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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 87.75 美元

总市值/流通市值 124903/124903 百万美元

52周最高价/最低价 139.41/71.94 美元

近 3 个月日均成交额 680 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）-2026Q1 财报点评：国内广告收入增速持续放

缓，其他损益影响净利释放》 ——2026-05-28

《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

收入端：国内电商增长企稳，海外受监管等因素影响承压。26Q2 拼多多收入

1124 亿元，同比+8%，其中在线营销服务 yoy+3%，部分由于收入口径调

整，部分受到消费大盘疲软影响（26Q2 网上商品零售额同比+2.3%，环

比回落），但预计 GMV 增长仍然好于行业平均水平；交易服务收入

yoy+13%，判断主要是 Temu 在海外监管压力等因素下增速环比下滑，7

月 1 日起欧盟取消 150 欧元以下进口商品免税门槛，并征收每件 3欧元

临时关税，预计也将对 Temu 后续增长产生一定扰动。此外，公司积极

布局品牌自营业务，后续将在平台和供应链具备独特优势的核心品类上

进行发力。

利润端：持续加大平台治理，费用率整体保持稳定，净利润受到罚款等因素影

响。26Q2 拼多多毛利率为 57%，同比+1.4pct，环比+1.4pct，销售费用

率为 26.4%，同比-0.6pct，整体保持稳定，研发费用率 4.1%，同比

+0.6pct，今年以来公司增加研发费用的投入，迭代升级技术防控体系，

并大幅扩充专项治理团队。non-GAAP 营业利润 291 亿元，同比+5%，

non-GAAP OPM 为 26%。non-GAAP 净利润 285 亿，yoy-13%，non-GAAP 净

利润率为 27%，主要由于其他收入从去年同期 1.2 亿元转为本季度亏 74

亿元，其中包括 Temu 受到欧盟针对商品安全问题的 2 亿欧元罚款。公

司强调上半年在日常运营中不断强化生态系统治理，将合规视为一项根

本要务，并全力致力于保护消费者权益并构建持久的信任关系。

投资建议：公司持续推进生态治理，费用率保持稳健，但考虑到国内消费环

境整体表现相对疲软以及海外面临的关税等政策压力，我们调整 2026-2028

年收入为 4712/5236/5893 亿元，同比+9%/11%/13%，调整幅度为

-6%/15%/-20%；综合考虑罚款等因素的影响，调整 non-GAAP 净利润为

1043/1239/1360 亿元，调整幅度为-11%/-12%/-18%，，对应当前 PE 为

9x/7x/7x，维持“优于大市”评级。

风险提示：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) 393,836 431,846 471,224 523,560 589,291

(+/-%) 59.0% 9.7% 9.1% 11.1% 12.6%

净利润(百万元)-经调整 122344 107567 104345 123876 136041

(+/-%) 80% -12.1% -3.0% 18.7% 9.8%

每股收益（元）-经调整 25.68 18.81 18.60 22.08 24.25

EBIT Margin 27.5% 21.9% 21.9% 20.9% 20.9%

净资产收益率（ROE） 35.9% 23.6% 20.2% 18.0% 16.7%

市盈率（PE） 6.2 8.5 8.6 7.2 6.6

EV/EBITDA 4.1 5.5 5.6 5.9 5.9

市净率（PB） 2.42 2.20 1.72 1.41 1.18

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：费用率保持稳健，持续推进生态治

理

收入端：国内电商增长企稳，海外受监管等因素影响承压。26Q2 拼多多收入 1124 亿元，

同比+8%，其中在线营销服务 yoy+3%，部分由于收入口径调整，部分受到消费大

盘疲软影响（26Q2 网上商品零售额同比+2.3%，环比回落），但预计 GMV 增长仍

然好于行业平均水平；交易服务收入 yoy+13%，判断主要是 Temu 在海外监管压力

等因素下增速环比下滑，7 月 1 日起欧盟取消 150 欧元以下进口商品免税门槛，

并征收每件 3欧元临时关税，预计也将对 Temu 后续增长产生一定扰动。此外，公

司积极布局品牌自营业务，后续将在平台和供应链具备独特优势的核心品类上进

行发力。

利润端：持续加大平台治理，费用率整体保持稳定，净利润受到罚款等因素影响。26Q2

拼多多毛利率为 57%，同比+1.4pct，环比+1.4pct，销售费用率为 26.4%，同比

-0.6pct，整体保持稳定，研发费用率 4.1%，同比+0.6pct，今年以来公司增加研

发费用的投入，迭代升级技术防控体系，并大幅扩充专项治理团队。non-GAAP 营

业利润291亿元，同比+5%，non-GAAP OPM为 26%。non-GAAP净利润285亿，yoy-13%，

non-GAAP 净利润率为 27%，主要由于其他收入从去年同期 1.2 亿元转为本季度亏

74 亿元，其中包括 Temu 受到欧盟针对商品安全问题的 2 亿欧元罚款。公司强调

上半年在日常运营中不断强化生态系统治理，将合规视为一项根本要务，并全力

致力于保护消费者权益并构建持久的信任关系。

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 OPM 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
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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 309930 402036 501553 营业收入 393836 431846 471224 523560 589291

应收款项 12006 15314 16711 18567 20898 营业成本 153900 188802 205899 239238 269273

存货净额 0 0 1127 1309 1473 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 72082 81357 88776 98636 111019 销售费用 111301 125288 133810 143436 161443

流动资产合计 415648 518980 775299 931213 1105029 管理费用 20212 23132 28324 31479 35437

固定资产 879 1306 4897 8490 12056 财务净开支 (20779) (25656) (24221) (27811) (30592)

无形资产及其他 19 15 62 102 137 投资收益 17 0 63 63 63

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) (1076) 362 464

资产总计 505034 630044 890001 1049548 1226965 营业利润 132113 121413 129126 140371 156984

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 129126 140372 156984

其他流动负债 132028 213737 367748 413803 465710 所得税费用 20267 21733 24790 26949 30138

流动负债合计 188423 213737 369734 416235 467183 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 104336 113423 126845

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 372280 418404 468976 净利润 112435 97714 104336 113423 126845

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 313313 413385 517721 631144 757989 折旧摊销 1495 0 284 349 444

负债和股东权益总计 505034 630044 890001 1049548 1226965 公允价值变动损失 (3120) (2727) (2727) (2727) (2727)

财务费用 (20779) (25656) (24221) (27811) (30592)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (11253) (3591) 143693 33780 36652

每股收益-经调整 25.68 18.81 18.60 22.08 24.25 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 245586 144825 161214

每股净资产 65.77 72.29 92.28 112.50 135.11 资本开支 0 (3154) (1195) (1255) (1318)

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

ROE 36% 24% 20% 18% 17% 投资活动现金流 (118356) (43423) (46543) (53164) (60738)

毛利率 61% 56% 56% 54% 54%

EBIT Margin 28% 22% 22% 21% 21%

EBITDA Margin 28% 22% 22% 21% 21%

收入增长 59% 10% 9% 11% 13% 其它融资现金流 (7473) 5230 1986 446 (959)

净利润增长率 87% -13% 7% 9% 12% 融资活动现金流 1 (5227) 1986 446 (959)

资产负债率 38% 34% 42% 40% 38% 现金净变动 (2026) 51133 201029 92107 99517

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 309930 402036

P/E-经调整 6.2 8.5 8.6 7.2 6.6 货币资金的期末余额 57768 108901 309930 402036 501553

P/B 2 2 2 1 1 企业自由现金流 82106 70663 226165 121288 135292

EV/EBITDA 4 6 6 6 6 权益自由现金流 86816 96822 248823 144206 159051

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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