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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 96 

行业总市值(百万元) 875,858 

行业流通市值(百万元) 350,343 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
1 电商标杆企业研究之网络零售特卖

龙头唯品会的兴衰转之路 

2 超市行业标杆企业研究：高鑫零售—

—联姻阿里定义未来新零售新玩法 

3 电商行业标杆企业研究之从战略推

进和估值思路变化看越来越像亚马逊

的阿里巴巴 

 

[Table_Fin

ance] 

 重点公司基本状况     
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E  

苏宁易购 12.24 1.43 1.91 0.27 8.12 6.09 43.07 买入 

永辉超市 10.63 0.15 0.24 0.31 65.87 41.17 31.87 增持 

家家悦 8.65 0.92 1.02 1.15 30.00 27.06 24.00 增持 

南极电商 23.24 0.54 0.48 0.66 23.43 26.35 19.17 增持 

天虹股份 10.60 0.75 0.89 0.98 16.68 14.06 12.77 增持 

备注      

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：搜索流量红利见顶，社交流量开发近半，纯电商模式的用户争
夺已进入生死存亡阶段。拼多多流量获取高度依赖微信，在竞争对手纷纷
开拓新流量入口之际，拼多多缺少线下布局和物流、金融等供应链配套基
础设施，高额补贴带来规模增长的边际效益递减。我们预计，拼多多短期
内将推迟对平台商家的收割，货币化率的提升或将放缓，较激进的营销
投入带来财务压力加剧。对标阿里，拼多多业务模式较为单一，缺少坚实
的竞争壁垒，支撑高估值的难度较大。 

 乘社交流量东风，拼多多实现快速崛起。线上用户红利减退，搜索电商获
客成本攀升，拼多多在微信社交流量的天然壁垒下获得了相对宽松的竞争
环境。低成本、高转化率的社交流量，淘宝品牌化淘汰低端供应链带来的
商家外溢红利，以及农产品上行和市场下沉的竞争优势的共同加持下，拼
多多规模实现爆发式增长。 

 营销费用激增，测算季度高增长放缓，经营压力加剧。2018 年拼多多加速
平台升级，启动“新品牌计划”和品牌馆建设，对品牌商和优质商家提供
高额补贴，以营销费用激增的代价换取规模的持续高增长。电商平台用户
重合度持续上升，阿里加速市场下沉的成效凸显，拼多多季度新增用户数
持续减少，线上用户争夺日渐激烈；测算拼多多 GMV 膨胀效应持续增强，
季度 GMV 增速加速下滑。在获客成本攀升的情况下，拼多多流量成本优
势有所减弱，经营压力进一步加剧。 

 放缓对平台商家的收割，货币化率提升空间受限。据我们测算，拼多多近
两个季度的货币化率持续下滑，可能的原因包括：（1）GMV 水分变大；（2）
商家补贴增加，佣金收入减少。与用户规模相当时期的阿里相比，拼多多
的货币化率在短期内实现了快速提升。当前拼多多对高质量商家提供流量
倾斜和佣金优惠，短期货币化率提升速度将放缓。受制于低价标签、平台
形象以及长尾商家基础等因素，预计拼多多未来的货币化率提升空间有限。 

 对标阿里，拼多多业务模式较为单一，缺少估值想象空间。2016Q3 开始，
市场逐步认可阿里的多元化商业生态逻辑，同时阿里零售平台的货币化率
快速提升，直接推动阿里市值实现稳健增长。与阿里清晰的战略布局相比，
拼多多当前的业务模式较为单一，缺乏物流、线下等竞争壁垒，短期内货
币化率快速提升的难度较大，估值逻辑难以支撑较高的市值水平。 

 风险提示事件：（1）社交流量红利见顶，电商平台用户增长停滞，营收增
速大幅放缓；（2）低价拼团业务模式单一，平台形象不佳，客单价难以提
升；（3）缺少物流、金融等竞争壁垒，估值想象空间小，市场情绪变化容
易带来较大的估值波动。 
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乘东风破千顷浪，拼多多快速跻身电商前三    

电商十五年，巨头乘风起 

 C2C 电商淘宝带来线上零售第一次大爆发。2002 年，Ebay 对易趣网投

资 3,000 万美元，C2C 电商的关注度得到快速提升。在 B2B 业务盈利

输血和非典打断实体零售的双重机遇下，阿里巴巴于 2003 年成立 C2C

零售平台淘宝网，首创“免费会员交易+阿里旺旺+支付宝”模式，为注

册会员免费提供买卖双方自由交易的平台，配套即时通讯工具阿里旺旺

用于沟通商品买卖信息，发布支付宝保障线上交易的支付安全，大幅减

少了交易环节和渠道费用，提升了商品销售效率，在免费模式下迅速聚

集了海量商家，实现了销售规模和用户数量的指数级增长。2010 年淘宝

GMV 达 4,000 亿元，成功超越最大竞争对手 Ebay，自此稳坐中国 C2C

电商的头把交椅。 

 消费升级拉动 B2C 占比提升，天猫成为增长引擎。2008 年，北京市工

商局发布电商监督管理意见，对未在工商局注册的网络商店将以无照经

营予以取缔，为淘宝平台上数以万计的个人商家敲响了政策警钟。淘宝

搜索流量开始向销量高、评价优的大商家倾斜，推动了淘品牌的成长。

同时，居民可支配收入提高，社会消费需求从低价转变为追求品质和品

牌的多元模式，B2C 电商市场兴起，阿里趁势推出淘宝商城（后更名为

天猫），吸引品牌商入驻平台，开设官方旗舰店。传统品牌触电的优质流

量和优惠价格将大量线下买家成功转化为网购人群，推动天猫 GMV 实

现快速增长，成为阿里零售业务的增长引擎。天猫在 B2C 电商市场份额

过半，稳居第一，进一步巩固了阿里的电商龙头地位。 

 自建物流优势推动京东实现快速崛起。2009 年，专注于 3C 品类的京东

做出了两个重大决定：发展为全品类 B2C 电商平台和自建物流基础设

施。淘宝前期的快速发展为电商市场培养了一批具有网购习惯的用户，

但淘宝对第三方物流的高度依赖阻碍了物流时效和消费者体验的提升。

京东以“低价正品”理念对淘宝进行降维打击，同时通过自有物流高效、

优质的服务迅速打开知名度，成长为国内第二大电商平台。 

图表 1：C2C 电商带来线上零售第一次大爆发  图表 2：消费升级拉动 B2C 电商快速崛起 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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搜索电商流量红利见顶，拼多多开创社交电商新纪元 

 线上用户红利消退，存量用户竞争加剧。线上零售经过十五年快速发展，

阿里、京东、唯品会等主流电商平台的总活跃买家数已经超过网购用户

总数；2017 年拼多多强势入局后，电商平台用户总数与网民总数的差值

持续扩大，线上存量用户的争夺已进入生死存亡阶段，头部搜索电商的

单客获客成本攀升至 200 元以上，通过加大营销投入拉动用户增长的边

际效益持续减少，开拓新的流量入口成为维持规模高增长的关键。 

 社交流量存在天然壁垒，拼多多实现快速崛起。根据 Trustdata 的数据，

2018 年上半年社交 APP 日均启动次数为 19.1 次，日均使用时长为 34

分钟，相比于电商 APP（日均启动次数 4.0 次，日均使用时长 6 分钟），

微信、QQ 等即时通信软件可满足日常沟通交流的需求，用户粘性优势

显著。2018 年即时通信用户占全体网民比重达 96%，同期网购用户渗

透率为 74%，社交流量池仍存在较大的红利空间。另一方面，微信月活

跃账户数与阿里系电商平台月活跃用户数差值高达 4 亿，而腾讯和阿里

两大互联网阵营对峙，使得来自淘宝和天猫的商品链接无法在微信中直

接打开和购买，拼多多在竞争相对宽松的环境中对微信社交流量进行商

品变现，实现了快速崛起。 

图表 3：主流电商的存量用户争夺日渐激烈  图表 4：传统搜索电商获客成本居高不下 

 

 

 

来源：Wind 中国网络信息中心 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 5：即时通信用户渗透率高，社交流量成本低  图表 6：腾讯阿里对峙，提供社交流量红利壁垒 
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来源：中国网络信息中心 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 优惠政策激励社交裂变。在消费端，拼多多以拼团模式为用户提供低价

爆品和交互式的购物体验，通过邀请好友获取优惠等激励模式实现社交

裂变，快速扩大消费者基础、提升平台知名度、抢占电商市场份额。在

供应端，主推 C2M 模式，直接对接长尾供应商和工厂，压缩供应链中

间环节，实现低价。 

 长尾商家外溢红利助力野蛮生长。由于 B2C 电商兴起和来自监管层面的

压力加剧，淘宝在 2016 年展开了严厉的打假行动，关闭店铺超过 20 万

家，随后聚划算也正式划归天猫，平台走向品牌化，摆脱“低价、低质”

的标签，由此淘汰了一部分低端供应链商家；另一方面，由于淘宝的搜

索流量分配逐渐倾向品牌商和大商家，平台流量成本较高，中小商家的

生存空间受到严重挤压。在经营不善的情况下，京东也放弃了拍拍网，

专注自营和优质的第三方平台商家服务。拼多多的出现为利润微薄、库

存压力大的长尾商家提供了低门槛、低成本的销售平台，由此吸引了大

量商家入驻。截至 2018 年底，拼多多活跃商家数量突破 360 万家，淘

宝等电商平台的商家外溢红利助力拼多多实现全品类 SKU 扩展和销售

规模的爆发式增长。 

图表 7：拼多多购物优惠激励模式  图表 8：长尾商家助力拼多多野蛮生长 

 

 

 

来源：QuestMobile 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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 上线营销系统，分布式 AI 提升商家广告转化率。2017 年 4 月拼多多推

出线上营销系统，同时砍去自营商城，彻底转型为第三方平台。由于拼

多多不设置交易佣金，仅代微信收取 0.6%的支付费用，线上营销服务由

此成为拼多多最主要的收入来源。拼多多广告营销规划层级清晰，针对

中小商家，拼多多提供门槛低、上手快的 CPC 和 CPS 广告业务，以分

布式 AI 提高推送精准率，通过社交渠道分享商品链接，高效汲取站内外

流量。横幅图片等展示广告有助于快速打造爆款，实现优质 ROI。当前

拼多多商家体量不大，流量竞争压力较小，据商家反馈来看，拼多多广

告 ROI 目前明显高于阿里、京东等搜索电商平台。 

图表 9：拼多多广告营销规划 

 
来源：拼多多广告营销部 中泰证券研究所 

 

图表 10：拼多多广告营销方式 
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来源：拼多多广告营销部 中泰证券研究所 

 

 农产品电商空间较大，拼多多优势突出。根据农业部规划，2020 年我国

农产品电商销售规模将达到 8,000 亿元，预计农产品电商市场将保持

48.6%的年度复合增长，发展空间广阔。2017Q1 之前，拼多多通过自

营商城“拼好货”积累了水果等生鲜农产品电商销售的经验，拼团下单

模式为农户打开了批量直销的电商渠道，也成功建立起拼多多农产品品

类的竞争优势。2018 年拼多多平台农产品/农副产品订单总额达 653 亿

元，同比增长233%；注册地址为国家级贫困县的平台商户超过14万家，

年订单总额达 162 亿元，预计带动当地物流、运营、农产品加工等新增

就业岗位超过 30 万个。当前全国 756 个电商进农村示范县中，67%为

贫困县。在国家政策大力支持农产品上行和未来冷链物流能力提升的背

景下，拼多多农产品电商优势有望进一步凸显。 

图表 11：农产品电商市场预计将维持中高速增长  图表 12：国家政策大力扶持电商进农村 

 

 

 

来源：《2018 年中国农产品电商发展报告》 中泰证券研究所  来源：《2018 年中国农产品电商发展报告》 中泰证券研究所 

 

 市场下沉竞争力强，满足低线市场消费升级需求。相比于生活节奏快、

压力大的一二线城市用户，三线及以下城市用户的收入水平相对较低，

综合示范县（个） 256 240 260

贫困县（个） 89 158 260

贫困县占比 34.8% 66.0% 100.0%

财政部、商务部、国务院扶

贫办联合电商进农村项目

2014-

2015年
2016年 2017年
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闲暇时间长，对商品价格敏感度更高，拼多多的低价拼团模式和“多多

果园”等游戏式购物体验同时满足了社交、休闲和购物的需求，在低线

市场中的用户渗透率更高。与淘宝和京东相比，拼多多在三线及以下城

市的竞争优势更加显著，用户占比超过 60%。 

图表 13：拼多多在低线市场的竞争优势更为显著  图表 14：三四线及以下城市是拼多多的主战场 

 

 

 

来源：QuestMobile 中泰证券研究所  来源：QuestMobile 中泰证券研究所 

 

社交流量、商家外溢、市场下沉等红利加持，规模实现爆发式增长 

 借助社交流量红利东风，拼多多用户规模实现快速增长，截至 2018Q4

年活跃买家数达 4.19 亿人，月活跃用户数达 2.73 亿人。2018Q2 起拼

多多活跃买家数已经超过京东，在京东出现用户增长停滞情况下持续拉

大差距，当前用户规模仅次于阿里。根据 QuestMobile 的统计，拼多多

在月人均使用时长和月人均使用次数方面优于行业月活跃用户数排名前

五 APP 的平均值（2018 年 7 月）；2018Q4 活跃买家年消费金额稳步提

升至 1,127 元，年人均订单从 2017 年的 17.6 次增加到 2018 年的 26.5

次，用户粘性持续增加。 

图表 15：拼多多用户数实现快速增长  图表 16：拼多多用户数超过京东，成为行业第二 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 17：活跃买家消费频次和客单价持续提升  图表 18：拼多多用户粘性优于行业前五平均水平 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：QuestMobile 中泰证券研究所 

 

 在宏观经济增速放缓、线上红利减退以及行业基数持续扩大的多重影响

下，线上零售商品销售规模增速持续走低。拼多多凭借低价拼团的差异

化竞争优势，快速占领了淘宝品牌化趋势下被忽视的低端市场，在社交

流量红利、商家外溢红利和市场下沉红利的加持下，GMV 实现爆发式

增长。2018 年拼多多 GMV 达 4,716 亿元，同比增长 234%。 

图表 19：拼多多 GMV 实现爆发式增长  图表 20：电商行业 GMV 增速显著放缓 

 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：国家统计局 公司公告 中泰证券研究所 

 

 

 

高增长放缓，费用端激增，拼多多未来的空间还有多大？    

季度新增买家持续减少，用户竞争加剧 

 拼多多季度新增活跃买家持续减少。2018Q4 阿里通过淘宝界面改版、

支付宝引流等获客措施加速市场下沉，年活跃买家净增 3,500 万人，其

中超过 70%来自于三线及以下城市。同期拼多多新增 3,300 万年活跃买
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家，年活跃买家占微信月活跃用户数量的比重已达 45%，微信社交流量

红利的可开拓空间缩小近半。拼多多的快速崛起对电商下沉、拓展网购

用户基础具有重要的教育意义，电商市场的蛋糕确实做大了，但随着微

信流量红利的持续开发，拼多多原本最大的流量优势将逐步减弱。截至

2018 年 10 月，拼多多与手机淘宝的用户重合率达到 49%，与京东的用

户重合率达到 36%；随着阿里、京东、苏宁等入局低价拼团业务、加速

市场下沉，拼多多开始品牌化升级，各电商平台之间的用户重合度将进

一步上升，纯电商模式的用户争夺已进入生死存亡阶段。 

图表 21：微信流量红利开发近半，拼多多季度新增用

户持续减少 

 图表 22：用户重合率增加，用户抢夺加剧 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：QuestMobile 中泰证券研究所 

 

GMV 可能存在较大水分，测算季度 GMV 增速下滑更快 

 GMV 指代商品销售总规模，由于网购存在取消订单、退货等常见情况，

电商平台公布的 GMV 往往掺杂着一定的水分。当前各大电商平台的

GMV 统计口径如下： 

（1）阿里：下单即计入 GMV，无论是否支付、成交、退货，含税费及

运费。剔除部分大额交易如某人某一天的特大额订单。在 2015 年年报

中，超过 10 万元人民币的大额物品也计入 GMV。 

（2）京东：2017Q2 及以前，线上及移动端下单即计入 GMV，无论是

否支付、成交、退货，含税费及运费，剔除 2000 元以上实际未成交的

订单，剔除 10 万以上所有产品和服务订单，剔除单日购买总额超过 100

万元的用户的所有订单。2017Q3 至今，京东 GMV 统计口径放宽，线

上及移动端下单即计入 GMV，无论是否支付、成交、退货，含税费及运

费，剔除部分友商定义的大额订单。 

（3）苏宁：完成收款及配送服务的订单金额，并剔除退货订单，含税

费及运费。 

（4）拼多多：指在拼多多平台上成交的所有产品和服务的订单价值，

无论是否实际销售、送达、退货。包邮商家可在销售价格中嵌入运费，

这一部分运费也包含在 GMV 中。为排除非正常交易影响，剔除日交易

额超过 10 万元的交易活动。 
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 与传统的搜索式电商平台相比，拼多多砍掉了“购物车”这一传统网购

环节，直接促成商品页一键下单，减少用户决策环节，有效激励冲动消

费。由于下单即计入平台 GMV，其中可能包含了较多的未付款/未发货

等订单金额。为更加合理地考量实际销售规模，我们根据拼多多公布的

交易佣金收入（即支付给微信的支付手续费，固定的支付费率为 0.6%）

对实际 GMV 进行了测算。由于拼多多只公布 12 个月的 GMV 数据，我

们也通过假设，测算了分季度的 GMV 真实增长情况： 

图表 23：拼多多 GMV 数据测算 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 官方公布GMV的膨胀效应持续增强。我们发现，拼多多官方公布的GMV

数据与我们按照佣金费率测算的实际 GMV 数据的差距在逐步扩大，可

能的原因包括：（1）平台未实际销售、送达、退货的订单比例增加，可

能存在刷单现象，GMV 数据的水分增加，实际成交额可能比现在公布的

情况要差一些；（2）根据拼多多官方发言，平台对优质商家实施了费率

优惠和补贴等，这部分费用体现在佣金收入中，直接减少了佣金收入。 

 年化高增长的背后，单季度 GMV 增速下滑更快。当前拼多多公布的 12

个月 GMV 同比增速一定程度上“延长”了爆发式增长，让高增长“看

上去”更久、更平稳，但年化增速的平滑效应模糊了实际增速，拼多多

的季度增长随着基数扩大持续放缓，维持高增长的压力逐渐增加。 

图表 24：GMV 膨胀倍率持续攀升  图表 25：年化 GMV 平滑了高增长趋势，测算季度

GMV 增速下滑更快 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4

12个月GMV（亿元） 209      384         709         1,412      1,987      2,621      3,448      4,716     

YoY 851% 583% 386% 234%

据0.6%交易佣金测算——12个月GMV（亿元） 886         1,290      1,733      2,174      2,674     

YoY 202%

季度同比新增GMV 175         325         703         575         634         827         1,268     

估算单季度GMV（亿元） 84        196         367         766         659         830         1,194      2,034     

YoY 837% 485% 816% 688% 324% 225% 166%

据0.6%交易佣金测算单季度GMV（亿元） 56        121         222         486         461         563         664         986        

测算GMV膨胀倍率 1.49 1.62 1.65 1.57 1.43 1.47 1.80 2.06
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营销平台有效提升盈利能力，测算季度货币化率下滑 

 营销平台有效提升盈利能力，快速缩小与阿里之间的创收效率差。自

2017 年 4 月上线营销系统以来，线上营销服务成为了拼多多最主要的收

入来源，拉动整体营业收入实现快速增长。拼多多成功转型轻资产运营，

平台毛利率大幅优化。2018Q4 活跃买家人均贡献营业收入（ARPU）

达 314 元，同期阿里为 361 元。 

 测算季度货币化率下滑。从拼多多公布的年货币化率来看，平台货币化

率持续快速提升至 2.78%，但从测算的季度货币化率来看，自 2018Q2

以来，拼多多的货币化率连续两个季度下滑，我们认为这与拼多多 GMV

的情况相似，可能存在的原因为：（1）GMV 水分变大；（2）商家补贴

增加，佣金收入减少，货币化率下滑。健康、可持续发展的企业的长期

GMV 增速和收入增速的走势必将保持一致，货币化率是否保持稳健提

升，对于还原拼多多的真实增长潜力至关重要，该指标未来几个季度的

走势也将对拼多多的估值产生直接影响。 

图表 26：营销服务拉动营收快速增长  图表 27：转型营销平台大幅优化毛利率 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 28：ARPU 持续提升，逐步缩小与阿里的差距  图表 29：测算季度货币化率下滑 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

对标阿里，拼多多的货币化率提升空间有限 

 拼多多的货币化率确实在短期内实现了快速提升。通过对比早期阿里的

数据，我们观察到 2015Q3/2015Q4/2016Q1 阿里的年活跃买家数为

3.86/4.07/4.23 亿人，与拼多多 2018Q3/2018Q4 的用户体量相当，但阿

里当时的年货币化率（年中国零售市场收入/年中国零售 GMV）低于拼

多多当前货币化率。 

 阿里品牌化程度提高，货币化率大幅提升。从阿里的发展轨迹来看拼多

多未来货币化率的提升空间，我们发现阿里在 FY2017/FY2018 的货币

化率达到 3.03%/3.66%，较之前有了大幅提升，主要是因为：（1）天猫

B2C 电商的 GMV 占比逐步提升至 44%，成为阿里巴巴中国零售市场

GMV 增长的主要驱动力，带来佣金收入同比增加（淘宝 0 佣金，天猫

为 3%-6%），同时品牌商入驻也为阿里巴巴带来了支付意愿/支付能力更

强的在线营销服务的目标用户，推动在线营销服务收入快速增长

（2017Q2/2017Q3 同比增长 65%/58%）；（2）淘宝 2016 年开始大力推

动品牌化，流量资源向销量高、服务好的淘品牌等优质商家倾斜，逐步

改善淘宝早期商品质量层次不齐的刻板印象，也将主要精力放在对关键

词搜索等服务有更高支付能力的大商家上，提升在线营销服务收入质量。 

图表 30：拼多多年货币化率持续提升  图表 31：活跃买家数相当时，阿里年货币化率略低 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 拼多多目前已经开始对高质量商家提供流量倾斜和佣金优惠，短期货币

化率提升速度将放缓。长期来看，拼多多货币化率的提升分为两方面： 

（1）佣金收入增长：拼多多当前在线营销服务 /佣金收入比重为

90%/10%，近期加大对优质商家的支持，主动降低佣金费率，预计未来

将逐步回升并稳定在 0.6%的水平，提升空间并不大。 

（2）在线营销服务收入增长：营销收入增长主要依赖于体量（GMV）

和质量（用户参与度）的同步提升带来的广告转化效率提高，以及高质

量、大品牌商家（支付意愿/能力更强的营销服务用户）的增长。一方面，
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拼多多已经启动“新品牌计划”，扶持优质厂家打造“拼品牌”。从淘宝

的情况来看，淘品牌曾经风靡一时，在淘宝平台的销售额一度领先传统

品牌。但随着传统品牌触电，淘品牌的品牌竞争力较弱，在短期的高热

度后走向低迷。2018 年双十一中，只有少量淘品牌仍然位列品类销售额

前十，淘品牌产业的销售额和影响力都已大不如前，这或许可以为同样

缺少线下载体的“拼品牌”的发展潜力提供一些参考。另一方面，拼多

多开设品牌馆，加大传统品牌的引进力度，但“低价”标签和相对较差

的平台形象使得拼多多在与天猫、京东等传统 B2C 电商的竞争中的优

势大幅减弱。通过流量/佣金优惠吸引品牌商家入驻，在短期内可以增加

GMV、提升客单价、推动营销收入增长，但同时也会抵消掉部分货币化

率的提升。我们预计，拼多多货币化率提升速度将显著放缓，2019 年

或将小幅提升至 3%左右。 

图表 32：开启新品牌计划，扶持 1000 家拼工厂  图表 33：拼多多开设品牌馆，引入知名品牌商家 

 

 

 

来源：拼多多 APP 中泰证券研究所  来源：拼多多 APP 中泰证券研究所 

 

 客单价低，商家经营压力大，提高货币化率将损害商家红利。2018 年

拼多多客单价为 1,127 元，仅为用户数量相当时期的淘宝的四分之一，

可见“低价”仍然是拼多多最重要的标签。据我们测算，拼多多每单成

交价格仅为 42 元，以 3%的平台货币化率作为拼多多的渠道成本，拼多

多商家总费用率为 13%-18%。大部分拼多多商家都是国内制造业中的

长尾工厂，毛利率水平低，面临的经营压力已经较大，难以支撑更高的

渠道成本。从占比最高的长尾商家角度来看，拼多多货币化率提升的空

间有限，如果在提高货币化率上更加激进，淘宝商家外溢红利和拼多多

平台商家基础都将受损。   

图表 34：拼多多客单价仍然较低   图表 35：活跃买家数相当时淘宝客单价约为拼多多

4 倍 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 36：工业制造企业毛利率情况（分品类，2018

年 11 月更新数据） 

 图表 37：当前拼多多商家面临的整体经营成本估算 

 

 

 

来源：Wind 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

营销费用激增，经营压力加剧 

 营销费率居高不下，获客成本快速攀升。2018Q4，拼多多推行了新品

牌计划，同时为品牌馆内的品牌商家提供了大量销售补贴，直接造成四

季度营销费用激增至 60.24 亿元，同比增长 699%；二季度、四季度等

销售旺季的 Non-GAAP 营销费率超过 100%，平台营收已经难以覆盖销

售及营销成本。在激进的营销投入下，2018Q4 测算得到的拼多多获客

成本快速攀升至 183 元/人，同期阿里获客成本为 346 元/人，由于阿里

的营销费用包括阿里云、文娱集团、盒马鲜生等非电商业务的投入，我

们判断阿里电商平台的实际获客成本与拼多多之间的差距已经大幅缩

小，拼多多的流量成本优势逐渐减弱。 

图表 38：营销费用激增，营销费率居高不下  图表 39：拼多多获客成本快速攀升 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 净亏损大幅增加，经营压力加剧。排除股权激励费用后，拼多多

Non-GAAP 管理和研发费用率逐步优化，但销售费用走高带来净亏损大

幅增加，预计短期内拼多多以高额补贴换取销售规模的思路不会改变，

财务压力将进一步加剧。 

图表 40：Non-GAAP 管理和研发费用率保持平稳  图表 41：拼多多净亏损加剧 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

现金流保持稳健，为业务发展提供充足弹药 

 经营现金流保持稳健，融资现金流提供充足弹药。拼多多 2018 年经营

性现金流保持稳健水平，可以满足正常运转和规模扩张的需求。2018

年赴美 IPO 成功，筹资性现金流达 173.44 亿元。截至 2018 年底，拼多

多现金、现金等价物及限制性现金达到 305.40 亿元。2019 年拼多多启

动美股后续发行（FPO），将最终募集 10-12 亿美元资金，为“农产品

上行”、“新品牌计划”等新商业基础设施建设技术研发项目等提供充足

的资金支持。我们预计，拼多多将暂缓货币化率提升、推迟对平台商家

的收割，未来仍将依赖融资行为满足自身发展的资金需求。  

图表 42：经营性净现金流保持稳健  图表 43：筹资性净现金流提供充足弹药 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 44：现金弹药充足，可支撑业务发展 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

 

业务模式较单一，竞争壁垒较低，支撑高估值的难度较大    

对标阿里，估值想象空间较小 

 拼多多业务模式较为单一，缺乏物流、线下等竞争壁垒，较难支撑高估

值水平。拼多多流量获取高度依赖微信，在竞争对手纷纷投资新零售、

开拓新流量入口之际，拼多多缺少线下布局和物流、金融等供应链配套

基础设施，只能通过高昂的广告投放来建立起品牌知名度，以高频补贴、

促销优惠提升商家和消费者的参与度，希望能快速建立起规模壁垒。然

而，搜索流量红利见顶，社交流量开发近半，纯电商模式的用户争夺已

进入生死存亡阶段，依托高额营销投入带来用户增长的边际效益在持续

减少，过分看重营销的发展模式或将带来较大的经营风险。 

图表 45：拼多多主要财务数据预测 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 截至 2019 年 5 月 9 日美股收盘，阿里 PS（TTM）为 9.15。由于阿里

的估值中包含了新零售、菜鸟、国际化、云计算、数媒娱乐等多项仍处

于亏损状态的业务，预计核心营销业务的 PS 估值水平应该更高。对标

阿里，给予拼多多 1.2-1.6 倍估值折价，预计拼多多的合理 PS 估值为

10.98-14.64 倍，取 6.7 作为固定汇率，预计 2019 年市值为 228-285 亿

美元。 

图表 46：拼多多业务模式较为单一，缺乏坚实的竞争壁垒 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 47：对标阿里，拼多多的估值想象空间较小 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

GMV（亿元） 1412 4716 9054 12815 16002

yoy 234% 92% 42% 25%

年货币化率 1.24% 2.78% 3.07% 3.18% 3.22%

营业收入（亿元） 17.44 131.20 278.13 407.79 515.59

yoy 652% 112% 47% 26%

Non-GAAP净利润（亿元） -5.25 -102.17 -68.46 -56.31 4.04

yoy -1846% 33% 18% 107%

Non-GAAP净利率 -30% -78% -25% -14% 1%
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来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

风险提示事件    

 （1）社交流量红利见顶，电商平台用户增长停滞，营收增速大幅放缓； 

 （2）低价拼团业务模式单一，平台形象不佳，客单价难以提升； 

 （3）缺少物流、金融等竞争壁垒，估值想象空间小，市场情绪变化容易

带来较大的估值波动。 
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