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围攻一二线，把握消费降级红利-2Q19 业绩点评  
 

收入延续高增长，销售费用率改善带动利润超预期 

本季度公司总收入同比增长 169.1%至 72.9 亿元，环比增长 60.4%，超市场
预期 19.3%。其中，在线营销服务同比增长 172.8%至 64.7 亿元，环比增长
63.8%，占总体收入的 88.7%；佣金收入同比增长 143.4%至 8.2 亿元，环比
增长 37.9%，占总体收入的 11.3%。网络设备及商家服务支出下，公司整体
毛利率同比降低 7.6 百分点至 78.1%，环比降低 2.7 百分点。尽管毛利率有
所下滑，但在较好销售费用控制下，公司整体盈利能力有较为明显提升。
本季度公司 Non GAAP 归属股东净亏损同比减少 38.9%至 4.1 亿元，低于此
前 18.7 亿的市场亏损预期，净亏损率 5.6%，同比改善 19.2 百分点，环比改
善 24.7 百分点。 

 

上攻一二线收效明显，用户与 GMV 延续高增长 

本季度拼多多 MAU 同比增长 87.7%至 3.66 亿，环比净增 7,630 万，创下单
季度用户净增最高值。根据 QuestMobile，过去一年拼多多的用户增量主
要来自于二线城市（新一线+二线城市），用户占比从 24.2%提升至 34.7%，
2019 年 6 月相较 2018 年 8 月增长 114.4%。我们认为，用户体验提升带来
的用户增量有望实现平台用户增量的二次增长。GMV 继续实现高速增长，
用户消费意愿的提升是背后关键。本季度年化 GMV 同比增长 170.5%至
7,091 亿元；年化活跃买家同比增长 40.6%至 4.83 亿，环比净增 3,990 万；
年化人均支出同比增长 92.4%至 1,468 元。值得一提的是，一二线城市用户
对 GMV 的贡献在持续提升（由 1 月的 37%提升至 6 月的 48%）。着眼未来，
随着拼多多物流开放平台的成熟、C2M 模式的探索及农产品品控与供应链
能力的提升，商品吸引力与用户满意度有望得到持续提升，并逐步渗透到
更广泛的用户群体中获得增量。 

 

公司销售费用率控制得当，获客成本有较为明显改善 

本季度公司销售费用同比增长 105.5%至 61.0 亿元，销售费用率达 83.7%，
同比降低 25.9 百分点，环比降低 23.8 百分点。将本季度销售费用除以当季
度环比用户增量作为获客成本的考量方式，本季度新增 MAU 的获客成本
环比从 286 元降至 80 元，新增年化活跃买家环比从 197 元降至 153 元，
相较阿里 535 元和京东 520 元仍有明显优势。 

 

估值：我们预计 2019-2021 年拼多多的收入为 309.1 亿元/523.7 亿元/701.3
亿元，分别同比增长 135.6%/69.5%/33.9%；Non GAAP 归属股东净利润为
-16.1 亿元/80.4 亿元/138.1 亿元。考虑到公司 MAU 超预期、快速增长趋势
延续，我们认为拼多多的合理估值为 363-442 亿美元，中值对应目标价由
此前 31 美元调高至 34.6 美元。 

 

风险提示：宏观风险；政策监管风险；行业竞争加剧；用户消费偏好发生
改变；用户增长放缓；用户粘性下降；获客成本提高风险；商品质量管控
不足带来的风险 
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1. 核心观点 

收入延续高增长，销售费用率改善带动利润超预期。本季度公司总收入同比增长 169.1%至
72.9 亿元，环比增长 60.4%，超市场预期 19.3%。其中，在线营销服务同比增长 172.8%至
64.7 亿元，环比增长 63.8%，占总体收入的 88.7%；佣金收入同比增长 143.4%至 8.2 亿元，
环比增长 37.9%，占总体收入的 11.3%。网络设备及商家服务支出下，公司整体毛利率同比
降低 7.6 百分点至 78.1%，环比降低 2.7 百分点。尽管毛利率有所下滑，但在较好销售费用
控制下，公司整体盈利能力有较为明显提升。本季度公司 Non GAAP 归属股东净亏损同比
减少 38.9%至 4.1 亿元，低于此前 18.7 亿的市场亏损预期，净亏损率 5.6%，同比改善 19.2

百分点，环比改善 24.7 百分点。 

 

图 1：拼多多总收入及同比增速（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

拼多多持续上攻一二线，创历史最高 MAU 增量。本季度拼多多 MAU 同比增长 87.7%至 3.66

亿，环比净增 7,630 万，创下单季度用户净增最高值，也是本季度头部电商平台中的最高
水平，是阿里的 2 倍以上。根据 QuestMobile，过去一年拼多多的用户增量主要来自于二
线城市（新一线+二线城市），用户占比从 24.2%提升至 34.7%，提升幅度达 10.5 百分点，
2019 年 6 月相较 2018 年 8 月增长 114.4%。我们认为，除了平台持续进行优惠活动之外，
随着平台快速发展，一二线城市用户对拼多多的认知也逐渐发生变化，使得平台能够实现
用户增量的二次增长。 

 

图 2：拼多多 MAU 用户增量（2Q17A-2Q19A）  图 3：拼多多 vs. 阿里 vs. 京东用户增量（2Q19） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：拼多多 APP 用户分布（2018 年 8 月 vs. 2019 年 6 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

注：2019 年 6 月指 2019 年 5 月 20 日-2019 年 6 月 18 日 

 

图 5：拼多多总体 APP 及不同城市用户增速（2018 年 8 月 vs. 2019 年 6 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

本季度拼多多 GMV 继续实现高速增长，用户消费意愿的提升是背后关键。本季度公司年
化 GMV 同比增长 170.5%至 7,091 亿元，按照活跃买家与人均支出拆解来看，人均支出成
为 GMV 的主要驱动力。本季度平台年化活跃买家同比增长 40.6%至 4.83 亿，环比净增 3,990

万；年化人均支出同比增长 92.4%至 1,468 元，环比增长 16.7%。我们认为，尽管有低基数
影响，但在活跃买家保持快速增长的前提下，人均支出的快速增长在一定程度上可以表明
平台对用户的吸引力与用户粘性的提升。 值得一提的是，随着一二线城市用户占比提升，
一二线城市用户对 GMV 的贡献在持续提升，根据公司业绩会披露，一二线城市用户对拼
多多 GMV 的贡献比例由 2019 年 1 月的 37%提升至 2019 年 6 月的 48%。 
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图 6：拼多多平台年化 GMV 及同比增速（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：拼多多年化活跃买家及同比增速（1Q17A-2Q19A）  图 8：拼多多平均活跃买家年支出及同比增速（1Q17A-2Q19A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

拼多多 GMV 市场份额持续提升，2Q19 已贡献 35%的市场增量。我们通过将公司披露的
GMV 与网上零售总额相除得到该平台的市场份额，从该市场份额来看，本季度拼多多 GMV

市场份额同比提升 5.2 百分点至 9.2%，年化 GMV 市场份额同比提升 4.1 百分点至 7.3%，拼
多多单季度同比增量贡献市场增量的 35.4%。 

图 9：中国网络零售行业市场格局（2Q18 vs. 2Q19） 

 
资料来源：公司公告，国家统计局，天风证券研究所 
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本季度公司整体变现能力较为稳定。本季度公司年化货币化率环比较为稳定，同比提升 0.8

百分点至 2.9%，季度变现化率环比提升 0.1 百分点至 3.1%，同比降低 0.1 百分点。其中，
在线营销服务变现化率同比降低 0.1 百分点至 2.7%，环比提升 0.1 百分点；佣金收入变现
化率同比降低 0.05 百分点，环比降低 0.04 百分点至 0.35%。由于公司为了激励品牌商家，
为品牌商家提供优惠，使得货币化率同比略有下降。 

 

图 10：拼多多货币化率（1Q17A-2Q19A）  图 11：拼多多季度货币化率构成（1Q17A-2Q19A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司销售费用率控制得当，获客成本有较为明显改善。本季度公司销售费用同比增长 105.5%

至 61.0 亿元，销售费用率达 83.7%，同比降低 25.9 百分点，环比降低 23.8 百分点。将本季
度销售费用除以当季度环比用户增量作为获客成本的考量方式，本季度新增 MAU 的获客
成本环比从 286 元降至 80 元，新增年化活跃买家环比从 197 元降至 153 元。从新增活跃
买家角度去比较阿里、京东和拼多多三家平台，本季度三家平台的获客成本皆有不同程度
的下降（主要由于用户流动性有所增强，用户平均下载 APP 数量增加），且拼多多的获客
成本仍明显低于其他两家平台，仍然保持社交电商领域的核心优势。 

 

图 12：拼多多获客成本（2Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 13：拼多多 vs. 阿里巴巴 vs. 京东 获客成本（2Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：获客成本是通过将当季度销售费用除以当季度新增年化活跃买家得到 

 

拼多多对商家吸引力逐步增加，C2M 初露锋芒。本季度拼多多平台年化活跃商家数达到
360 万，同比净增 190 万，商家均 GMV 从去年同期的 15.4 万提升至 19.7 万。此外，拼多
多通过将用户消费数据与商家生产数据结合的方式持续加码 C2M 模式。根据业绩会披露，
拼多多目前已经有了 6,000 个 C2M 项目的申请，其中有 500 个企业已经进入试点。在 618

购物节中，拼多多卖出了超过 900 万件的 C2M 的产品。 

 

图 14：拼多多平台活跃商家数量及平均销售额（2Q18A vs. 2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

拼多多通过持续优惠活动，为优质商家提供更多流量。拼多多 5 月推出美好生活万人团活
动，推出 10,000 款击穿行业价格底线的标品，包括苹果系列电子产品、戴森家电、Bose、
索尼耳机等爆款品牌商品，打造一万个“万人团”，实现一亿人“开拼”、一亿笔品牌订
单的活动目标。参与者包括近千家国内外顶尖品牌、拼多多“新品牌计划”成员、“上海
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老字号新电商计划”联盟成员，以及超过 500 个产业带优质工厂等品牌商，涉及企业主体
近 2,000 家。618 期间平台订单量超 11 亿笔，GMV 同比增长超过 300%。 

图 15：拼多多品牌馆部分品牌展示 

 

资料来源：拼多多 APP，天风证券研究所 

 

农产品成为吸引一二线城市用户的“利器”。农产品在拼多多平台持续保持快速增长，2019

年 618 期间，6 月 1 日至 6 月 14 日中午 12 点，平台“618 大促”已卖出 78 亿元的水果生
鲜、食品等农产品。农产品品类持续吸引一二线城市用户，618 期间一二线城市用户贡献
70%的订单。拼多多持续在农产品品类进行投入，比如 8 月份开展的农货节，通过汇聚农
特产品尖货，预计促成 1 亿笔成交。  

图 16：拼多多农货节活动展示 

 
资料来源：拼多多 APP，天风证券研究所 
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着眼未来，随着拼多多平台订单量的提升，新开发的“新物流”技术平台有望逐步提升对
物流行业的赋能。2019 年上半年，拼多多平台订单量突破 70 亿单，占全国 277.6 亿件的
总快递比重超过 1/4，成为快递行业最大的增量来源。拼多多新物流平台预计通过轻资产、
开放的模式，利用技术为商家和用户提供解决方案（包括 AI 路线规划、物联网设备、自
动化仓储风险管控、实时定位等技术），优化物流行业整体效率。“新物流”平台会保持开放，
解决现有包括分散、低效的农产品运输等物流与供应链挑战。 
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2. 财务及运营数据 

2.1. 财务数据分析 

收入：2Q19 收入同比增长 169.1%至 72.9 亿元，环比增长 60.4%，超市场预期 19.3%；其中： 

⚫ 线上营销服务收入同比增长 172.8%至 64.7 亿元，环比增长 63.8%，占总体收入的 88.7%； 

⚫ 佣金收入同比增长 143.4%至 8.2 亿元，环比增长 37.9%，占总体收入的 11.3%； 

毛利：2Q19 毛利润同比增长 145.4%至 57.0 亿元，环比增长 55.1%；毛利率 78.1%，同比降
低 7.6 百分点，环比降低 2.7 百分点，主要是由于云服务成本、客户服务及商家服务中心
等方面的支出增加所致； 

 

图 17：拼多多毛利及毛利率（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

费用率：2Q19 整体费用率同比下降 232.1 百分点至 98.6%，环比降低 28.9 百分点；其中： 

⚫ 销售费用率同比降低 25.9 百分点至 83.7%，环比降低 23.8 百分点； 

⚫ 管理费用率同比降低 210.3 百分点至 3.8%，环比降低 1.4 百分点，如果不考虑股权激
励，调整后的管理费用率同比降低 0.2 百分点，环比提升 0.2 百分点； 

⚫ 研发费用率同比提升 4.2 百分点至 11.0%，环比降低 3.7 百分点； 

考虑到去年同期较高的股权激励影响，从 Non GAAP 口径来看，公司整体费用率同比下降
25.3 百分点至 90.5%，环比降低 26.1 百分点； 
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图 18：拼多多三项费用率（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

运营亏损（GAAP）：2Q19 运营亏损达 14.9 亿元，运营亏损率 20.4%，亏损幅度同环比皆
有明显收窄； 

 

图 19：拼多多运营利润及运营利润率（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

经调整后归属股东净亏损（Non GAAP）：2Q19 经调整后归属股东净亏损达到 4.1 亿元，
亏损幅度小于市场一致预期，此前市场预期为亏损 18.7 亿元，调整后净亏损率为 5.6%，亏
损率同比缩窄 19.2 百分点，环比缩窄 24.7 百分点； 
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图 20：拼多多经调整后净利润及净利率（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

现金及现金等价物：截至 2019 年 6 月 30 日达 RMB407 亿元，相较 2018 年底增加 102 亿
元； 

净运营现金流：本季度公司净运营现金流入 41.5 亿元，去年同期仅为 10.9 亿元； 

 

图 21：拼多多实际业绩与一致预期对比（2Q19A vs. 2Q19E） 

 

资料来源：公司公告，Bloomberg（2019 年 8 月 19 日），天风证券研究所 
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2.2. 运营数据分析 

GMV：截至 2Q19 的 12 个月内，年度 GMV 达到 RMB7,091 亿元，同比增长 170.5%，环
比增长 27.2%； 

MAU：2Q19 平均 MAU 为 3.66 亿，同比增长 87.7%，环比增长 26.3%，环比净增 7,630 万； 

活跃买家：截至 2Q19 的 12 个月内，年度活跃买家达到 4.83 亿，同比增长 40.6%，环比增
长 9.0%，净增 3,990 万； 

  

图 22：拼多多 MAU 及活跃买家数（1Q17A-2Q19A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

获客成本：按照新增 MAU 口径，拼多多平均新增 MAU 对应销售费用为 80 元，相较上季
度 286 元有明显下降；按照新增年化活跃买家口径，拼多多平均新增年化活跃买家对应销
售费用为 153 元，上季度为 197 元； 

活跃买家年化平均支出：2Q19 达 1,468 元，同比增长 92.4%，环比增长 16.7%； 

货币化率：2Q19 公司季度总体货币化率环比提升 0.1 百分点至 3.1%，年度货币化率环比基
本持平至 2.9%； 
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3. 估值及投资建议 

我们预计 2019-2021 年拼多多的收入为 309.1 亿元/523.7 亿元/701.3 亿元，分别同比增长
135.6%/69.5%/33.9%；Non GAAP 归属股东净利润为-16.1 亿元/80.4 亿元/138.1 亿元。 

估值方面：考虑到公司 2019-2021 年处于快速发展期，在市盈率法下，我们按照 2021 年
18.6x 市盈率（和阿里巴巴合理估值下的 2021 年预期市盈率相等）认为，拼多多的合理估
值为 363 亿美元；在 P/GMV 法下，我们按照 2021 年 0.15x P/GMV（我们认为淘宝合理估
值为 1,000-1,200 亿美元，对应 2021 预期 P/GMV 为 0.16-0.20x）认为，拼多多的合理估
值为 442 亿美元。市盈率与 P/GMV 法下估值的差异主要体现为公司货币化率与销售费用
支出方面的未来预期变化。 

综上，考虑到公司 MAU 超预期、快速增长趋势延续，我们认为拼多多的合理估值为 363-442

亿美元，中值对应目标价由此前 31 美元调高至 34.6 美元。 

 

图 23：拼多多 2019-2021 盈利预测 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

资产 净收入 1,744 13,120 30,905 52,374 70,133

非流动资产 同比增速 245.5% 652.3% 135.6% 69.5% 33.9%

物业、厂房及设备 9 29 49 83 123 毛利润 1,021 10,215 24,296 41,436 55,841

无形资产 2,579 2,398 2,219 2,043 同比增速 -1498.9% 900.2% 137.9% 70.5% 34.8%

其他非流动资产 167 183 883 933 983 毛利率 58.6% 77.9% 78.6% 79.1% 79.6%

非流动资产总值 177 2,791 3,329 3,235 3,148 营业利润 -596 -10,800 -5,347 3,678 9,131

同比增速 108.1% 1712.9% -50.5% -168.8% 148.3%

流动资产 营业利润率 -34.2% -82.3% -17.3% 7.0% 13.0%

应收账款 531 1,267 1,533 1,800 2,081 归属股东净利润 -499 -10,298 -3,813 5,587 11,184

短期投资 50 7,631 7,931 8,231 8,531 同比增速 54.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

现金及现金等价物 3,058 14,160 31,565 45,081 64,068 净利率 -28.6% -78.5% -12.3% 10.7% 15.9%

其他流动资产 9,499 17,333 18,616 19,951 20,133 Non-GAAP归属股东净利润 -382 -3,456 -1,607 8,037 13,813

流动资产总值 13,138 40,391 59,644 75,062 94,812 同比增速 20.1% 804.3% -53.5% -600.2% 71.9%

资产总值 13,314 43,182 62,973 78,297 97,961 净利率 -21.9% -26.3% -5.2% 15.3% 19.7%

经调整ROE -34.5% -7.1% 26.5% 33.5%

负债及股东权益

非流动负债 现金流量表

非流动负债总值 0 0 310 322 334 经营活动净现金流 315 7,768 9,056 13,933 19,430

投资活动净现金流 72 -7,549 -1,046 -429 -455

流动负债 融资活动净现金流 1,399 17,344 9,394 12 12

应付账款 9,915 17,754 23,821 28,895 33,783 期初现金 1,320 3,058 14,160 31,565 45,081

客户存款/预付款 56 191 340 471 561 期末现金 3,058 14,160 31,565 45,081 64,068

其他流动负债 2,138 6,414 12,201 14,272 15,133

流动负债总值 12,110 24,359 36,362 43,638 49,477 估值

负债总值 12,110 24,359 36,672 43,960 49,811 P/E n.a. n.a. n.a. 31.4 18.3

P/S 144.5 19.2 8.2 4.8 3.6

股东权益 1,205 18,823 26,300 34,337 48,150 P/B 209.2 13.4 9.6 7.3 5.2

负债及股东权益 13,314 43,182 62,973 78,297 97,961 P/GMV 1.79 0.53 0.25 0.16 0.12
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图 24：PDD Forward PS Band（按照 Bloomberg 一致预期） 

 

资料来源：Bloomberg（2019 年 8 月 21 日），天风证券研究所 

 
图 25：全球主要电商平台估值对比表（按照 Bloomberg 一致预期） 

 

资料来源：Bloomberg（2019 年 8 月 21 日），天风证券研究所 
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