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4 季度业绩符合预期，加大供应链建设投入  

拼多多 4 季度业绩符合预期，管理层明确未来的战略重点为供应链建设，宣布

成立新拼姆，整合拼多多主站和 TEMU 供应链资源，探索面向全球的自营模式。

短期利润或仍因投入与回报周期的期限不匹配而有波动。我们下调 9% 2026 年

经调整净利润预测，维持增持评级。 

报告摘要 

4 季度业绩符合预期：总收入为 1,239 亿元（人民币，下同，列明除外），符合

市场预期，同比增 12%，其中，在线营销及其他收入同比增 5%，低于市场预期

3%，交易服务收入同比增 19%，较 3Q25 增速（+10%）加速，高于市场预期 5%，

我们认为反映 TEMU 业务仍好于预期。经调整经营利润 277 亿元，同比增 8%，

略高于市场预期。4 季度经调整净利润 263 亿元，同比降 12%，全年经调整净

利润同比下降 12%（-150 亿元），主要反映商户及生态投入建设。  

未来将持续聚焦供应链建设：2025 年拼多多推出商户千亿扶持计划，对商户的

扶持从流量、减佣等拓展至供给、运营、技术等。12 月宣布联席主席制度，从

组织架构为起点推动供应链重塑。管理层重申聚焦供应链高质量发展，而非业

务多元化。宣布成立“新拼姆”，整合拼多多和 TEMU 供应链资源，探索品牌

面向全球市场的自营模式，覆盖商品的研发、制造、销售全链路。一期现金注

资 150 亿元，计划未来三年投入 1,000 亿元。管理层指引，未来利润或仍有季

度波动，反映投入与回报周期的错位。 

财务预测及估值：我们预计 2026 年总收入同比增 13%，其中在线营销及其他

服务/交易服务同比增 9%/17%。对于国内主站，考虑基数效应，2026 年主站的

GMV 增速或仍好于其他货架电商，变现率或稳定。TEMU 的多元模式继续纵深

发展，北美市场或较 2025 年明显复苏，用户订单频次有望提升。考虑供应链

建设，我们下调 2026 年经调整利润预测 9%，预计全年利润或有小幅下降。估

值角度，考虑同业估值水平变化及公司财务前景，给予11.0倍 2026年市盈率，

目标价调整至 117 美元，维持增持评级。国内电商激烈竞争格局或持续，公司

在商户、生态等的长期建设、新拼姆模式探索等，利润或仍承压。 

风险：消费疲弱预期；国内电商竞争加剧；利润波动大于预期。  

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国投证券国际预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

财年截止12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万元） 393,836 431,846 487,617 536,496 587,649

同比（%） 59.0% 9.7% 12.9% 10.0% 9.5%

经调整净利润（百万元） 122,344 107,301 104,369 109,719 117,186

同比（%） 80.2% -12.3% -2.7% 5.1% 6.8%

净利润率（%） 31.1% 24.8% 21.4% 20.5% 19.9%

市盈率（倍） 8.2 9.3 9.6 9.1 8.5

市销率（倍） 2.5 2.3 2.0 1.9 1.7

净资产收益率（%） 36% 24% 22% 19% 18%

SDICSI 
2026 年 4 月 1 日 
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公司动态分析 
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软件与互联网 
 

投资评级： 增持 

 维持 评级 

6 个月目标价 117 美元 

股价(2026-03-31) 102.18 美元 
 

 

总市值(百万美元)  145,059  

流通市值(百万美元)  145,059  

总股本(百万股)  1,420  

流通股本(百万股)  1,420  

12 个月低/高(美元)  95.4/125.4   64.8/452.2 

平均成交(百万美元)  878  

 

股东结构 

黄峥 24.8% 

腾讯(700.HK) 13.8% 

其他 61.4% 

  
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.26  -2.43  -39.80  

绝对收益 -1.49  -10.23  -15.17  
 

 数据来源：万得，彭博，国投证券国际 

王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2025 年 4 季度业绩概览 

图表 1：收入及增速表现：4Q25 总收入同比增 12% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 2：4Q25 经调整净利润率为 21% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 3：4Q25 营销费用率为 28% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 
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财务预测更新 

图表 4：利润表预测更新  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

拼多多(PDD.US)

百万元
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E 2025 2026E 2027E 2028E

总收入 95,672 103,985 108,277 123,912 108,757 431,846 487,617 536,496 587,649

同比 10% 7% 9% 12% 14% 10% 13% 10% 10%

在线营销及其他 48,722 55,703 53,348 60,010 51,820 217,783 237,321 257,444 278,785

同比 15% 13% 8% 5% 6% 10% 9% 8% 8%

交易服务 46,950 48,282 54,929 63,902 56,937 214,063 250,296 279,052 308,864

同比 6% 1% 10% 19% 21% 9.3% 17% 11% 11%

营业成本 -40,947 -45,859 -46,840 -55,156 -47,492 -188,802 -217,619 -244,798 -271,429

毛利 54,725 58,126 61,436 68,757 61,265 243,044 269,998 291,698 316,219

毛利率 57.2% 55.9% 56.7% 55.5% 56.3% 56.3% 55.4% 54.4% 53.8%

营销费用 -33,403 -27,210 -30,323 -34,352 -38,080 -125,288 -142,112 -158,503 -173,616

同比 43% 4% -1% 10% 14% 13% 13% 12% 10%

行政费用 -1,659 -1,532 -1,755 -1,690 -1,885 -6,636 -7,513 -7,730 -7,879

同比 -9% -17% -3% -19% 14% -12% 13% 3% 2%

研发费用 -3,578 -3,591 -4,332 -4,995 -4,737 -16,496 -21,511 -24,160 -26,758

同比 23% 23% 41% 32% 32% 30% 30% 12% 11%

经营利润 16,086 25,793 25,026 27,720 16,563 94,624 98,862 101,305 107,967

经营利润率 16.8% 24.8% 23.1% 22.4% 15.2% 21.9% 20.3% 18.9% 18.4%

净利润 14,742 30,753 29,328 24,541 17,294 99,364 95,040 99,153 105,462

净利润率 15.4% 29.6% 27.1% 19.8% 15.9% 23.0% 19.5% 18.5% 17.9%

经调整经营利润 18,260 27,748 27,079 29,474 18,593 102,561 107,445 111,499 119,133

Adj.OPM 19.1% 26.7% 25.0% 23.8% 17.1% 23.7% 22.0% 20.8% 20.3%

经调整净利润 16,916 32,708 31,382 26,295 19,323 107,301 104,369 109,719 117,186

Adj.NPM 17.7% 31.5% 29.0% 21.2% 17.8% 24.8% 21.4% 20.5% 19.9%
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国投证券国际预测（注：市盈率基于经调整净利润；财年截至 12 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E （百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 393,836 431,846 487,617 536,496 587,649 现金及现金等价物 57,768 108,901 135,440 189,837 232,251

营业成本 -153,900 -188,802 -217,619 -244,798 -271,429 受限制现金 68,426 73,831 83,366 91,722 100,468

毛利润 239,936 243,044 269,998 291,698 316,219 短期投资 273,792 313,408 347,883 386,150 428,626

销售费用 -111,301 -125,288 -142,112 -158,503 -173,616 预付账款及其他 15,662 22,841 24,712 28,951 31,711

研发费用 -12,659 -16,496 -21,511 -24,160 -26,758 流动资产总额 415,648 518,980 591,399 696,660 793,056

行政费用 -7,553 -6,636 -7,513 -7,730 -7,879 物业、厂房及设备 879 1,306 1,497 1,489 1,738

经营利润 108,423 94,624 98,862 101,305 107,967 使用权资产 5,064 4,863 4,876 5,365 5,876

利息及其他 20,553 25,584 19,019 19,970 20,968 无形资产 19 15 2,438 2,682 2,938

税前利润 132,684 120,968 116,560 120,797 128,459 其他非流动资产 83,423 104,880 68,461 80,688 88,381

所得税 -20,267 -21,733 -21,776 -21,744 -23,123 总资产 505,034 630,044 668,672 786,884 891,990

净利润 112,435 99,364 95,040 99,153 105,462 应付商户款项 91,656 107,407 122,444 138,362 152,198

经调整净利润 122,344 107,301 104,369 109,719 117,186 应计费用及其他负债 69,142 80,136 92,367 103,903 115,207

商户保证金 16,461 17,708 20,187 22,812 25,093

其他应付账款 11,164 6,964 7,889 8,711 9,560

流动负债总额 188,423 212,215 242,887 273,787 302,058

租赁负债 3,192 2,880 2,967 3,056 3,147

其他非流动负债 107 42 43 44 46

总负债 191,721 215,137 245,897 276,887 305,251

主要财务比率 普通股 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 实收资本 117,829 125,768 130,059 135,156 140,739

P/E(x)* 8.2 9.3 9.6 9.1 8.5 留存收益 187,421 285,685 380,725 479,878 585,340

P/B(x) 3.2 2.4 2.4 2.0 1.7 股东权益总额 313,313 414,907 422,774 509,997 586,739

毛利率 60.9% 56.3% 55.4% 54.4% 53.8% 负债及权益总额 505,034 630,044 668,672 786,884 891,990

净利润率 28.5% 23.0% 19.5% 18.5% 17.9%

营销费率 28.3% 29.0% 29.1% 29.5% 29.5%

研发费用率 3.2% 3.8% 4.4% 4.5% 4.6% 现金流量简表

管理费用率 1.9% 1.5% 1.5% 1.4% 1.3% （百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

经营费用率 33.4% 34.4% 35.1% 35.5% 35.4% 经营活动现金流 121,929 106,939 119,703 122,719 119,696

经营利润率 27.5% 21.9% 20.3% 18.9% 18.4% 投资活动现金流 -118,356 -43,423 -78,513 -55,798 -64,648

ROE 35.9% 23.9% 22.5% 19.4% 18.0% 融资活动现金流 1 -5,227 -4,705 -3,764 -3,456

ROA 22.3% 15.8% 14.2% 12.6% 11.8% 期初现金 121,780 126,194 182,731 218,805 281,559

资产权益比 161% 152% 158% 154% 152% 期末现金 126,194 182,731 218,805 281,559 332,719
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增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。 

 

 

国投证券（香港）有限公司 

地址：香港中环交易广场第一座三十九楼    电话：+852-2213 1000    传真：+852-2213 1010 

 
 


