505,563          657,347          829,436          净利润增速 90.3% 87.3% -37.6% 81.4% 16.1%

固定资产 980                     879                     1,065                1,288                1,555                调整后净利润增速 71.8% 80.2% -34.8% 72.8% 15.9%

无形资产 21                        19                        81                        155                     244                     

其他非流动资产 52,327             88,488             88,549             88,624             88,713             盈利能力比率

非流动资产合计 53,328             89,386             89,695             90,067             90,512             毛利率 63.0% 60.9% 56.6% 60.5% 61.0%

资产总计 348,078          505,034          595,259          747,414          919,948          经营利润率 23.7% 27.5% 18.3% 28.0% 28.5%

净利率 24.2% 28.5% 16.4% 23.7% 24.1%

短期借款 -                      5,410                -                      -                      -                      调整后净利率 27.4% 31.1% 18.6% 25.7% 26.1%

应付账款 76,236             92,458             108,754          123,616          137,042          

其他流动负债 76,665             90,555             90,101             89,532             88,881             每股指标（元）

流动负债合计 152,901          188,423          198,855          213,148          225,923          基本EPS 43.8 80.9 50.4 91.4 106.1

可转债 5,232                -                      -                      -                      -                      摊薄EPS 40.8 75.9 47.3 85.8 99.6

其他非流动负债 2,704                3,298                3,298                3,298                3,298                调整后EPS 46.2 82.6 53.8 93.0 107.7

非流动负债合计 7,936                3,298                3,298                3,298                3,298                

负债总计 160,837          191,721          202,154          216,446          229,221          每股指标增速

基本EPS增速 75.7% 84.7% -37.8% 81.4% 16.1%

股本溢价 107,293          117,829          127,503          138,169          150,283          摊薄EPS增速 86.4% 86.0% -37.7% 81.4% 16.1%

保留盈利及其他 79,949             195,484          265,602          392,799          540,444          调整后EPS增速 68.2% 78.9% -34.9% 72.8% 15.9%

权益总额 187,242          313,313          393,105          530,968          690,726          

估值（倍）

调整后目标P/E 13.0 7.5 6.5

目标P/S 2.4 1.9 1.7

目标P/B 2.6 2.0 1.5

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：拼多多（PDD.US） 

 

  

注：截至 2025 年 5 月 27 日收盘   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 3：拼多多（PDD.US）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 4：拼多多（PDD.US）SPDBI 情景假设 

 

 
 

乐观情景：公司收入利润好于预期  悲观情景：公司收入利润弱于预期 

目标价：160 美元 

概率：20% 

 目标价：77 美元 

概率：20% 

 国内电商收入增长超预期； 

 Temu 增长表现优于预期。 

  国内竞争加剧，收入利润不及预期； 

 Temu 投入加大导致利润弱于预期； 

 地缘政治风险。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 5：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 118.00 买入 147.00 16/5/2025 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 119.52 买入 150.00 16/5/2025 电商 

9618 HK Equity 京东 128.30 买入 173.00 15/5/2025 电商 

JD US Equity 京东 32.54 买入 44.00 15/5/2025 电商 

PDD US Equity 拼多多 102.98 持有 100.00 28/5/2025 电商 

VIPS US Equity 唯品会 14.09 持有 14.00 21/5/2025 电商 

700 HK Equity 腾讯 512.00 买入 700.00 15/5/2025 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 124.29 买入 135.00 16/5/2025 游戏 

9999 HK Equity 网易 192.20 买入 210.00 16/5/2025 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 148.30 买入 173.00 21/5/2025 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 19.43 买入 22.00 21/5/2025 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 9.66 买入 13.00 14/4/2025 游戏 

2400 HK Equity 心动 39.10 买入 34.00 8/4/2025 游戏 

799 HK Equity IGG 3.55 买入 4.20 9/4/2025 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 3.65 买入 4.00 13/11/2024 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 6.71 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 132.10 买入 159.00 27/5/2025 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 48.75 买入 70.00 26/3/2025 短视频 

SE US Equity Sea 165.24 买入 170.00 14/5/2025 电商、游戏 

U US Equity Unity 21.81 买入 27.00 8/5/2025 软件 

MSFT US Equity Microsoft 460.69 买入 500.00 12/2/2025 软件 

APP US Equity AppLovin 380.91 买入 450.00 8/5/2025 广告 

AMZN US Equity Amazon 206.02 买入 282.00 12/2/2025 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 172.90 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 173.98 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

META US Equity Meta 642.32 买入 892.00 12/2/2025 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 525.00 买入 570.00 7/5/2025 教育 

SPOT US Equity Spotify 653.40 买入 700.00 6/2/2025 在线音乐 

TME US Equity 腾讯音乐 17.91 买入 18.00 14/5/2025 在线音乐 

1698 HK Equity 腾讯音乐 69.65 买入 70.00 14/5/2025 在线音乐 

9899 HK Equity 网易云音乐 214.00 买入 190.00 26/2/2025 在线音乐 

INOD US Equity Innodata 39.95 买入 55.00 9/5/2025 软件 
 

注：收盘价截至 2025 年 5 月 27 日； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意
受此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
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之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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