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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 83.61 美元

总市值/流通市值 123,280/123,280 百万美元

52周最高价/最低价 139.41/83.61 美元

近 3 个月日均成交额 760.16 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）-2025Q4 财报点评：成立新拼姆公司布局海外

自营，持续投入供应链》 ——2026-03-30

《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

收入：本季度公司营业收入 1062 亿元，同比增长 11%，其中广告营销收

入 499 亿元，yoy +2%；支付通道收入 563 亿元，yoy +20%。分拆看，

广告收入为主站广告营销收入，据我们测算，26Q1 公司主站 GMV 同比增

速超 10%，广告收入增速低个位数增长部分由于收入口径调整，部分由

于电商平台报税带来的中小商家投广意愿/能力下降带来的货币化率回

调；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 20%（25Q3 yoy+10%，25Q4 yoy+19%），我们认为支

付通道收入增速环比回升主要由于海外电商在低基数基础上持续较快

增长。

利润：本季度公司 non-GAAP 净利润 141 亿元，yoy-17%，non-GAAP 净利

率 13%，净利率同比下降 4pct，主要由于其他损益亏损 20 亿（去年同

期盈利 33 亿），本季度公司毛利率 56%，同比下降 1pct；公司仍保持

相对高效的费用投放效率，本季度费用率合计 37%，同比下降 3pct，主

要由于销售费率下调，值得一提的是，对于新拼姆模式，管理层表示在

品牌自营模式下，平台为产业链提供销量确定性，主动承担更多经营责

任与经营风险，让产业带合作厂商可以专注于高品质生产制造，从根本

上解决平台商家同质化竞争难题。

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，公司预计今年推出自营品牌新拼姆，收入模式变化预计将带动收入

增速加快，我们调整2026-2028年收入至5036/6125/7401亿元，调整幅度

为2.3%/2.5%/2.8%，我们调整2026-2028年经调净利至1169/1412/1659亿

元，调整幅度为-6.4%/-2.7%/-4.8%，主要反映公司今年罚款等一次性支出

以及长期坚定投入供应链的决心。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。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 393,836 431,846 503,635 612,543 740,146

(+/-%) 59.0% 9.7% 16.6% 21.6% 20.8%

净利润(百万元)-经调整 122344 107567 116903 141185 165879

(+/-%) 80% -12.1% 8.7% 20.8% 17.5%

每股收益（元）-经调整 25.68 18.81 20.84 25.17 29.57

EBIT Margin 27.5% 21.9% 24.6% 23.6% 23.6%

净资产收益率（ROE） 35.9% 23.6% 21.4% 19.8% 19.1%

市盈率（PE） 6.1 8.4 7.5 6.2 5.3

EV/EBITDA 4.1 5.5 4.7 4.6 4.3

市净率（PB） 2.39 2.17 1.68 1.34 1.09

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 1062 亿元，同比增长 11%，其中广告营销收入 499 亿元，yoy

+2%；支付通道收入 563 亿元，yoy +20%。分拆看，广告收入为主站广告营销收入，

据我们测算，26Q1 公司主站 GMV 同比增速超 10%，广告收入增速低个位数增长部

分由于收入口径调整，部分由于电商平台报税带来的中小商家投广意愿/能力下降

带来的货币化率回调；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 20%（25Q3 yoy+10%，25Q4 yoy+19%），我们认为支付

通道收入增速环比回升主要由于海外电商在低基数基础上持续较快增长。

本季度公司 non-GAAP 净利润 141 亿元，yoy-17%，non-GAAP 净利率 13%，净利率

同比下降 4pct，主要由于其他损益亏损 20 亿（去年同期盈利 33 亿），本季度公

司毛利率 56%，同比下降 1pct；公司仍保持相对高效的费用投放效率，本季度费

用率合计 37%，同比下降 3pct，主要由于销售费率下调，值得一提的是，对于新

拼姆模式，管理层表示在品牌自营模式下，平台为产业链提供销量确定性，主动

承担更多经营责任与经营风险，让产业带合作厂商可以专注于高品质生产制造，

从根本上解决平台商家同质化竞争难题。

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，公司预计今年推出自营品牌新拼姆，收入

模式变化预计将带动收入增速加快，我们调整2026-2028年收入至5036/6125/7401

亿元，调整幅度为2.3%/2.5%/2.8%，我们调整2026-2028年经调净利至1169/1412/1659

亿元，调整幅度为-6.4%/-2.7%/-4.8%，主要反映公司今年罚款等一次性支出以及长期

坚定投入供应链的决心。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 322524 460295 618801 营业收入 393836 431846 503635 612543 740146

应收款项 12006 15314 17860 21722 26247 营业成本 153900 188802 222321 282648 341528

存货净额 0 0 1217 1547 1869 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 72082 81357 94882 115400 139439 销售费用 111301 125288 130442 152524 184297

流动资产合计 415648 518980 795238 1009629 1256442 管理费用 20212 23132 27171 33055 39947

固定资产 879 1306 4897 8490 12056 财务净开支 (20779) (25656) (23980) (24729) (27202)

无形资产及其他 19 15 62 102 137 投资收益 17 0 138 138 138

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

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (225) (1594) (1317) 362 464

资产总计 505034 630044 909941 1127964 1378378 营业利润 132113 121413 149228 172272 204905

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 119446 149228 172273 204905

其他流动负债 132028 213737 379651 467878 565328 所得税费用 20267 21733 36855 42546 50605

流动负债合计 188423 213737 381637 470310 566800 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 112435 97714 112373 129727 154300

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 216659 384182 472479 568593 净利润 112435 97714 112373 129727 154300

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 313313 413385 525758 655485 809785 折旧摊销 1495 0 284 349 444

负债和股东权益总计 505034 630044 909941 1127964 1378378 公允价值变动损失 (3120) (2727) (2727) (2727) (2727)

财务费用 (20779) (25656) (23980) (24729) (27202)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (11253) (3591) 148250 63141 68187

每股收益-经调整 25.68 18.81 20.84 25.17 29.57 其它 22372 15543 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 258180 190490 220204

每股净资产 65.77 72.29 93.71 116.83 144.34 资本开支 0 (3154) (1195) (1255) (1318)

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

ROE 36% 24% 21% 20% 19% 投资活动现金流 (118356) (43423) (46543) (53164) (60738)

毛利率 61% 56% 56% 54% 54%

EBIT Margin 28% 22% 25% 24% 24%

EBITDA Margin 28% 22% 25% 24% 24%

收入增长 59% 10% 17% 22% 21% 其它融资现金流 (7473) 5230 1986 446 (959)

净利润增长率 87% -13% 15% 15% 19% 融资活动现金流 1 (5227) 1986 446 (959)

资产负债率 38% 34% 42% 42% 41% 现金净变动 (2026) 51133 213623 137771 158506

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 322524 460295

P/E-经调整 6.1 8.4 7.5 6.2 5.3 货币资金的期末余额 57768 108901 322524 460295 618801

P/B 2 2 2 1 1 企业自由现金流 82106 70663 240491 170919 198637

EV/EBITDA 4 6 5 5 4 权益自由现金流 86816 96822 261743 189986 218162

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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