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 低线用户触网、消费升级及社交拼团模式红利驱动用户留存、复购及客单价持
续上行。2018 年拼多多年活用户达 4.19 亿，GMV4,716 亿元（Q4 达 2045 亿
元），人均贡献 GMV1127 元；订单 111 亿单，每单金额 42 元，年复购 27 次。
公司启动 FPO 预计募集超 10 亿美元，将用以加强研发投入及补齐运营风控短
板、向上游延伸拓宽能力边界、进行战略投资与并购，进一步完善生态。 

▍FPO 预计募集超 10 亿美元。公司启动公开增发（Follow-on Public Offering，
简称 FPO）计划，包含：1）新发行 3,704 万股 ADS（发行前 ADS 总计 11.1
亿股）；2）4 家原有股东 Banyan（高榕）、Sun Vantage、Lightspeed China
（光速中国）、FPCI SinoFrench 合计出售 1,482 万股 ADS；3）承销商拥有
777.8 万股 ADS 配售权。不考虑配售，公司预计本次公开增发募集资金净额
10.87 亿美元（测算对应约 29.38 美元/ADS，对应融资前 2018 年 P/GMV 约
0.47x、对应 P/S 约 17x）。 

▍2018 年 GMV 4,716 亿元，在 4000~5000 亿元的预期范围内并贴近上限。2018
年全年 GMV 4,716 亿元，同比+234%；对应 2018Q4 GMV2,045 亿元，同比
+163%，环比+72%（2018Q2/Q3 环比增速分别为 24%/44%），2018Q4 超预
期。2018Q4 年拼多多年活用户（TTM）达 4.19 亿，同比+71%，环比+9%；
2018Q4 平均 MAU 为 2.73 亿，同比+93%，环比+18%。2018 年拼多多人均贡
献 GMV 为 1127 元，同比+95%，环比+26%。2017/2018 年订单数量分别为
43 亿/111 亿单，对应每单金额 33/42 元，每活跃用户年订单 18/27 单，客单价
及购物频次双轮驱动人均 GMV 提升超预期。 

▍充实资金储备，补短板、拓边界、建生态。拼多多为轻资产、平台化商业模式，
经营现金流良好、账面现金充足。2017/2018Q1-3，公司经营性现金流分别为
3.2 亿元/12.4 亿元，投资活动现金流 716 万元/-7.3 亿元；期末货币资金分别为
30.6/149.6 亿元。公司 IPO 募资净额 15.78 亿美元，本次 FPO 合计募资
26.65~28.29 亿美元（不考虑配售~考虑配售）。本次公开增发募资将用于：1）
“农产品上行”与“新品牌计划”等新商业基础设施：向上游拓展、适度控货有助于
拼多多更好的掌控供应链、提升商品品质，进而提升客户体验、优化客群结构，
适度“从重”拓宽护城河；2）加大研发投入，提升技术水平：公司业务高速增长，
而客户画像、数据挖掘、流量分发、风险管控等还存在巨大提升空间。研发投
入提升有助于提升防范风险、提升变现能力。3）战略投资与并购：外延助力内
生，保持高速发展。随着生态体系的完善，公司的护城河也将日益拓宽。 

▍风险因素：目标客群收入及品牌认知提升后向其他电商迁移；电商行业竞争加
剧；平台更多技术漏洞暴露。 

▍投资建议：鉴于低收入群体网购、消费升级以及社交拼团模式红利共同驱动拼
多多用户、留存、客单、复购等持续上升，上调 2019-2020 年 GMV 预测为
9,002/12,538 亿元（原预测为 8,010/10,945 亿元，最新公告 2018 年 GMV 为
4,716 亿元），相应上调 2018-20 年营业收入预测为 132.8/284.5/421.3 亿元（原
预测：119.5/254.7/369.9 亿元），维持 2018-20 年 GAAP 归属净利润预测
-80.7/-0.35/20.6 亿元（non-GAAP 分别为-22.5/-0.35/20.6 亿元），对应 EPADS
分别为-7.63/-0.03/1.95 元，若考虑本次 FPO（不含配售），则对应 EPADS 分
别为-7.63/-0.03/1.80 元。上调目标价至 30 美元，对应 2019 年 0.25x P/GMV，
维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 505  1,744  13,282  28,449  42,133  

YoY（%） —— 245% 662% 114% 48% 

净利润（百万元） -292  -525  -8,071  -35  2,060  

毛利率（%） -14% 59% 85% 78% 79% 

净利率（%） -58% -30% -61% 0% 5% 

EPADS-摊薄 -0.72  -1.12  -7.63  -0.03  1.80  

PE（倍） -66  -43  -6  -1,540  26  

P/GMV —— 1.49  0.45  0.23  0.17   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2019 年 2 月 6 日收盘价，美元兑人民币汇率 6.8；

考虑 FPO 发行 3704 万股 ADS，暂不考虑配售） 

  
拼多多 PDD.O 

评级 增持（维持） 

当前价 28.00 美元 

目标价  30.0 0 美元 

总股本 

 4,579 百万股
（考虑 FPO,不

含配售；A+B）   
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FPO 发行前后持股情况变化 

表 1：拼多多 Principle and Selling Shareholders 本次发行前后持股情况变化（百万股） 

 Prior to This Offering Ordinary 

Shares 

being 

Sold in 

this 

Offering 

After This Offering 

 Class A 

Ordinary 

Shares  

Class B 

Ordinary 

Shares  

% 

beneficial 

Owership  

% of 

Aggregate 

Voting 

Power  

Class A 

Ordinary 

Shares  

Class B 

Ordinary 

Shares  

% 

beneficial 

Owership  

% of 

Aggregate 

Voting 

Power  

Entities 

affiliated 

with Zheng 

Huang 

0 2,074 46.6% 89.7% 0 0 2,074 45.1% 89.1% 

Entities 

affiliated 

with 

Tencent 

786 0 17.7% 3.4% 0 786 0 17.1% 3.4% 

Banyan 

Partners 

Funds 

412 0 9.3% 1.8% 21 392 0 8.5% 1.7% 

Sequoia 

Funds 

334 0 7.5% 1.4% 0 334 0 7.3% 1.4% 

Sun 

Vantage 

Investment 

Limited. 

161 0 3.6% 0.7% 20 140 0 3.1% 0.6% 

Lightspeed 

China 

Partners II, 

L.P. 

63 0 1.4% 0.3% 6 57 57 1.2% 0.2% 

FPCI 

Sino-French 

(Innovation) 

Fund 

62 0 1.4% 0.3% 12 50 0 1.1% 0.2% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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▍ 最新经营数据 

图 1：拼多多 GMV（TTM）及季度环比 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部    

图 2：拼多多单季度 GMV 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

图 3：拼多多年度活跃用户及季度环比 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 4：拼多多季度平均月活及季度环比 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：拼多多年活用户人均 GMV 及季度环比 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 6：拼多多、阿里巴巴、京东年活用户数 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 7：拼多多交易单量（亿） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 8：拼多多客单价（元） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 505  1,744  13,282  28,449  42,133  

营业成本 -578  -723  -1,954  -6,300  -9,008  

毛利润 -73  1,021  11,328  22,149  33,125  

销售和推广费用 -169  -1,345  -11,954  -21,326  -29,535  

管理费用 -15  -133  -7,285  -976  -1,272  

研发费用 -29  -129  -996  -1,853  -2,820  

长期投资减值损失 0  -10  0  0  0  

总营业费用 -213  -1,617  -20,235  -24,154  -33,627  

经营利润 -286  -596  -8,908  -2,005  -502  

利息收入 4  81  837  1,970  2,562  

汇兑收益 0  -12  0  0  0  

转换权公允价值变

动 

-9  0  0  0  0  

其他收益 -2  1  0  0  0  

所得税 0  0  0  0  0  

净利润 -292  -525  -8,071  -35  2,060  

归属普通股股东净
利润 

-322  -499  -8,071  -35  2,060  

基本每 ADS 收益 -0.72  -1.12  -7.63  -0.03  1.80  

摊薄每 ADS 收益 -0.72  -1.12  -7.63  -0.03  1.80  
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,320  3,058  34,717  55,061  58,500  

限制性资金 0  9,371  14,148  18,004  25,076  

在线支付平台应收
款 

10  88  292  558  777  

短期投资 290  50  4,005  4,697  9,831  

关联方应收款 93  443  2,905  6,724  9,587  

预付款和其他流动
资产 

41  128  1,022  2,137  3,203  

流动资产总额 1,754  13,138  57,090  87,180  106,974  

非流动资产总额 17  177  2,402  1,838  1,274  

资产总额 1,771  13,314  59,491  89,017  108,248  

应付关联方款项 25  76  76  76  76  

客户预付款 2  56  465  1,053  1,685  

应付商户款 1,117  9,839  30,654  44,109  53,914  

预提费用和其他负
债 

42  360  2,749  5,889  8,722  

商户存托款 219  1,778  5,659  9,902  12,538  

权证责任 9  0  0  0  0  

流动负债总额 1,414  12,110  39,604  61,029  76,935  

负债总额 1,414  12,110  39,604  61,029  76,935  

夹层权益 783  2,197  10,951  10,951  10,951  

A 类普通股 0  0  0  0  0  

B 类普通股 0  0  0  0  0  

股本溢价 22  61  18,780  19,634  20,898  

累计其他综合收益 25  -23  -23  -23  -23  

留存收益 -472  -1,030  -9,101  -35  2,060  

普通股股东权益 -426  -992  8,937  17,038  20,363  

负债和权益总额 1,771  13,314  59,491  89,017  108,248  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 -292  -525  -8,071  -35  2,060  

折旧 1  2  465  564  564  

其他经营现金流 9  7  0  0  0  

股份支付 4  13  7,305  853  1,264  

营运资金变化 1,158  817  19,156  12,371  4,684  

经营活动现金流量净
额 

880  315  18,855  13,753  8,573  

短期投资 -290  240  -3,955  -692  -5,133  

投资活动现金流量净

额 

-307  72  -6,635  -692  -5,133  

筹资活动的现金流量

净额 

487  1,399  19,438  7,283  0  

现金及现金等价物增
加额 

1,079  1,738  31,658  20,344  3,439  

期初现金及现金等价
物 

240  1,320  3,058  34,717  55,061  

期末现金及现金等价
物 

1,320  3,058  34,717  55,061  58,500  

  

主要财务指标   
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 —— 245% 662% 114% 48% 

毛利润 —— —— 1009% 96% 50% 

利润率（%）      

毛利率 -14% 59% 85% 78% 79% 

净利率 -58% -30% -61% 0% 5% 

费用率（%）      

销售费用 33% 77% 90% 75% 70% 

管理费用 3% 8% 55% 3% 3% 

研发费用 6% 7% 8% 7% 7% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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