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TEMU业务调整持续，国内仍聚焦供给建设 
拼多多 2季度收入同比增速放缓至 8%，低于市场预期 2%，主要反映 TEMU因

海外合规环境调整而不及预期。经调整净利润同比下降 13%，略超市场预期。

我们微调全年利润预测，维持增持评级。 

报告摘要 

2 季度利润略好于市场预期：总收入为 1,124 亿元（人民币，下同），同比增 8%，

略低于市场预期 2%，其中，在线营销及其他收入同比增 3%，好于市场预期 2%，

我们认为反映国内主站企稳，交易服务收入同比增速放缓至 13%，低于市场预

期 6%，我们认为主要反映 TEMU 业务低于市场预期，受海外监管调整影响。

利润端，经调整经营利润 278 亿元，同比增 8%，好于市场预期；经调整净利

润 285 亿元，同比降 13%，略高于市场预期 2%。截至今年 6 月，账面净现金

4,564 亿元，同比增 18%，较去年底增 8%。 

TEMU 仍面临海外合规环境调整的影响：2026 年 7 月 1 日起，欧盟 150 欧元

关税豁免正式取消，在两年的过渡期，订单按海关申报类目 HS 每类收取临时

固定关税 3 欧元（若同一个订单有多个 HS 类目商品，则累计计算），2 年之后

全部商品常规从价关税。对于 TEMU 而言，该项调整直接冲击 TEMU 在欧盟区

域的低价小商品订单经济模型。公司正调整供应链履约流程，加快本地仓储与

物流履约建设，拓展本地商户，托大本地商品供给。我们认为，海外监管调整

对 TEMU 的业绩冲击短期或仍持续。 

供应链建设战略维持不变：公司目前的战略重点仍是供应链建设及高质量增长，

1）千亿扶持计划：2025 年 4 月推出，面向产业带、白牌商家及农产品商家，

给予流量补贴、费用减免、物流补贴等，目前进入投入见效阶段，我们认为对

货币化率的同比冲击逐渐缓释，公司着眼长期生态健康。2）自营品牌新拼姆

今年出正式落地，整合拼多多和 TEMU 供应链资源，面向全球市场开展自营品

牌业务，目标为三年再造一个拼多多，具体模式为国内产业带工厂做产品研发、

定制、生产、采购，货源全部来自中国供应链。晚点 LatePost 援引知情人士消

息报道，首批新拼姆自营商品预计今年 Q3 正式在 TEMU 上线。此外，公司明

确不投入即时零售，资源聚焦在优势领域。 

财务预测及估值：我们预计 2026 年总收入同比增 9%，其中在线营销及其他服

务/交易服务同比增 3%/14%，微调全年净利润预测，预计全年经调整净利润同

比降 4%至 1,032 亿元，利润率 22%。考虑互联网板块估值水平变化及公司前

景，给予 9 倍 2026 年市盈率，目标价调整至 97 美元（前值：117 美元），维

持增持评级。商户供给生态改造及自营品牌建设为长周期投入，公司现金储备

充裕，以短期变现率及利润率的下降，换取长期生态健康和内生增长潜力。国

内主站仍受消费预期疲弱影响，海外 TEMU 面临短期业务调整。 

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） 393,836 431,846 468,958 517,837 568,990

同比（%） 59.0% 9.7% 8.6% 10.4% 9.9%

经调整净利润（百万元） 122,344 107,301 103,220 124,717 136,907

同比（%） 80.2% -12.3% -3.8% 20.8% 9.8%

净利润率（%） 31.1% 24.8% 22.0% 24.1% 24.1%

市盈率（倍） 6.9 7.8 8.1 6.7 6.1

市销率（倍） 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5

净资产收益率（%） 36% 24% 23% 23% 21%
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投资评级： 增持 

 维持 评级 

6 个月目标价 97 美元 

股价(2026-08-25) 87.75 美元 
 

 

总市值(百万美元)  124,903  

流通市值(百万美元)  124,903  

总股本(百万股)  1,423  

流通股本(百万股)  1,423  

12 个月低/高(美元)  73.3/138.13   64.8/452.2 

平均成交(百万美元)  874  

 

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 2.58  -11.30  -47.92  

绝对收益 6.16  -9.20  -29.18  
 

 数据来源：万得，彭博，国投证券国际 

王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2026年 2季度业绩概览 

图表 1：收入及增速表现：2Q26 总收入同比增 8% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 2：2Q26 经调整净利润率为 25% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 3：2Q26 营销费用率为 26% 

 

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
3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 2025 2026E 2027E 2028E

总收入 108,277 123,912 106,229 112,358 116,634 431,846 468,958 517,837 568,990

同比 9% 12% 11% 8% 8% 10% 9% 10% 10%

在线营销及其他 53,348 60,010 49,936 57,637 55,182 217,783 224,778 244,901 266,242

同比 8% 5% 2% 3% 3% 10% 3% 9% 9%

交易服务 54,929 63,902 56,293 54,721 61,452 214,063 244,180 272,936 302,748

同比 10% 19% 20% 13% 12% 9.3% 14% 12% 11%

营业成本 -46,840 -55,156 -46,893 -48,017 -50,339 -188,802 -204,911 -231,447 -256,273

毛利 61,436 68,757 59,336 64,341 66,295 243,044 264,046 286,389 312,716

毛利率 56.7% 55.5% 55.9% 57.3% 56.8% 56.3% 56.3% 55.3% 55.0%

营销费用 -30,323 -34,352 -33,773 -29,668 -32,803 -125,288 -133,454 -149,435 -163,628

同比 -1% 10% 1% 9% 8% 13% 7% 12% 9%

行政费用 -1,755 -1,690 -1,579 -2,342 -1,891 -6,636 -7,636 -7,914 -8,127

同比 -3% -19% -5% 53% 8% -12% 15% 4% 3%

研发费用 -4,332 -4,995 -4,418 -4,567 -5,331 -16,496 -20,376 -22,975 -25,244

同比 41% 32% 23% 27% 23% 30% 24% 13% 10%

经营利润 25,026 27,720 19,566 27,764 26,269 94,624 102,581 106,065 115,717

经营利润率 23.1% 22.4% 18.4% 24.7% 22.5% 21.9% 21.9% 20.5% 20.3%

净利润 29,328 24,541 12,547 27,182 27,244 99,364 96,642 117,568 127,177

净利润率 27.1% 19.8% 11.8% 24.2% 23.4% 23.0% 20.6% 22.7% 22.4%

经调整经营利润 27,079 29,474 21,090 29,071 27,626 102,561 108,324 112,797 124,821

Adj.OPM 25.0% 23.8% 19.9% 25.9% 23.7% 23.7% 23.1% 21.8% 21.9%

经调整净利润 31,382 26,295 14,071 28,489 28,745 107,301 103,220 124,717 136,907

Adj.NPM 29.0% 21.2% 13.2% 25.4% 24.6% 24.8% 22.0% 24.1% 24.1%
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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 393,836 431,846 468,958 517,837 568,990 现金及现金等价物 57,768 108,901 132,772 184,328 217,239

营业成本 -153,900 -188,802 -204,911 -231,447 -256,273 受限制现金 68,426 73,831 80,176 88,532 97,278

毛利润 239,936 243,044 264,046 286,389 312,716 短期投资 273,792 313,408 347,883 386,150 428,626

销售费用 -111,301 -125,288 -133,454 -149,435 -163,628 预付账款及其他 15,662 22,841 23,766 27,944 30,704

研发费用 -12,659 -16,496 -20,376 -22,975 -25,244 流动资产总额 415,648 518,980 584,596 686,953 773,847

行政费用 -7,553 -6,636 -7,636 -7,914 -8,127 物业、厂房及设备 879 1,306 1,440 1,438 1,683

经营利润 108,423 94,624 102,581 106,065 115,717 使用权资产 5,064 4,863 4,690 5,178 5,690

利息及其他 20,553 25,584 35,832 37,623 39,504 无形资产 19 15 2,345 2,589 2,845

税前利润 132,684 120,968 122,375 143,389 155,110 其他非流动资产 83,423 104,880 65,841 77,882 85,575

所得税 -20,267 -21,733 -25,546 -25,810 -27,920 总资产 505,034 630,044 658,912 774,040 869,639

净利润 112,435 99,364 96,642 117,568 127,177 应付商户款项 91,656 107,407 122,444 138,362 152,198

经调整净利润 122,344 107,301 103,220 124,717 136,907 应计费用及其他负债 69,142 80,136 86,974 98,237 108,774

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 7,562 8,380 9,219

流动负债总额 188,423 212,215 237,167 267,790 295,284

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 191,721 215,137 240,176 270,890 298,477

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 117,829 125,768 128,639 132,005 136,557

P/E(x)* 6.9 7.8 8.1 6.7 6.1 留存收益 187,421 285,685 382,327 499,895 627,072

P/B(x) 2.7 2.0 2.0 1.7 1.5 股东权益总额 313,313 414,907 418,735 503,150 571,163

毛利率 60.9% 56.3% 56.3% 55.3% 55.0% 负债及权益总额 505,034 630,044 658,912 774,040 869,639

净利润率 28.5% 23.0% 20.6% 22.7% 22.4%

营销费率 28.3% 29.0% 28.5% 28.9% 28.8%

研发费用率 3.2% 3.8% 4.3% 4.4% 4.4% 现金流量简表

管理费用率 1.9% 1.5% 1.6% 1.5% 1.4% （百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

经营费用率 33.4% 34.4% 34.4% 34.8% 34.6% 经营活动现金流 121,929 106,939 113,789 137,344 133,266

经营利润率 27.5% 21.9% 21.9% 20.5% 20.3% 投资活动现金流 -118,356 -43,423 -78,456 -73,264 -87,721

ROE 35.9% 23.9% 23.1% 23.4% 22.3% 融资活动现金流 1 -5,227 -4,705 -3,764 -3,456

ROA 22.3% 15.8% 14.7% 15.2% 14.6% 期初现金 121,780 126,194 182,731 212,948 272,860

资产权益比 161% 152% 157% 154% 152% 期末现金 126,194 182,731 212,948 272,860 314,517
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