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市场数据  
收盘价(美元) 122.22 

一年最低/最高价 87.11/155.67 

市净率(倍) 3.39 

流通市值(百万美元) 173509 

总市值(百万美元) 173509 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 35.60 

资产负债率(%,LF) 36.19 

总股本(百万股) 5678.6 

流通 A 股(百万股) 1419.6 
 
 

相关研究  
《拼多多(PDD)：2025Q1 业绩点评：

营收利润均不达预期，加大投入巩固

生态》 

2025-06-05 

《拼多多(PDD)：2024Q4 业绩点评：

收入低于预期，投入增加导致盈利能

力有所下滑》 

2025-03-28 
  

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  425,445  486,368  544,325  

同比（%） 89.7% 59.0% 8.0% 14.3% 11.9% 

Non-GAAP 净利润（百

万元） 

67,899.3  122,343.5  100,404.9  126,455.7  152,411.1  

同比（%） 71.8% 80.2% -17.9% 25.9% 20.5% 

EPS-Non GAAP（元/股）  12.3   22.0   18.1   22.8   27.4  

PE（Non-GAAP）  17.7   9.9   12.1   9.6   7.9  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2025Q2 拼多多实现营收 1039.9 亿元（+7.1%yoy），符合彭博一
致预期的 1039.8 亿元；Non-GAAP 归母净利润为人民币 327.1 亿元（-

5.0%yoy），高于市场预期的 223.9 亿元。 

 广告收入同比增长，佣金收入不及预期。广告收入 557.0 亿元，同比
+13.4%，高于市场预期的 549.4 亿元；佣金收入 482.8 亿元，同比+0.7%，
低于市场预期的 489.1 亿元。公司延续高质量发展战略，持续推进平台
生态建设。公司将“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。同时利用平台数字化优势，扩大“新质供给”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。 

 销售管理费用率下降，研发投入显著增加。公司 2025Q2 销售费用率为
26.2%，同比-0.7pct；管理费用率为 1.5%，同比-0.4pct；研发费用率为
3.5%，同比+0.5pct。 

 归母净利润高于预期。2025Q2 公司 Non-GAAP 归母净利润为 327.1 亿
元（-5.0%yoy），高于市场预期的 223.9 亿元；净利润率为 31.5%，同
比-4.0pct。 

 毛利率持续下滑。2025Q2整体毛利率为55.9%，同比-9.4pct，环比-1.3pct。 

 盈利预测与投资评级：考虑短期公司利润释放超预期，但电商行业竞争
加剧公司加码生态建设投入，因此我们将 2025-2027 年的 Non-GAAP 净
利 润 从 98,547.0/130,321.5/153,980.1 百 万 元 调 整 至
100,404.9/126,455.7/152,411.1 百万元，2025-2027 年对应 PE 分别为
12.1/9.6/7.9 倍（美元/人民币=7.13，2025/8/28 当日汇率，每 ADR=4 股
股票），我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，宏观经济波动，关税政策的不确定性。 
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1.   营收符合一致预期，归母净利润大幅超市场预期 

2025Q2 拼多多实现营收 1039.9 亿元（+7.1%yoy），符合彭博一致预期的 1039.8

亿元；Non-GAAP 归母净利润为人民币 327.1 亿元（-5.0%yoy），高于市场预期的 223.9

亿元；Non-GAAP 净利润率为 31.5%，同比-4.0pct。 

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.   广告收入增长显著，佣金收入不及预期 

广告收入 557.0 亿元，同比+13.4%，高于市场预期的 549.4 亿元；佣金收入 482.8 亿

元，同比+0.7%，低于市场预期的 489.1 亿元。 

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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2.   毛利率持续下降，公司增加研发投入 

2025Q2 整体毛利率为 55.9%，同比-9.4pct，环比-1.3pct。 

图4：毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

2025Q2 销售费用率为 26.2%，同比-0.7pct；管理费用率为 1.5%，同比-0.4pct；

研发费用率为 3.5%，同比+0.5pct。 

图5：公司费用率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

 

3.   盈利预测与投资评级 

考虑短期公司利润释放超预期，但电商行业竞争加剧公司加码生态建设投入，因此

我们将 2025-2027 年的 Non-GAAP 净利润从 98,547.0/130,321.5/153,980.1 百万元调整至

100,405/126,456/152,411 百万元，2025-2027 年对应 PE 分别为 12.1/9.6/7.9 倍（美元/人

民币=7.13，2025/8/28 当日汇率，每 ADR=4 股股票），我们维持公司“买入”评级。 
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4.   风险提示 

1.竞争加剧风险：电商行业用户增速放缓，但参与者不断增加，市场竞争日趋白热

化。这不仅体现在传统价格战和营销战上，新兴模式如直播电商的崛起也在不断分流用

户和订单。公司需持续投入大量资源用于生态建设、技术创新和用户留存，这可能对短

期利润构成持续压力。 

2.宏观经济波动风险：宏观经济环境和消费者信心变化直接影响购买力与消费意愿。

若经济复苏不及预期或出现波动，可能导致消费需求疲软、市场增长放缓。公司需要密

切关注宏观趋势，灵活调整经营策略，以应对潜在的需求侧冲击。 

3.关税政策不确定性风险：美国关税政策反复无常，其带来的不确定性可能比关税

本身更为严重。若主要市场贸易政策生变，例如关税壁垒提升或范围扩大，将直接推高

跨境业务的运营成本，对公司旗下跨境电商业务的盈利能力和市场规划带来挑战。 
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拼多多三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 
126,194 345,175 423,303 573,123 

 营业收入 
393,836 425,445 486,368 544,325 

短期投资 
273,792 295,766 338,119 378,411 

 营业成本 
153,900 165,923 194,547 217,730 

应收账款 
11,248 18,048 18,933 19,942 

 销售费用 
111,301 122,431 137,122 153,577 

预付账款及其他 
4,413 6,498 7,051 7,435 

 研发费用 
12,659 14,600 16,324 18,409 

流动资产合计 
415,648 665,487 787,407 978,911 

   管理费用 
7,553 7,845 8,678 9,618 

固定资产 
879 1,067 1,248 1,378 

 营业利润 
108,423 114,645 129,696 144,991 

无形资产 
19 826 1,772 2,804 

 其他收益-非经营 
3,120 2,978 2,432 1,633 

长期投资 
0 0 0 0 

 净利息汇兑收入 
21,141 13,881 31,066 33,864 

经营租赁使用权资产 
5,064 5,889 6,855 7,910 

 投资收益 
17 85 151 240 

其他非流动资产 
83,407 90,101 103,004 115,278 

 利润总额 
132,701 131,589 163,345 180,728 

非流动资产合计 
89,386 98,327 113,122 127,605 

 所得税 
-20,267 -22,502 -27,605 -26,748 

资产合计 
505,034 819,882 994,064 1,185,497 

 归母净利润 
112,435 109,088 135,739 153,980 

短期借款 
0 0 0 0 

 EBITDA 
109,368 116,766 131,885 147,697 

应付账款 
92,458 193,448 168,465 191,064 

 EBIT 
108,423 114,645 129,696 144,991 

应计负债及其他负债 
76,557 82,702 94,545 105,811 

 NOPLAT 
124,982 134,250 151,615 166,450 

预收账款 
19,408 35,749 34,066 36,895 

 经调整净利润 Non-GAAP 
122,344 100,405 126,456 152,411 

流动负债合计 
188,423 311,898 297,075 333,771 

  
    

可转换债券 
0 0 0 0 

  
    

其他非流动负债 
3,192 3,448 3,941 4,411 

 
 

    

非流动负债合计 
3,298 3,508 4,017 4,492 

 
     

股东权益 
313,313 422,401 558,140 712,121 

 主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

所有者权益合计 
313,313 466,969 637,472 791,453 

 每股收益-Non-GAAP(元) 22.0  18.1  22.8  27.4  

负债和股东权益 
505,034 819,882 994,064 1,185,497 

 每股净资产(元) 56.4  76.0  100.5  128.2  

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

     
 ROIC 

39.5% 29.7% 25.1% 21.5% 

     
 ROE 

35.9% 25.8% 24.3% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率 
60.9% 61.0% 60.0% 60.0% 

经营活动现金流 51,793 234,863 103,307 171,088  Non-GAAP 净利率 
31.1% 23.6% 26.0% 28.0% 

投资活动现金流 -150,243 -29,973 -56,754 -55,607  资产负债率 
38.0% 38.5% 30.3% 28.5% 

融资活动现金流 30,141 14,091 31,575 34,339  营业收入增长率 
59.0% 8.0% 14.3% 11.9% 

现金净增加额 4,415 218,981 78,128 149,820  经调整净利润增长率 
80.2% -17.9% 25.9% 20.5% 

折旧摊销 945 2,120 2,188 2,705  P/E-Non-GAAP 
9.9 12.1 9.6 7.9 

资本开支 -1,802 -3,939 -4,281 -4,923  P/B 
15.5 11.5 8.7 6.8 

营运资本变动 -35,415 -114,591 16,261 -35,302  
EV/EBITDA 44 41 37 33 

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8月28日的7.13，预测均为东吴证券研究所预测。  
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