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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 128.21 美元

总市值/流通市值 1820/1820 亿美元

52周最高价/最低价 133.33/87.11 美元

近 3 个月日均成交额 830 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）-2025Q1 财报点评：投入加大叠加关税影响，

Q1业绩承压》 ——2025-05-29

《拼多多（PDD.O）-2024Q4 财报点评：利润表现好于预期，平台

生态建设向收获期迈进》 ——2025-03-25

《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

收入端：国内电商稳健增长，半托管转型拖累交易服务收入。25Q2 公司实现

营业收入 1040 亿元，同比+7%，其中在线营销服务收入 557 亿元，同比

+13%，预计公司广告货币化率已进入平稳期，广告收入的表现基本反映

出公司国内电商 GMV 表现保持稳健增长。交易服务收入 483 亿元，同比

+1%，较 Q1 继续降速，分拆来看：1）美团优选退出缓和社区团购竞争

格局，预计能够为多多买菜带来一定增量；2）Q2 开始正式推行千亿扶

持计划，结合其他商家扶持行为对主站佣金的影响仍然持续；3）Temu

受美国政策影响，转型半托管对收入继续带来影响（从全额法转为净额

法），但我们预计 temuQ2 海外整体 GMV 增速仍保持在 40%左右，尽管在

收缩了美国市场的投放后虽然出现用户下滑，全球来看用户依然保持稳

健，公司积极拓展东南亚、欧洲等地区。

利润端：销售费用优化及利息收入表现亮眼，后续利润率表现仍需观察。1）25Q2

拼多多毛利率为 56%，同比-9.4pct，环比-1.3pct，主要反映履约成本、

支付处理费增加；2）25Q2 销售费用率为 26.2%，同比-0.6pct，环比大

幅改善，一方面，国内电商而言，反映出公司在千亿扶持计划的投放上

相对可控，同时其他电商平台转向外卖补贴也带来了流量成本竞争的降

低；另一方面，Temu 美国 4 月开始收缩投放带来了一次性的营销支出大

幅减少（7月起恢复），但也被其他区域投放增加有所冲抵。3）利息收

入表现亮眼，25Q2 拼多多利息收入 104 亿元，同比+115%，创历史新高。

25Q2 公司 non-GAAP 营业利润 277 亿元，同比-21%，non-GAAP OPM 为 27%。

non-GAAP 净利润 327 亿，同比-5%，non-GAAP 净利润率为 31%，但公司

管理层同时也在业绩会中表示，为帮助商家应对市场周期波动，将继续

扩大投入规模，本季度业绩未必能代表未来的盈利水平。

投资建议：公司坚持长期投入巩固电商生态，我们预测 2025-2027 年收入为

4363/4990/5633,亿元，同比+11%/14%/13%，基本维持不变；non-GAAP 净利

润 1064/1314/1464 亿元，调整幅度为+27%/+22%/+16%，主要考虑到公司利

息收入的贡献以及销售费用的控制能力好于此前预期，对应当前 PE 为

12x/10x/9x，维持“优于大市”评级。

风险提示：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) 247,639 393,836 436,265 499,049 563,305

(+/-%) 89.7% 59.0% 10.8% 14.4% 12.9%

净利润(百万元)-经调整 67899 122344 106383 131362 146405

(+/-%) 72% 80.2% -13.0% 23.5% 11.5%

每股收益（元）-经调整 14.25 21.39 19.42 23.98 26.73

EBIT Margin 40.6% 43.5% 21.4% 24.5% 26.6%

净资产收益率（ROE） 32.1% 35.9% 23.4% 22.6% 20.1%

市盈率（PE） 16.3 10.9 12.0 9.7 8.7

EV/EBITDA 2.8 2.6 7.1 8.4 11.1

市净率（PB） 5.92 4.24 3.11 2.41 1.92

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：利润表现亮眼，继续坚持投资电商

生态

收入端：国内电商稳健增长，半托管转型拖累交易服务收入。25Q2 公司实现营业

收入 1040 亿元，同比+7%，其中在线营销服务收入 557 亿元，同比+13%，预计公

司广告货币化率已进入平稳期，广告收入的表现基本反映出公司国内电商 GMV 表

现保持稳健增长。交易服务收入 483 亿元，同比+1%，较 Q1 继续降速，分拆来看：

1）美团优选退出缓和社区团购竞争格局，预计能够为多多买菜带来一定增量；2）

Q2 开始正式推行千亿扶持计划，结合其他商家扶持行为对主站佣金的影响仍然持

续；3）Temu 受美国政策影响，转型半托管对收入继续带来影响（从全额法转为

净额法），但我们预计 temuQ2 海外整体 GMV 增速仍保持在 40%左右，尽管在收缩

了美国市场的投放后虽然出现用户下滑，全球来看用户依然保持稳健，公司积极

拓展东南亚、欧洲等地区。

利润端：销售费用优化及利息收入表现亮眼，后续利润率表现仍需观察。1）25Q2

拼多多毛利率为 56%，同比-9.4pct，环比-1.3pct，主要反映履约成本、支付处

理费增加；2）25Q2 销售费用率为 26.2%，同比-0.6pct，环比大幅改善，一方面，

国内电商而言，反映出公司在千亿扶持计划的投放上相对可控，同时其他电商平

台转向外卖补贴也带来了流量成本竞争的降低；另一方面，Temu 美国 4 月开始收

缩投放带来了一次性的营销支出大幅减少（7 月起恢复），但也被其他区域投放

增加有所冲抵。3）利息收入表现亮眼，25Q2 拼多多利息收入 104 亿元，同比+115%，

创历史新高。25Q2 公司 non-GAAP 营业利润 277 亿元，同比-21%，non-GAAP OPM

为 27%。non-GAAP 净利润 327 亿，同比-5%，non-GAAP 净利润率为 31%，但公司

管理层同时也在业绩会中表示，为帮助商家应对市场周期波动，将继续扩大投入

规模，本季度业绩未必能代表未来的盈利水平。

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 OPM 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

公司坚持长期投入巩固电商生态，我们预测 2025-2027 年收入为 4363/4990/5633,亿

元，同比+11%/14%/13%，基本维持不变；non-GAAP 净利润 1064/1314/1464 亿元，调

整幅度为+27%/+22%/+16%，主要考虑到公司利息收入的贡献以及销售费用的控制能力

好于此前预期，对应当前 PE 为 12x/10x/9x，维持“优于大市”评级。

风险提示

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 160901 60102 61304 营业收入 247639 393836 436265 499049 563305

应收款项 11342 12006 13300 15214 17173 营业成本 91724 153900 191154 213673 235552

存货净额 0 0 1046 1169 1289 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 66198 72082 79847 91339 103099 销售费用 44802 54344 130196 138952 151210

流动资产合计 294750 415648 731300 996085 1623456 管理费用 10533 14350 21573 23967 26496

固定资产 980 879 5780 10680 15548 财务净开支 (10419) (20625) (20567) (20567) (9919)

无形资产及其他 21 19 65 105 139 投资收益 (5) 17 51 51 51

投资性房地产 52327 88488 88488 88488 88488

资产减值及公允价值

变动 656 2221 4126 4126 4126

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (39811) (61993) (529) (460) (363)

资产总计 348078 505034 825633 1095357 1727630 营业利润 71841 132113 117557 146740 163780

短期借款及交易性金

融负债 649 5310 6615 115221 569764 营业外净收支 36 588 0 1 0

应付款项 0 51086 63388 70846 78082 利润总额 71876 132701 117557 146741 163780

其他流动负债 152252 132028 342727 376338 412914 所得税费用 11850 20267 21860 27286 30455

流动负债合计 152901 188423 412730 562405 1060759 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 95697 119455 133325

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 416622 566892 1065840 净利润 60027 112435 95697 119455 133325

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 409011 528465 661790 折旧摊销 1495 0 196 255 344

负债和股东权益总计 348078 505034 825633 1095357 1727630 公允价值变动损失 (656) (2221) (4126) (4126) (4126)

财务费用 (10419) (20625) (20567) (20567) (9919)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7704 (11253) 213490 28135 30567

每股收益-经调整 14.25 21.39 19.42 23.98 26.73 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 305258 143719 160111

每股净资产 39.30 54.79 74.66 96.47 120.81 资本开支 0 (2121) (1017) (1068) (1121)

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

ROE 32% 36% 23% 23% 20% 投资活动现金流 (55431) (118356) (203430) (353124) (613451)

毛利率 63% 61% 56% 57% 58% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 41% 43% 21% 25% 27% 负债净变化 3656 (5232) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 43% 21% 25% 27% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 90% 59% 11% 14% 13% 其它融资现金流 1665 (7473) 1305 108607 454543

净利润增长率 90% 87% -15% 25% 12% 融资活动现金流 (8961) 1 1305 108607 454543

资产负债率 46% 38% 50% 52% 62% 现金净变动 25468 (2026) 103133 (100799) 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 160901 60102

P/E-经调整 16.3 10.9 12.0 9.7 8.7 货币资金的期末余额 59794 57768 160901 60102 61304

P/B 6 4 3 2 2 企业自由现金流 93197 131715 288658 127018 151953

EV/EBITDA 3 3 7 8 11 权益自由现金流 107032 136425 307298 252960 615163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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