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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 99.81 美元

总市值/流通市值 141,695/141,695 百万美元

52周最高价/最低价 139.41/87.11 美元

近 3 个月日均成交额 863.66 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）-2025Q3 财报点评：国补逐步退坡，营业利润

企稳》 ——2025-11-20

《拼多多（PDD.O）-2025Q2 财报点评：利润表现亮眼，继续坚持

投资电商生态》 ——2025-08-26

《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

收入：本季度公司营业收入 1239 亿元，同比增长 12%，其中广告营销收

入 600 亿元，yoy +5%；支付通道收入 639 亿元，yoy +19%。分拆看，

广告收入为主站广告营销收入，据我们测算，Q4 公司主站 GMV 同比增速

为高个位数，广告货币化率连续 2 个季度下降，除电商大盘不景气外，

25Q4 开始征收的电商税也有一定影响；支付通道收入包含主站佣金、多

多买菜与 TEMU 收入，本季度支付通道收入同比增速 19%（25Q2 yoy+1%，

25Q3 yoy+10%），我们认为支付通道收入增速环比回升主要由于关税对

海外电商影响逐步下降。

利润：本季度公司 non-GAAP 净利润 263 亿元，yoy-12%，non-GAAP 净利

率 21%，净利率同比下降 6pct，主要由于 Q4 税率提升至 26%，税率同比

yoy+10pct。本季度公司毛利率 55%，同比下降 1pct，主要由于平台运

费、带宽、服务成本及支付通道费增长；公司仍保持相对高效的费用投

放效率，本季度费用率合计 33%，基本持平，我们预计本季度海外业务

亏损 32 亿人民币,2025 年共亏损 133 亿人民币。值得一提的是，公司宣

布成立新拼姆，计划 3 年投入 1000 亿布局跨境电商自营品牌，管理层

表示公司持续聚焦供应链，计划 3年再造一个拼多多，仍处于战略投入

期，在短期财务表现与平台生态长期价值之间，会坚定选择后者。未来

利润率在不同季度间会波动，这将是常态。

投资建议：维持 “优于大市”评级。拼多多目前隐含 2026 年经调 PE 8

倍，公司 2025 年经历海外业务关税上调以及国内电商报税等事件，仍

保持业绩稳健增长。我们调整2026-2027年收入至4922/5979亿元，调整

幅度为-1%/7%，新增2028年收入预测7199亿元，主要反映公司持续让利

商家投入供应链以及海外逐步开启自营业务等结构性调整。我们调整

2026-2027年经调净利至 1249/1451亿元，调整幅度为-3.9%/+1.5%，新增

2028年利润预测1743亿元，主要反映公司新增3年1000亿的海外投入以及

对公司长期聚焦供应链获得回报的信心。维持“优于大市”评级。

风险提示：美国证券交易委员会监管风险，电商竞争格局加剧的风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 393,836 431,846 492,209 597,880 719,913

(+/-%) 59.0% 9.7% 14.0% 21.5% 20.4%

净利润(百万元)-经调整 122344 107567 124902 145107 174309

(+/-%) 80% -12.1% 16.1% 16.2% 20.1%

每股收益（元）-经调整 25.68 18.81 22.26 25.86 31.07

EBIT Margin 27.5% 21.9% 22.9% 21.9% 22.9%

净资产收益率（ROE） 35.9% 23.9% 21.0% 20.2% 19.8%

市盈率（PE） 7.0 9.6 8.1 7.0 5.8

EV/EBITDA 4.1 5.5 5.2 5.0 4.6

市净率（PB） 2.75 2.50 1.93 1.54 1.24

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

本季度公司营业收入 1239 亿元，同比增长 12%，其中广告营销收入 600 亿元，yoy

+5%；支付通道收入 639 亿元，yoy +19%。分拆看，广告收入为主站广告营销收入，

据我们测算，Q4 公司主站 GMV 同比增速为高个位数，广告货币化率连续 2 个季度

下降，除电商大盘不景气外，25Q4 开始征收的电商税也有一定影响；支付通道收

入包含主站佣金、多多买菜与 TEMU 收入，本季度支付通道收入同比增速 19%（25Q2

yoy+1%，25Q3 yoy+10%），我们认为支付通道收入增速环比回升主要由于关税对

海外电商影响逐步下降。

本季度公司 non-GAAP 净利润 263 亿元，yoy-12%，non-GAAP 净利率 21%，净利率

同比下降 6pct，主要由于 Q4 税率提升至 26%，税率同比 yoy+10pct。本季度公司

毛利率 55%，同比下降 1pct，主要由于平台运费、带宽、服务成本及支付通道费

增长；公司仍保持相对高效的费用投放效率，本季度费用率合计 33%，基本持平，

我们预计本季度海外业务亏损 32 亿人民币,2025 年共亏损 133 亿人民币。值得一

提的是，公司宣布成立新拼姆，计划 3 年投入 1000 亿布局跨境电商自营品牌，管

理层表示公司持续聚焦供应链，计划 3 年再造一个拼多多，仍处于战略投入期，

在短期财务表现与平台生态长期价值之间，会坚定选择后者。未来利润率在不同

季度间会波动，这将是常态。

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 EBIT 利润率情况（%） 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

拼多多目前隐含 2026 年经调 PE 8 倍，公司 2025 年经历海外业务关税上调以及国

内电商报税等事件，仍保持业绩稳健增长。我们调整2026-2027年收入至4922/5979

亿元，调整幅度为-1%/7%，新增2028年收入预测7199亿元，主要反映公司持续让利

商家投入供应链以及海外逐步开启自营业务等结构性调整。我们调整2026-2027年

经调净利至1249/1451亿元，调整幅度为-3.9%/+1.5%，新增2028年利润预测1743亿

元，主要反映公司新增3年1000亿的海外投入以及对公司长期聚焦供应链获得回报的

信心。维持“优于大市”评级。

风险提示

美国证券交易委员会监管风险，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 57768 108901 325373 467140 626743 营业收入 393836 431846 492209 597880 719913

应收款项 12006 15314 17455 21202 25530 营业成本 153900 188802 219091 278085 327645

存货净额 0 0 1199 1522 1794

其他流动资产 72082 81357 92730 112637 135628 销售费用 111301 125288 134906 157889 190116

流动资产合计 415648 518980 795512 1013167 1259780 管理费用 20212 23132 25514 31000 37333

固定资产 879 1306 3769 6225 8665 财务净开支 (20779) (25656) (23882) (31734) (34907)

无形资产及其他 19 15 62 102 137 投资收益 17 129 129 129 129

投资性房地产 88488 109743 109743 109743 109743

资产减值及公允价值

变动 3120 2727 2727 2727 2727

其他收入 (225) (72) (1432) 297 327

资产总计 505034 630044 909087 1129237 1378325 营业利润 132113 123064 138005 165792 202909

短期借款及交易性金

融负债 5310 0 1986 2432 1473 营业外净收支 588 (1967) 0 1 0

应付款项 51086 0 0 0 0 利润总额 132701 121097 138005 165793 202909

其他流动负债 132028 212215 379244 466690 554787 所得税费用 20267 21733 27601 33159 40582

流动负债合计 188423 212215 381230 469122 556260

归属于母公司净利润 112435 99364 110404 132634 162327

其他长期负债 3298 2922 2546 2169 1793

长期负债合计 3298 2922 2546 2169 1793 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 191721 215137 383776 471292 558053 净利润 112435 99364 110404 132634 162327

股东权益 313313 414907 525311 657945 820272 折旧摊销 1495 0 267 284 307

负债和股东权益总计 505034 630044 909087 1129237 1378325 公允价值变动损失 (3120) (2727) (2727) (2727) (2727)

财务费用 (20779) (25656) (23882) (31734) (34907)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (11253) (5113) 151941 63091 60131

每股收益-经调整 25.68 18.81 22.26 25.86 31.07 其它 22372 15414 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 121929 106939 259884 193283 220038

每股净资产 65.77 72.55 93.63 117.27 146.21 资本开支 0 (3154) (50) (52) (55)

其它投资现金流 (116376) (39616) (45348) (51910) (59420)

ROE 36% 24% 21% 20% 20% 投资活动现金流 (118356) (43423) (45398) (51962) (59476)

毛利率 61% 56% 55% 53% 54%

EBIT Margin 28% 22% 23% 22% 23%

EBITDA Margin 28% 22% 23% 22% 23%

收入增长 59% 10% 14% 21% 20% 其它融资现金流 (7473) (5228) 1986 446 (959)

净利润增长率 87% -12% 11% 20% 22% 融资活动现金流 1 (5227) 1986 446 (959)

资产负债率 38% 34% 42% 42% 40% 现金净变动 (2026) 51133 216473 141767 159604

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 59794 57768 108901 325373 467140

P/E-经调整 7.0 9.6 8.1 7.0 5.8 货币资金的期末余额 57768 108901 325373 467140 626743

P/B 3 2 2 2 1 企业自由现金流 82106 69376 242319 168058 192254

EV/EBITDA 4 6 5 5 5 权益自由现金流 86816 85140 264772 193890 219221

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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