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2026Q1 财报点评：OMS 继续承

压，非经营性亏损拖累业绩表现 

 

核心观点 

收入端低预期主要受 OMS 承压拖累，利润端低预期主要受非经

营性亏损影响。2026Q1 拼多多实现营收 1062.29 亿元，同比增长

11.03%，其中，在线市场服务和其他实现收入 499.36 亿元，同比

增长 2.5%，显著低于彭博一致预期；佣金收入 562.93 亿元，同

比增长 19.9%，基本符合彭博一致预期。本季度多多实现经营利

润 195.66 亿元，低于彭博一致预期，实现经调整净利润 140.71

亿元，显著低于彭博一致预期，主要受投资等非经营性亏损拖累，

本季度拼多多其他收益净额和利息及投资净收入双双转负，但非

经营性项目的影响或不具有持续性。 

简评 

收入端低预期主要受 OMS 承压拖累，利润端低预期主要受非经

营性亏损影响。2026Q1 拼多多实现营收 1062.29 亿元，同比增长

11.03%，其中，在线市场服务和其他实现收入 499.36 亿元，同比

增长 2.5%，显著低于彭博一致预期；佣金收入 562.93 亿元，同

比增长 19.9%，基本符合彭博一致预期。本季度多多广告收入增

速进一步下行，今年春节时间偏晚，淘系、京东、抖音一季度增

速环比四季度均有不同程度改善，但多多 OMS 继续承压，即便

考虑到有补贴冲抵收入的可能，增速也差强人意，虽然多多主站

的 GMV 增速或仍有韧性，但考虑到合规成本等影响，广告货币

化率下行趋势短期仍将延续，OMS 短期仍将继续承压。佣金收

入增长稳健，主要受 Temu 增长的带动。 

期间费用方面，本季度销售费用率和管理费用率同比回落，主要

受国补退坡影响，研发费用率同比有所上升，或主要受 AI 投入

影响，期间费用率整体优化。本季度多多实现经营利润 195.66 亿

元，低于彭博一致预期，实现经调整净利润 140.71 亿元，显著低

于彭博一致预期，主要受投资等非经营性亏损拖累，本季度拼多

多其他收益净额和利息及投资净收入双双转负，但非经营性项目

的影响或不具有持续性。 

本季度拼多多业绩 miss 更多是非经营性项目的影响，OP miss 并

不显著，全年业绩下调也不显著，财报后拼多多股价二次探底，

估值再次处于近年来低位，但考虑到今年以来港股中概 beta 整体

偏弱，估值水位整体下移，当前多多的低估值虽然与去年同期绝

对水平相当，但相对看已不够极端。短期仍需等待广告货币化率

拐点以及合规成本压制业绩释放的持续性。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.65/-19.05 -17.82/-34.41 -27.36/-69.73 

12 月最高/最低价（美元）  138.13/86.61 

总股本（万股）  569,439.65 

流通股本（万股）  569,439.65 

总市值（亿美元）  1,232.80 

流通市值（亿美元）  1,232.80 

近 3 月日均成交量（万）  766.12 

主要股东   

Entities affiliated with Zheng 

Huang 
 24.80% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

26.03.26 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 拼 多 多

(PDD):2025Q4 财报点评：逐步回归正

常增长叙事 

25.11.20 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 拼 多 多

(PDD):2025Q3 财报点评：基本面拐点

初现，关注未来季度的业绩节奏和投入
方向  
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盈利预测与估值：预计公司 2026-2027 年营业收入分别为 4996 亿元和 5704 亿元，同比增长 16%和 14%，

Non-GAAP 净利润分别为 1215 亿元和 1427 亿元，同比增长 15%和 17%。维持“买入”评级，目标价 125.82 美元

/ADS，对应 2026 年 10X PE。 

风险分析：二季度业绩低于预期；业绩节奏反复波动，盈利预期再次下调；主站超预期降速；半托管发展

不及预期；Temu 受到海外监管负面影响；Temu 名义货币化率低于预期；宏观经济及社零增长疲弱；国内电商

市场竞争加剧，来自淘宝京东的低价竞争；国内电商主业利润率低于预期；Temu 减亏进度低于预期；行业监管

风险；其他 ESG 风险；股东回报低于预期；回港进度低于预期；美联储降息进程低于预期；中美关系发展的不

确定性；中概股退市风险。 
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表 1: 拼多多三表预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券测算 
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分析师介绍 
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海外研究首席分析师，FRM，香港大学金融学硕士，2020 年加入中信建投海外研究团

队，2018-2020 年就职于长江证券研究所海外团队，2025/2024/2021/2020 年新财富港

股及海外方向第五名，2022 年新浪金麒麟港股及海外市场最佳分析师第三名，2020

年新浪金麒麟港股及海外市场新锐分析师第一名。 

 

 

 



 

  

美股公司简评报告 

拼多多 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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