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股价走势 

   
 

市场数据  
收盘价(美元) 87.75 

一年最低/最高价 71.94/139.41 

市净率(倍) 1.90 

流通市值(百万美元) 124900 

总市值(百万美元) 124900 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 46.18 

资产负债率(%,LF) 32.50 

总股本(百万股) 5693.59 

流通 A 股(百万股) 5693.59  
 

相关研究  
《拼多多(PDD)：2025Q4 业绩点评：

营收稳健增长，供应链投入持续加码》 

2026-04-07 

《拼多多(PDD)：2025Q3 业绩点评：

业绩超预期，跨境业务恢复》 

2025-11-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 393,836 431,846 462,808 518,712 560,761 

同比（%） 59.04 9.65 17.51 12.08 8.11 

归母净利润（百万元） 112,435 99,364 105,579 114,249 121,198 

同比（%） 87.31 (11.62) 6.25 8.21 6.08 

Non-GAAP 净利润（百万元） 122,344 107,301 99,504 124,491 145,798 

同比（%） 80.18 (12.29) (7.27) 25.11 17.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 19.75 17.45 18.54 20.07 21.29 

P/E（现价&最新摊薄） 4.44 5.03 4.73 4.37 4.12 

PE（Non-GAAP） 4.08 4.66 5.02 4.01 3.43 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 整体营收不及预期，利润略超预期，盈利能力承压：2026Q2 拼多多实
现营收 1123.6 亿元（yoy+8%），低于 8 月 24 日市场一致预期的 1152.0

亿元；Non-GAAP 归母净利润为 284.9 亿元（yoy-13%），略高于 8 月 24

日市场预期的 280.2 亿元。经调整归母净利润率为 25.4%，较 2025Q2

的 31.5%同比下滑 6.1pct。 

 在线营销服务低位增长，交易服务收入增速回落：2026Q2 在线营销服
务及其他收入 576.4 亿元（yoy+4%），高于市场预期的 567.2 亿元；交
易服务收入 547.2 亿元（yoy+13%），低于市场预期的 583.6 亿元。 

 成本费用上升，毛利率回升：2026Q2 公司营业成本为 480.2 亿元
（yoy+5%），总运营费用为 365.8 亿元（yoy+13%），主要由于销售及营
销费用增加；毛利率为 57.3%，同比上升 1.4pct；销售费用率为 26.4%

（yoy+0.2pct），管理费用率为 2.1%（yoy+0.6pct），研发费用率为 4.1%

（yoy+0.6pct）。 

 全球化短期承压，供应链与本地化投入支撑长期发展：公司表示欧盟小
额跨境包裹征税等监管变化，短期将导致跨境电商订单履约效率下降、
成本上升，并对相关业务增长造成一定影响；公司将通过引入本土优质
商家、布局本地化仓储履约和中转设施、扩大本地发货覆盖面等方式提
升供应链韧性。国内方面，千亿扶持计划已逐步进入产业效率释放阶段，
公司将继续通过新质供给、多多好特产、送货进村及电商西进等项目改
善商家经营、提升供给质量和履约体验，推动平台长期内生增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司 2026Q2 营收不及预期，在线营销服务
处于低位增长，交易服务收入增速有所回落，同时公司持续加大生态、
供应链及海外本地化履约投入，预计短期盈利仍将承压。我们将 FY26-

28 Non-GAAP 归母净利润预测由 125,843/151,798/174,405 百万元下
调至  99,504/124,491/145,798 百万元，对应  PE（Non-GAAP）为 

5.0/4.0/3.4 倍（美元/人民币=6.72，2026/8/27 当日汇率，每 ADR=四股
股票）。我们认为尽管 2026 年盈利预计有所下滑，但公司毛利率和经
营现金流表现稳健，充足现金储备有助于支持生态治理、供应链建设及
全球化业务投入，维持“买入”评级。 

 风险提示：收入增长放缓风险，生态及供应链投入回报不及预期风险，
海外监管及跨境履约风险。  
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1.   整体营收不及预期，利润略超预期，盈利能力承压 

2026Q2 拼多多实现营收 1123.6 亿元（yoy+8%），低于 8 月 24 日市场一致预期的

1152.0 亿元；Non-GAAP 归母净利润为 284.9 亿元（yoy-13%），略高于 8 月 24 日市场

预期的 280.2亿元。经调整归母净利润率为 25.4%，较 2025Q2 的 31.5%同比下滑 6.1pct。 

图1：公司营收及增速（百万元）  图2：公司Non-GAAP归母净利润及净利润率（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.1.   在线营销服务低位增长，交易服务收入增速回落 

2026Q2 在线营销服务及其他收入 576.4 亿元（yoy+4%），高于市场预期的 567.2 亿

元；交易服务收入 547.2 亿元（yoy+13%），低于市场预期的 583.6 亿元。 

图3：公司营收结构（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

2.   成本费用上升，毛利率回升 

2026Q2公司营业成本为480.2亿元（yoy+5%），总运营费用为365.8亿元（yoy+13%），

主要由于销售及营销费用增加；毛利率为 57.3%，同比上升 1.4pct；销售费用率为 26.4%
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（yoy+0.2pct），管理费用率为 2.1%（yoy+0.6pct），研发费用率为 4.1%（yoy+0.6pct）。 

图4：毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图5：公司费用率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与投资评级 

考虑公司 2026Q2 营收不及预期，在线营销服务处于低位增长，交易服务收入增速

有所回落，同时公司持续加大生态、供应链及海外本地化履约投入，预计短期盈利仍将

承压。我们将 FY26-28 Non-GAAP 归母净利润预测由 125,843/151,798/174,405 百万元

下调至 99,504/124,491/145,798 百万元，对应 PE（Non- GAAP）为 5.0/4.0/3.4 倍（美元

/人民币=6.72，2026/8/27 当日汇率，每 ADR=四股股票）。我们认为尽管 2026 年盈利

预计有所下滑，但公司毛利率和经营现金流表现稳健，充足现金储备有助于支持生态治

理、供应链建设及全球化业务投入，维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

1.收入增长放缓风险：电商行业用户和流量增长趋缓，平台竞争逐渐延伸至价格、

供给、履约和品牌等多个环节。若消费需求、商家投放意愿或平台交易活跃度走弱，可

能进一步拖累收入增速和平台货币化能力；同时，公司持续投入生态建设也可能对短期

利润率造成压力。 

2.生态及供应链投入回报不及预期风险：公司持续推进千亿扶持、商品供给升级、

送货进村、电商西进、品牌自营及本地化履约等项目，相关投入建设周期较长且回报存

在不确定性。若商家经营改善、优质供给转化、订单增长和履约效率提升不及预期，相

关投入可能难以有效转化为收入增长，导致费用率上升、盈利能力承压。 

3.海外监管及跨境履约风险：欧盟针对小额跨境包裹征收过渡性关税等政策变化，

短期可能降低跨境电商订单履约效率并推高运营成本；此外，各海外市场在关税、税务、

数据、知识产权和消费者保护等方面的监管要求存在差异。若相关政策进一步收紧，可

能影响海外订单增长、商家供给和业务盈利能力，并增加公司本地化仓储、履约及合规

投入。 
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拼多多三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 518,979.89 677,235.88 760,316.18 860,453.61  营业总收入 431,845.71 462,808.22 518,712.23 560,760.93 

现金及现金等价物 108,900.59 254,027.13 325,322.85 414,872.64  营业成本 188,801.75 194,379.45 216,821.71 233,276.55 

应收账款及票据 15,314.00 17,239.42 17,843.21 20,021.11  销售费用 125,287.93 129,586.30 150,426.55 168,228.28 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 6,635.80 6,942.12 10,374.24 11,215.22 

其他流动资产 394,765.31 405,969.33 417,150.13 425,559.87  研发费用 16,496.16 18,512.33 20,748.49 22,430.44 

非流动资产 111,064.44 110,607.32 110,310.19 110,117.06  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,306.04 848.93 551.80 358.67  经营利润 94,624.06 113,388.02 120,341.24 125,610.45 

商誉及无形资产 15.39 15.39 15.39 15.39  利息收入 25,583.85 9,136.57 12,701.36 16,266.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 15.00 30.00 30.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 889.32 4,035.56 3,969.19 4,240.54 

其他非流动资产 109,743.00 109,743.00 109,743.00 109,743.00  利润总额 121,097.23 126,545.15 136,981.78 146,087.13 

资产总计 630,044.33 787,843.20 870,626.37 970,570.68  所得税 21,732.76 20,966.64 22,733.28 24,888.80 

流动负债 212,215.00 268,883.90 223,440.86 171,780.72  净利润 99,364.47 105,578.51 114,248.51 121,198.32 

短期借款 0.00 5,309.60 5,309.60 5,309.60  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 32,663.00 28,280.33 28,280.33 28,280.33  归属母公司净利润 99,364.47 105,578.51 114,248.51 121,198.32 

其他 179,552.00 235,293.98 189,850.93 138,190.80  EBIT 95,513.38 117,423.58 124,310.43 129,850.99 

非流动负债 2,922.00 2,922.00 2,922.00 2,922.00  EBITDA 96,438.99 118,349.19 125,347.85 130,972.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP 107,301.47 99,503.77 124,490.93 145,797.84 

其他 2,922.00 2,922.00 2,922.00 2,922.00       

负债合计 215,137.00 271,805.90 226,362.86 174,702.72       

股本 0.18 0.18 0.18 0.18  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 17.45 18.54 20.07 21.29 

归属母公司股东权益 414,907.09 516,037.29 644,263.52 795,867.96  每股净资产(元) 292.26 362.54 452.62 559.13 

负债和股东权益 
630,044.33 787,843.20 870,626.37 970,570.68 

 

发行在外股份(百万

股) 
5,693.59 5,693.59 5,693.59 5,693.59 

      ROIC(%) 22.44 23.33 17.71 14.85 

      ROE(%) 23.95 20.46 17.73 15.23 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 56.28 58.00 58.20 58.40 

经营活动现金流 106,938.69 128,326.43 153,991.71 192,489.64  销售净利率(%) 23.01 22.81 22.03 21.61 

投资活动现金流 (43,423.24) (49,936.72) (55,929.13) (65,969.37)  资产负债率(%) 34.15 34.50 26.00 18.00 

筹资活动现金流 (5,227.35) (7,093.99) (8,512.79) (10,215.34)  收入增长率(%) 9.65 17.51 12.08 8.11 

现金净增加额 56,536.99 71,295.72 71,295.72 89,549.79  净利润增长率(%) (12.29) (7.27) 25.11 17.12 

折旧和摊销 863.69 925.62 1,037.42 1,121.52  P/E 5.03 4.73 4.37 4.12 

资本开支 0.00 (967.14) (967.14) (967.14)  P/B 0.30 0.24 0.19 0.16 

营运资本变动 (863.47) 13,822.30 30,705.78 62,169.80  EV/EBITDA 1.46 0.53 0.36 0.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2026年8月26日的6.72，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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