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拼多多 (PDD US)

主站盈利释放带动 1 季度业务超预期；预计全年利润仍可实现增长

 2023 年 1 季度业绩超预期，收入超过我们/市场预期 22%/16%，利润超出
我们/市场预期 45%/69%。电商平台/广告收入同比增 58%/50%，我们估算
主站 GMV 增~30%，用户消费意愿逐步回暖，主站广告货币化率同比提升
超过 40 个基点；佣金收入增 86%，得益于 TEMU 收入贡献（约 11 亿元，
参照买菜业务记账模式，占佣金收入/总收入比例 11%/3%）。调整后净利
润 101 亿元人民币（下同），对应利润率 27%（对比去年 1 季度 18%），
调整后营销费用率同比下降 3 个百分点至 42%。

 我们估算 1 季度 TEMU 亏损 33 亿元，其中物流及营销费用各约为 20 亿元
的量级。扣除 TEMU 和买菜业务亏损后，我们估算主站核心经营利润 130
亿元，对应利润率 41%，运营杠杆效应带动费用率下降和利润率优化。

 展望：我们预计 2023 年主站 GMV/ 收入 / 核心运营利润同比增
25%/32%/37%，公司货币化率季度间或仍有波动，但考虑去年 2 季度行业
履约率较低，2023 年 2 季度货币化率大概率会保持提升的态势，全年在新
的广告产品及商家投放积极性的带动下有望提升 0.2 个百分点。预计 2023
年公司整体利润增 12%至 440 亿元，其中 TEMU/买菜业务合计亏损 250 亿
元，主站利润释放可弥补新业务投入增加。

 估值：我们上调公司 2023 年收入/利润 14%/11%，基于核心主站业务 20
倍 2023 年市盈率，我们将目标价从 100 美元上调至 107 美元。现价对应
2023 年公司整体/核心主站业务市盈率 17 倍/13 倍。考虑拼多多作为内地
增速最快的货架电商平台，团队执行能力强，在激烈的市场竞争中仍在获
取用户心智和客户投入增加，维持公司买入评级。TEMU 正加快欧洲覆盖
范围，以减轻地缘政治风险，主站盈利能力持续释放可覆盖 TEMU 增量投
入，中长期 TEMU 通过提升加价率、优化物流成本可缩减亏损。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 71.42 美元 107.00↑ +49.8%

财务数据一览
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 (百万人民币) 93,950 130,558 177,071 217,012 252,436
同比增长 (%) 57.9 39.0 35.6 22.6 16.3
净利润 (百万人民币) 13,830 39,530 44,222 51,264 66,912
每股盈利 (人民币) 9.56 27.45 29.48 32.04 39.36
同比增长 (%) -483.9 187.1 7.4 8.7 22.8
前EPS预测值 (人民币) 26.68 31.64 37.02
调整幅度 (%) 10.5 1.3 6.3
市盈率 (倍) 52.7 18.4 17.1 15.7 12.8
每股账面净值 (人民币) 51.94 81.77 117.79 144.00 176.34
市账率 (倍) 9.70 6.16 4.28 3.50 2.86
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图表 1: 2023 年 1 季度损益表概览

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 1Q22 4Q22 1Q23

环比

(%)
同比

(%)
交银国际

预期
差异

(%) 点评

收入 23,794 39,820 37,637 -5 58 30,726 22 
彭博一致预测 32,320
电商平台服务 23,794 39,820 37,637 -5 58 30,726 22 
线上营销服务 18,202 31,023 27,244 -12 50 23,416 16 用户消费意愿回暖，货币化率提

升超过 40个基点

佣金 5,591 8,797 10,393 18 86 7,310 42 
营业成本 (7,160) (8,927) (11,125) 25 55 (7,851) 42 
毛利 16,634 30,893 26,512 -14 59 22,875 16 
毛利率 (%) 70 78 70 74 
运营开支 (14,480) (21,780) (19,583) -10 35 (17,651) 11  
营销 (11,219) (17,732) (16,260) -8 45 (13,398) 21 促销和营销活动费用增加

一般及行政 (592) (1,641) (816) -50 38 (1,509) -46 因员工人数增加

研发 (2,669) (2,407) (2,507) 4 -6 (2,744) -9 
占收入比例 　

营销 (%) -47 -45 -43 -44
一般及行政 (%) -2 -4 -2 -5
研发 (%) -11 -6 -7 -9
运营利润 2,154 9,114 6,929 -24 222 5,224 33 
经调整运营利润 3,677 11,600 8,462 -27 130 7,170 18 
经调整运营利润率 (%) 15 29 22 23 
经调整普通股东应占利润 4,200 12,106 10,126 -16 141 7,007 45 收入增长超预期带来经营杠杆

彭博一致预测 5,999 
经调整净利润率 (%) 18 30 27 23 
经调整摊薄每股盈利 (元) 3.0 8.3 6.9 -17 134 4.7 46 
彭博一致预测 　 　 4.4 　 　 　 　

资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 2: 2023 年 2 季度损益表预测

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 2Q22 1Q23 2Q23E 环比 (%) 同比 (%) 2022 2023E 2024E 2025E
收入 31,440 37,637 43,581 16 39 130,558 177,071 217,012 252,436 
彭博一致预测 39,163 　 　 166,593 200,622 233,948 
电商平台服务 31,389 37,637 43,581 16 39 130,558 177,071 217,012 252,436 
线上营销服务 25,223 27,244 33,315 22 32 102,931 133,789 160,201 183,580 
佣金 6,216 10,393 10,266 -1 65 27,626 43,282 56,811 68,856 
营业成本 (7,962) (11,125) (11,330) 2 42 (31,462) (50,337) (65,785) (72,413)
毛利 23,478 26,512 32,251 22 37 99,095 126,734 151,227 180,023 
毛利率 (%) 75 70 74 　 　 76 72 70 71
运营开支 (14,781) (19,583) (22,429) 15 52 (68,693) (94,245) (112,171) (124,991)
营销 (11,343) (16,260) (18,540) 14 63 (54,344) (78,597) (94,834) (106,114)
一般及行政 (826) (816) (1,057) 29 28 (3,965) (4,076) (4,278) (4,396)
研发 (2,611) (2,507) (2,832) 13 8 (10,385) (11,572) (13,058) (14,481)
占收入比例 　 　 　

营销 (%) -36 -43 -43 　 　 -42 -44 -44 -42
一般及行政 (%) -3 -2 -2 　 　 -3 -2 -2 -2
研发 (%) -8 -7 -6 　 　 -8 -7 -6 -6
运营利润 8,697 6,929 9,823 42 13 30,402 32,489 39,056 55,032 
经调整运营利润 10,542 8,462 12,402 47 18 38,120 42,211 51,530 69,575 
经调整运营利润率 (%) 34 22 28 　 　 29 24 24 28
经调整普通股东应占利润 10,776 10,126 12,310 22 14 39,530 44,222 51,264 66,912 
经调整净利润率 (%) 34 27 28 　 　 30 25 24 27
经调整摊薄每股盈利 (元) 7.5 6.9 8.3 20 10 27.5 29.5 32.0 39.4
彭博一致预测 　 　 7.1 　 　 　 27.4 33.2 40.2
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 3: 拼多多（PDD US）目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 4: 交银国际互联网行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 28.21 38.00 34.7% 2023年 05月 17日 广告

1024 HK 快手 买入 4.50 9.40 108.9% 2023年 05月 23日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 买入 7.40 10.00 35.1% 2023年 03月 17日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 16.89 33.00 95.4% 2023年 03月 16日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 30.15 37.00 22.7% 2023年 02月 23日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 71.42 107.00 49.8% 2023年 01月 12日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 80.97 128.00 58.1% 2023年 01月 11日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 33.10 41.00 23.9% 2022年 08月 16日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 89.51 107.00 19.5% 2023年 05月 27日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 322.40 450.00 39.6% 2023年 02月 24日 电商

JD US 京东 中性 14.18 20.00 41.0% 2023年 05月 12日 电商

NTES US 网易 买入 28.70 30.00 4.5% 2023年 05月 26日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 126.00 220.00 74.6% 2023年 05月 18日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 11.82 17.00 43.8% 2023年 03月 28日 游戏

3888 HK 金山软件 中性 20.10 28.00 39.3% 2023年 03月 22日 游戏

3690 HK 美团 买入 29.40 38.00 29.3% 2023年 03月 27日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 15.40 22.00 42.9% 2023年 05月 12日 物流

9923 HK 移卡 买入 244.00 372.00 52.5% 2023年 05月 10日 商户服务

9878 HK 汇通达网络 买入 28.21 38.00 34.7% 2023年 04月 12日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 4.50 9.40 108.9% 2023年 05月 25日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 7.40 10.00 35.1% 2023年 05月 09日 在线旅行社

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2023 年 5 月 25 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 93,950 130,558 177,071 217,012 252,436
主营业务成本 (31,718) (31,462) (50,337) (65,785) (72,413)
毛利 62,232 99,095 126,734 151,227 180,023
销售及管理费用 (46,342) (58,309) (82,673) (99,113) (110,510)
研发费用 (8,993) (10,385) (11,572) (13,058) (14,481)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 6,897 30,402 32,489 39,056 55,032
Non-GAAP标准下的经营利润 11,671 38,120 42,211 51,530 69,575
财务成本净额 1,831 3,945 5,681 5,659 5,658
其他非经营净收入/费用 976 1,916 2,008 920 920
税前利润 9,704 36,264 40,178 45,635 61,610
税费 (1,935) (4,726) (6,170) (6,845) (9,241)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 7,769 31,538 34,008 38,790 52,368
作每股收益计算的净利润 7,769 31,538 34,008 38,790 52,368
Non-GAAP标准的净利润 13,830 39,530 44,222 51,264 66,912

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
现金及现金等价物 66,044 92,300 146,122 180,205 244,542
有价证券 86,517 115,113 138,135 165,762 182,338
应收账款及票据 4,924 6,907 9,358 10,575 12,612
其他流动资产 3,425 2,298 4,777 3,534 5,873
总流动资产 160,909 216,618 298,392 360,076 445,365
投资物业 16,426 16,862 18,548 20,403 22,443
物业、厂房及设备 2,203 1,045 1,878 2,586 3,188
无形资产 701 134 390 752 1,006
其他长期资产 970 2,461 2,953 3,544 4,253
总长期资产 20,301 20,502 23,770 27,286 30,891
总资产 181,210 237,120 322,162 387,362 476,256

应付账款 65,639 66,383 111,966 123,645 140,715
其他短期负债 28,090 50,507 30,864 32,039 35,751
总流动负债 93,730 116,889 142,830 155,684 176,466
长期贷款 11,789 1,576 1,576 0 0
其他长期负债 577 884 1,061 1,273 0
总长期负债 12,365 2,460 2,636 1,273 0
总负债 106,095 119,349 145,466 156,957 176,466

股本 95,341 99,251 124,173 139,093 156,109
储备及其他资本项目 (20,226) 18,520 52,523 91,313 143,681
股东权益 75,115 117,771 176,696 230,406 299,790
记作权益的金融工具 0 0 0 0 0
总权益 75,115 117,771 176,696 230,406 299,790

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
税前利润 9,704 36,264 40,178 45,635 61,610
折旧及摊销 1,495 2,224 342 461 676
营运资本变动 13,562 7,423 35,498 12,880 16,406
利息调整 (147) (606) (5,681) (5,659) (5,658)
税费 (1,935) (4,726) (6,170) (6,845) (9,241)
其他经营活动现金流 6,104 7,929 15,403 18,133 20,201
经营活动现金流 28,783 48,508 79,570 64,605 83,993

资本开支 (3,287) (636) (990) (990) (990)
投资活动 (32,721) (25,282) (24,709) (29,482) (18,617)
其他投资活动现金流 445 3,556 0 0 0
投资活动现金流 (35,562) (22,362) (25,699) (30,472) (19,607)

负债净变动 (1,875) 0 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 0 10 0 0 0
融资活动现金流 (1,875) 10 0 0 0

汇率收益/损失 (145) 100 (50) (50) (50)
年初现金 74,844 66,044 92,300 146,122 180,205
年末现金 66,044 92,300 146,122 180,205 244,542

财务比率

年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标(人民币)
核心每股收益 6.199 24.944 25.039 26.601 33.609
全面摊薄每股收益 5.372 21.897 22.671 24.242 30.803
Non-GAAP标准下的每股收益 9.560 27.450 29.479 32.038 39.358
每股账面值 51.942 81.767 117.790 143.995 176.337

利润率分析(%)
毛利率 66.2 75.9 71.6 69.7 71.3
EBITDA利润率 8.9 25.0 18.5 18.2 22.1
EBIT利润率 7.3 23.3 18.3 18.0 21.8
净利率 8.3 24.2 19.2 17.9 20.7

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 66.2 75.9 71.6 69.7 71.3
EBITDA利润率 14.0 30.9 24.0 24.0 27.8
经营利润率 12.4 29.2 23.8 23.7 27.6
净利率 14.7 30.3 25.0 23.6 26.5

盈利能力(%)
ROA 4.6 15.1 12.2 10.9 12.1
ROE 11.3 32.7 23.1 19.1 19.8
ROIC 7.2 25.1 18.6 16.2 17.6

其他

流动比率 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5
应收账款周转天数 16.5 14.8 15.0 15.0 15.0
应付账款周转天数 30.8 21.1 21.1 21.1 21.1
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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