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行业：平台型电子商务、低价与跨境电商

报告日期：2026 年 9 月 13 日
截至美国东部时间 2026 年 9 月 11 日收盘；技术指标参考第三方计算结果，可能因数据源、复权方式及参数不

同而存在偏差。

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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PDD Holdings 在 2026 年第二季度实现营收人民币 112.358 billion（约 USD16.560 billion），同比
增长约 8.1%，但 GAAP 归属于普通股股东的净利润降至人民币 27.182 billion（约 USD4.006 
billion），同比下降约 11.6%；2026 年上半年营收同比增长约 9.5%，GAAP 净利润同比下降约
12.7%。收入增长主要由交易服务收入推动，二季度交易服务收入同比增长约 13.3%，高于在线营销
服务及其他收入约 3.5%的增速，显示平台交易相关变现仍具增长性，但生态治理、平台合规、消费
者信任及海外业务投入正在压制利润表现。

截至 2026 年 6 月 30 日，公司现金、现金等价物及短期投资合计人民币 456.4 billion（约 USD67.3 
billion），高于 2025 年末的人民币 422.3 billion（约 USD62.3 billion）；2026 年上半年经营活动现
金流为人民币 25.670 billion（约 USD3.783 billion）。截至 2026 年 9 月 10 日，PDD 股价为
USD77.85，总市值约 USD110.80 billion，TTM 市盈率约 8.49 倍，净现金约 USD66.48 billion，估
值相对较低且现金储备充足，但市场同时反映了增长放缓、利润率承压、Temu 盈利能力和监管合规
投入等不确定性。

公司 2025 年收入为人民币 431.846 billion（约 USD61.75 billion，按所给年度折算口径），同比继
续增长，但毛利率由 2024 年的 60.9%降至 56.3%，净利率由 28.5%降至 22.7%。Pinduoduo 和
Temu 均依赖低价供给、需求聚合、算法推荐及商户数字营销，平台拥有约 1,680 万活跃商户，且没
有单一客户贡献超过总收入 10%；不过公司未披露 Pinduoduo 与 Temu 的完整收入、利润、GMV或
订单量拆分，海外业务对整体盈利的具体贡献仍难以量化。

技术面上，截至 2026 年 9 月 11 日收盘，股价为 USD77.81，较 52周高点USD139.41 低约 44.2%，
但仅较 52周低点USD71.94 高约 8.2%。股价低于主要短中期均线，MACD位于零轴下方，整体价格
结构偏弱；RSI 约 30 至 31 且股价接近布林带下轨，短线存在技术性反弹可能，但尚未出现由成交量
和关键均线共同确认的趋势反转信号。
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股票代码 PDD

证券形式 美国存托股（ADS），每 1 股 ADS代表 4 股 Class A 普通股

注册地 开曼群岛

主要行政办公地址 爱尔兰都柏林

财务报告准则 US GAAP

最新完整年度资料
截至 2025 年 12 月 31 日的 Form 20-F，研究纪要称公司于 2026 年 4 月 29

日提交

报告货币 人民币；部分金额按公司年报汇率折算为美元
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Pinduoduo：中国市场的第三方平台型电商，主要面向消费者提供高性价比商品、社交化购物、拼团
和算法推荐服务；平台向商户收取在线营销服务费和交易服务费。

• 多多买菜及生鲜、社区团购相关业务：连接农户、供应商或经销商与消费者，并通过区域仓储、
分拣体系和自提点协调履约。

• Temu：2022 年 9 月在美国波士顿成立的全球化低价电商平台，连接消费者、商户、制造商和
品牌，并通过全球物流服务商及履约合作伙伴提供交易、物流和运营支持。

• 在线营销服务及其他：2025 年收入为人民币 217,783.0百万元，约 31,142.6百万美元，占总收
入 50.4%；主要包括搜索、浏览、推荐及展示广告等服务。

• 交易服务：2025 年收入为人民币 214,062.7百万元，约 30,610.6百万美元，占总收入 49.6%；
包括交易撮合、履约相关服务及其他交易增值服务。
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PDD位于产业链中游偏平台端，核心并非采购和销售自营商品，而是连接消费者、第三方商户、制造
商、农户、品牌商及物流服务商，通过需求聚合、算法推荐、广告和交易服务实现价值变现。公司截
至 2025 年拥有约 1,680 万活跃商户，平台资产主要体现为流量、算法、商户网络和交易基础设施，
而非自有商品库存或重资产物流网络。

• 直接上游包括中国制造商和工厂、农户及农产品供应商、批发商、品牌商、经销商、跨境电商供
货商，以及第三方物流、仓储、支付、数据中心、云服务和网络基础设施提供商。

• 由于 PDD 主要采用第三方平台模式，公司不直接承担大部分商品采购成本；2025 年主要成本包
括履约费用、支付处理费、服务器和带宽、平台运营、商户支持、客服、员工成本及广告、促销
和消费者激励。

• 2025 年营业成本为人民币 188,801.8百万元，约 26,998.3百万美元；其中支付处理费用为人民
币 14,319.3百万元，约 2,047.6百万美元，平台运营及其他成本为人民币 174,482.5百万元，约
24,950.7百万美元。

• PDD 对上游商户具有需求聚合、流量分配和数据分析能力，可影响商户报价和订单规模，但并
不掌握商品原材料、农产品、国际运输或支付费率的完全定价权，相关成本多数仍由商户及服务
商体系决定。

• 公司年报披露，商户通常可以与竞争平台保持业务关系，平台协议通常不限制商户与竞争对手合
作，因此商户具备一定多平台经营能力，PDD 需要通过流量、订单规模、广告效果和交易服务
价值维持商户黏性。

• 公司不属于制造业、资源业或传统零售业，不存在矿产储量、生产线产能或自有商品库存产能等
传统产能口径；其平台产能主要体现为商户网络、需求聚合、算法、物流履约协调和技术基础设
施。

• 下游对象包括在 Pinduoduo或 Temu 上浏览和购买商品的消费者，以及向 PDD支付在线营销
服务费和交易服务费的第三方商户；从财务收入确认看，客户主要是第三方商户，而非消费者。

• 截至 2025 年及此前三年，没有单一客户贡献超过总收入 10%，说明公司不存在依赖单一大型客
户的情况；公司拥有约 1,680 万活跃商户，客户结构总体分散。

• 公司未披露前五大商户收入占比，因此不能进一步判断前五大客户合计集中度。该集中度数据缺
失，具体仍应以最新年报为准。

• 截至 2025 年年报，绝大部分收入仍来自中国第三方商户，而不是直接来自海外消费者或自营商
品销售；公司未按 Pinduoduo 与 Temu披露完整的收入、利润、订单量或GMV拆分。

• 下游议价关系具有双向特征：PDD掌握流量分配、推荐排名、广告展示和交易工具，对商户具
有平台控制力；但商户可以多平台经营，PDD若无限提高平台费率，可能导致商户减少广告投
入、转向竞争平台或提高商品价格。



• 行业竞争维度包括用户和商户获取、购物体验、社交网络连接、商品价格、质量和选择、品牌声
誉、客户服务及管理能力；Temu还面临跨境物流、关税、消费者保护、数据合规和产品责任等
约束。

• 截至 2025 年 12 月 31 日，在线支付平台应收款为人民币 5,109.1百万元，约 730.6百万美元，
约占 2025 年收入的 1.2%；客户预收及递延收入为人民币 3,378.8百万元，约 483.2百万美元，
约占收入 0.8%；应付商户为人民币 107,407.2百万元，约 15,359.0百万美元，约占收入
24.9%；合同负债合计为人民币 10,728.1百万元，约 1,534.1百万美元。2025 年经营活动现金
流为人民币 106,938.7百万元，约 15,292.0百万美元，高于净利润人民币 97,842.5百万元，约
13,991.3百万美元。经营现金流增加主要受应付商户增加人民币 15,327.7百万元以及应计费用
和其他负债增加人民币 12,359.6百万元推动。上述结构显示 PDD并非通过大量应收账款向商户
提供信用，而是存在较大的商户结算负债和平台代收代付特征；公司未披露传统制造企业常见的
应收账款周转�数、库存周转�数或完整现金转�周期。

• 截至 2025 年及此前三年，没有单一客户贡献超过总收入 10%；但公司未披露前五大商户合计收
入占比，因此�能确认客户总体分散，不能量化前五大客户集中度。该数据主要依据研究纪要所
述公司年报披露，未提供其他来源交�核实，具体以最新Form 20-F为准。
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2022 75.9% 24.2%

收入人民币 130,557.6百万元，营业成本人民币

31,462.3百万元。平台仍以广告和在线营销为

主，在线营销服务占收入 78.8%；但销售及营

销费用占收入 41.6%，增长投入较重。

2023 63.0% 24.2%

收入人民币 247,639.2百万元，营业成本人民币

91,723.6百万元。交易服务收入占比由 21.2%

�至 38.0%，履约和平台运营成本增加；收入

�速增长部分�消了成本率上�。

2024 60.9% 28.5%

收入人民币 393,836.1百万元，营业成本人民币

153,900.4百万元。交易服务收入占比进一步�

至 49.7%；规模�大带来经营	
，销售及营

销费用率从 33.2%降至 28.3%，推动净利率提

�。

2025 56.3% 22.7%

收入人民币 431,845.7百万元，营业成本人民币

188,801.8百万元。履约费、服务器和带宽、支

付处理费增加，销售及营销费用率重新�至

29.0%；Temu全球化和平台生态投资对短期利

润率形成压力。Temu全球化、��和竞争导致

利润承压属于基于业务模式及费用变化的分析判

断，并非公司对单一业务的明确量化归因。

PDD处于产业链中游偏平台端，属于以低价供给、需求聚合、算法推荐和商户数字营销为核心的平台
型电商，而非上游资源企业或拥有
品牌定价权的下游制造商。其利润�动不是商品采购价差，而是
流量变现、交易服务费、广告与交易服务货币化、平台规模效应和履约成本控制；未来利润率��取
决于商户广告投入�报率、高质量交易服务占比、Temu 海外履约经�性、商户质量提�、交易规模
带来的经营	
以及营销��
度下降。
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2026 年第二季度

（截至 2026 年 6

月 30 日，三�

月，未经�计）

人民币 112.358 billion

（约 USD16.560 

billion）

同比增长约

8.1%

GAAP 归属于普通股股东

的净利润：人民币

27.182 billion（约

USD4.006 billion）

同比下降约

11.6%

2025 年第二季度

（同期）

人民币 103.985 billion

（约 USD15.322 

billion）

基期数据，未

单�披露同比

增速

GAAP 归属于普通股股东

的净利润：人民币

30.754 billion（约

USD4.532 billion）

基期数据，未单

�披露同比增速

2026 年上半年（截

至 2026 年 6 月 30

日，��月）

人民币 218.587 billion

（约 USD32.216 

billion）

同比增长约

9.5%

GAAP 归属于普通股股东

的净利润：人民币

39.729 billion（约

USD5.855 billion）

同比下降约

12.7%

2025 年上半年（同

期）

人民币 199.657 billion

（约 USD29.427 

billion）

基期数据，未

单�披露同比

增速

GAAP 归属于普通股股东

的净利润：人民币

45.496 billion（约

USD6.706 billion）

基期数据，未单

�披露同比增速

最新可用财报为截至 2026 年 6 月 30 日的第二季度财报，公司于 2026 年 8 月 24 日公布，并于 2026 年 8 月 25 日通过 S�C
提交 6-���。金额同时�示人民币及公司披露的近�美元金额；公司财报原��报货币为人民币。2026 年第二季度非
GAAP 归属于普通股股东的净利润为人民币 28.489 billion（约 USD4.199 billion），同比下降约 12.9%；2025 年同期为人
民币 32.709 billion。2026 年上半年非GAAP 归属于普通股股东的净利润为人民币 42.560 billion（约 USD6.272 
billion），同比下降约 14.2%；2025 年同期为人民币 49.625 billion。

2026 年第二季度�现营收增长但利润下降：营收同比增长约 8.1%，GAAP 净利润同比下降约
11.6%。分�收入中，在线营销服务及其他收入为人民币 57.637 billion（约 USD8.494 billion），同
比增长约 3.5%；交易服务收入为人民币 54.721 billion（约 USD8.066 billion），同比增长约
13.3%， 者是!季营收增长的主要来源。GAAP"#每 ADS 收$为人民币 18.45（约 USD2.72），
低于 2025 年同期的人民币 20.75（约 USD3.06）；非GAAP"#每 ADS 收$为人民币 19.33（约
USD2.85），2025 年同期为人民币 22.07。经营活动现金流为人民币 25.670 billion（约 USD3.783 
billion），高于 2025 年同期的人民币 21.642 billion（约 USD3.189 billion）。截至 2026 年 6 月 30
日，现金及现金等价物、短期投资合计人民币 456.4 billion（约 USD67.3 billion），高于 2025 年 12
月 31 日的人民币 422.3 billion（约 USD62.3 billion）。公司表示加大生态系统投资，平台治理、合
规及海外业务投入对利润率形成压力。
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年度预%为 Mar&e'S(reener汇总)面披露的第三方预%，原�数据以人民币百万元�示；美元金额按*公司 2026 年第二
季度财报中人民币与美元约人民币 6.78元+USD1 的,-比./0�算，仅为近�值，不代表实时汇率。2026 年营收预%
与 S'o(&Anal1sis 基于 S2P Global Mar&e' In'elligen(e披露的人民币 468.3 billion 平均预%基本一致；但 S'o(&Anal1sis
披露的 2026 年平均 �PS预%为人民币 68.87，高于 Mar&e'S(reener的人民币 65.69。不同数据平台在利润率、股3数量、
Temu 投入及汇率处理方面存在差4，且 Mar&e'S(reener未明确披露每�预%对应的分析5数量。因此，以上数据应6为
第三方汇总预%，不是公司正式业7指8。
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2026财年 人民币 468.290 billion

（约 USD69.1 billion）

人民币 96.799 

billion（约 USD14.3 

同比下降约 2.6% "#�PS：人民币

65.699ADS（约
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billion）
USD9.699ADS），

同比下降约 2.0%

2027财年
人民币 519.824 billion

（约 USD76.7 billion）

人民币 117.295 

billion（约 USD17.3 

billion）

同比增长约 21.2%

"#�PS：人民币

81.209ADS（约

USD11.989ADS

），同比增长约

23.6%

2028财年
人民币 567.268 billion

（约 USD83.7 billion）

人民币 133.361 

billion（约 USD19.7 

billion）

同比增长约 13.7%

"#�PS：人民币

90.589ADS（约

USD13.369ADS

），同比增长约

11.6%
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:合;构<=（37>;

构，截至 2026 年 9 月 10

日）

?u1
截至 2026 年 9 月 10

日

平均@标价 USD115.71；中位

@标价 USD114.70；最低@标

价 USD85.15；最高@标价

USD171.72。<=分布：

S'rong ?u1 18>、?u1 4

>、Hold 13>、Sell 1

>、S'rong Sell 1>。以 2026

年 9 月 10 日收盘价 USD77.85

计算，平均@标价、最低@标价

和最高@标价分A较现价高约

48.7%、9.4%和 120.6%。

B.P. Morgan Hold 2026 年 9 月 10 日
维持Hold<=，@标价由

USD110 下调至 USD95。

Are'e Resear(C Hold 2026 年 9 月 7 日
<=下调至 Hold，@标价为

USD93。

估值数据截至 2026 年 9 月 10 日美股收盘：股价 USD77.85，总市值约 USD110.80 billion，企业价值
约 USD44.32 billion；TTM 市盈率 8.49 倍，D期市盈率 6.94 倍，市净率 1.66 倍，�V9�?ITDA 3.04
倍，�V9销售额 0.67 倍，P�G 0.79倍，自由现金流市盈率 6.71 倍，自由现金流收$率 14.90%。TTM
营收约 USD66.36 billion，TTM 净利润约 USD13.55 billion，TTM �PS 约 USD9.17。公司净现金约
USD66.48 billion，约合每股 USD46.70，约占!前股价的 60%EF。整体来看，PDD!前估值在大
型GH网及电商公司中相对较低，较大规模净现金提供了一定I全J际；但低估值K反映了市场对增
长放缓、Temu 海外业务盈利能力、平台治理与合规投入、竞争L境及利润率压力的担M。2026 年
第二季度及上半年均表现为营收增长、利润承压，市场预计 2027 年N利润和 �PSO复较�增长。估
值重估的关键在于公司能P在维持营收增长的同时Q定利润率，并证明海外业务投入能R转化为持续



盈利。上述估值指标和@标价来自第三方数据平台，预%的分析5数量、模型S设及汇率处理方式未
完全公开，应作为参考区间而非确定性结果。
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PDD Holdings 于 2026 年 8 月 24 日公布截至 2026 年 6 月 30 日的未经�计第二季度业7，并于 2026
年 8 月 25 日通过Form 6-�向 S�C报T。第二季度总营收为人民币 1,123.58U元（CVW），按公司
公布汇率折合约 166.0U美元（USD），同比增长 8%。交易服务收入为人民币 547.0U元
（CVW），约 81U美元（USD），同比增长 13%；在线营销服务及其他收入为人民币 576.0U元
（CVW），约 85U美元（USD）。GAAP 营业利润为人民币 278.0U元（CVW），约 41U美元
（USD），同比增长 8%；Von-GAAP 营业利润为人民币 291.0U元（CVW），约 43U美元
（USD），同比增长 5%。归属于普通股股东的 GAAP 净利润为人民币 272.0U元（CVW），约 40U
美元（USD），同比下降 12%；Von-GAAP 归属于普通股股东净利润为人民币 285.0U元（CVW），
约 42U美元（USD），同比下降 13%。

l�"�tuv-twT\xyz{|}~�.R��

2026 年第二季度销售及营销费用为人民币 297.0U元（CVW），约 44U美元（USD），同比增长，
公司表示费用增长主要与销售及营销投入增加有关；研发费用为人民币 46.0U元（CVW），约 6.73
U美元（USD）。管理X表示，公司在第二季度加大生态系统投入，重点支持商>和Y广Z的平台生
态，并继续加
生态治理、消费者信任与I全[施。公司未在该业7公告中提供明确的下一季度或全
年营收、利润指8。公告中一处\总营收折合金额显示为 116.6U美元（USD），研究纪要认为该数
值与人民币金额及同一公告 �不一致，采用约 166U美元（USD）的�算结果。

l�5���v�Pw���7�

截至 2026 年 6 月 30 日，PDD 现金、现金等价物及短期投资合计人民币 4,564U元（CVW），约 673
U美元（USD），高于 2025 年 12 月 31 日的人民币 4,223U元（CVW），约 623U美元（USD）。
上述美元金额采用公司公告披露的�算汇率人民币 6.7851元+ 1 美元。

l�l����u#��m����ay0����W�����

PDD 于 2026 年 9 月 4 日向 S�C提交 Form 4，披露]^�am An'Con1 Ping _eung 于 2026 年 9 月 3
日出售 1,705 股 PDD ADS，交易价格约 82.20 美元9ADS（USD），交易金额约 140,236 美元
（USD），交易 其直接持有的 ADS 数量为 0。每股 ADS代表 4 股 Class A 普通股，此`出售对应约
6,820 股 Class A 普通股。相关 Form 144 显示，a出售的 1,705 股 ADS 均通过公司股权激励计b取
c，预计出售日期为 2026 年 9 月 3 日，按 2026 年 9 月 2 日收盘价 82.25 美元（USD）计算的a出售
总市值为 140,236.25 美元（USD）。��注明，该人士此前三�月d没有报告其他证券出售。该e
交易金额较f，且与股权激励归属 出售相对应，@前Yg合6为�人股权激励+现、税务或流动性
I排，不能据此判断公司管理X整体减持趋势。
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截至 2026 年 9 月 2 日提交的 Form 4 显示，�am An'Con1 Ping _eung 于 2026 年 9 月 1 日取c
1,705 股 ADS。其中，1,220 股 RSU 于 2026 年 9 月 1 日归属并结算为 ADS；h有 485 股 RSU 于同日
归属并结算，部分 续股3仍按 2027 年和 2028 年的服务i�I排归属。披露还显示存在其他尚未完
全归属的 RSUI排。j据k3 Form 4 和 Form 144 的时间及数量对应关系，9 月 1 日取c或归属
ADS、9月 3 日出售同等数量 ADS，但交易原因并无公司正式说明。
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2026 年 8 月 13 日，美国l易法m相关n决o报p为支持特q普政rst低价值进口商品u税进入美
国，包括 Temu 和 SCein 等跨境电商平台。该政vwx可能提高 Temu 商品的进口、履约和合规成本，
并影响其面向美国消费者的低价模式。该消息属于外部政v^�，并非 PDD 于 2026 年 9 月提交的公
司公告。PDD 在 2026 年第二季度业7公告中y括表示全球l易和监管L境发生变化，但未披露美国
关税或低价值包z政v对收入、利润、订单量或 Temu 经营指标的具体量化影响。

l���¯��c°±{vk²³&´µ¶<·z{|¸¹

PDD 管理X在 2026 年第二季度业7公告中提及消费者权$、信任与I全、生态治理及合规，并表示
合规是平台发展的基础，\在日常运营中推进{对不同品|的信任与I全[施。公司未披露}~的合
规成本金额、�款金额或具体整�时间表，因此@前无法量化相关投入对利润率的影响。
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PDD 于 2026 年 8 月 21 日通过Form 6-�公告，披露�立]^ I�onne M.C.M. Rie'�ens 于 2026 年 8
月��，�年 67�。�自 2023 年 8 月N担任 PDD�立]^。公司表示，]^�\��]^��员
�构成，并j据g用要求作出调整。截至 2026 年 9 月 11 日，研究纪要未�索�公司进一步公布继任
�立]^或�员�重�公告。
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截至 2026 年 9 月 11 日，未�索� PDD 在 2026 年 9 月发布新的股票�购�权、�购�行公告或�购
进度披露；未�索�新的重大并购、资产出售、�0投资或合资公告；K未�索� 2026 年 9 月有重
要;构股东提交 13D、13G或其他能R确认控制权变化的重大披露。�确认的最新股东相关披露主要
为]^�am An'Con1 Ping _eung出售 1,705 股 ADS、金额约 140,000 美元（USD）的交易。
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收盘价 USD 77.81

日��� -0.04%，下�约 USD 0.03

开盘价 USD 78.32

日d高点 USD 78.32

日d低点 USD 77.25

成交量 约 6.98百万至 7.11百万股

成交额估算 约 USD 540 million 至 USD 555 million

总市值 约 USD 110.80 billion

TTM P�
约 8.47 至 8.49 倍；WaCoo Finan(e披露的截至 2026 年 9 月 9 日

数据为 8.48 倍，属于近�口径

D期 P� 约 6.20 至 6.94 倍，属于市场预期指标
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52周高点9低点 USD 139.419USD 71.94

相对 52周区间位�
收盘价较 52周高点低约 44.2%，较 52周低点高约 8.2%，位于

52周区间下半部且接近 52周低点
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近期价格�势

2026 年 8 月 28 日至 9 月

11 日，收盘价由 USD 

85.69降至 USD 77.81，约

下� 9.2%

短线价格结构偏弱；最近五�交易日

中，9 月 8 日下� 2.99%且成交量超过

10.5百万股，出现放量下�。

SMA59SMA10
SMA5 约 USD 79.24；

SMA10 约 USD 81.30

!前股价低于短期均线，短线仍处于弱

势。

SMA209�MA109�MA20

SMA20 约 USD 84.63；

�MA10 约 USD 81.63；

�MA20 约 USD 83.67

股价低于主要短中期均线；USD 81.5 至

USD 84.6区域构成短线�复压力。

�MA509SMA509SMA1009

SMA200

�MA50 约 USD 85.57；

SMA50 约 USD 85.74；

SMA100 约 USD 87.94；

SMA200 约 USD 97.48

短期均线低于中期及长期均线，整体�

��排�；USD 85 至 USD 86�近存在

Y明显的中期均线压力。

MACD

Ga'e 日线 MACD _e�el 约-

2.076；Ma1a Trading 约-

2.27，信号线约-1.35

MACD处于零轴下方，k�来源均显示

��或�出信号，尚未出现明确的日线

动能反转。

RSI�14�
Ga'e 约 30.33 至 30.45；

Ma1a Trading 约 31.4

接近传统超�参考区间，�压较重且技

术性反弹可能性上�；但不能据此确认

趋势反转。

布林带

参考下轨约 USD 78.88；布

林带宽度约 17.6%；结合

SMA20，布林中轨大致为

USD 84 至 USD 85，下轨

大致为 USD 77 至 USD 79

股价接近或短���下轨，处于布林带

下半部；数据缺少完整计算参数，相关

位�仅作近�参考。

成交量与价格配合

近五日平均成交量约 6.8百

万至 7.0百万股；9 月 8 日

成交量约 10.51百万股且股

价下� 2.99%；9 月 11 日

成交量约 7百万股且股价下

� 0.04%

9 月 8 日放量下�显示�压 放；9 月

11 日�压有所缓和，但尚未形成明确反

转或持续资金流入信号。

PDD 截至 2026 年 9 月 11 日收盘价为 USD 77.81，较 52周低点USD 71.94 仅高约 8.2%，近期处于
明显弱势区间。股价低于 SMA5、SMA10、SMA20、�MA20、�MA50 及 SMA200，短中期均线��



�排�；MACD位于零轴下方，日线动能仍偏�。与此同时，RSI 约 30 至 31，且股价接近布林带下
轨，¡¢£短线存在技术性反弹;�，但@前缺¤¥�关键均线和成交量确认。:合来看，!前Y接
近低位弱势¦§与下行¨©并存的技术ª态，而非�经确认趋势反转。
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短期压力 USD 80.5«83.7

对应 SMA5、�MA10、SMA10 和 �MA20�近。若有

效¥上 USD 83.7，短线结构可能向USD 85.5«86.5区

域�复；若反弹至该区域 ¬量受s，仍可能维持弱

势¦§。

第一支­ USD 76.8«77.3

接近参考支­USD 76.88 及 9 月 11 日盘中低点USD 

77.25。若放量��且无法�速收复 USD 77.3，下行

压力\加大。


支­ USD 71.9«73.0

接近 52周低点USD 71.94。若有效��，¡¢£®出

新的 52周低点，可能进一步¯°Y低价格区间，且

波动¨©可能上�。

②�}à�áâãß,ò�¸y非统计 Dé

• ¦§整理（主±权重相对较高，约五成至�成；该权重为基于!前技术与资金wx的主±判断，
不是统计y率）：可能运行区间为 USD 76.8«82.0。²发i�是³´USD 76.8«77.3支­区，但
无法有效µ�USD 80.5«83.7 压力区，成交量维持约 5百万至 7百万股且未出现连续放量。RSI
接近超�区可能带来技术性反弹，但 MACD 为负且均线��排�，低位¦§、弱势反复的可能
性相对Y高。

• 偏弱下行（主±权重中等，约三成；该权重为基于!前技术与资金wx的主±判断，不是统计y
率）：可能运行区间为 USD 72.0«76.8。²发i�是放量��USD 76.8�近支­，单日成交量
持续高于约 8百万至 9百万股，并且无法�速收复 USD 77.3。若继续�弱，价格可能重新%¶
USD 71.94�近的 52周低点；若USD 71.9«73.0区域Ko有效��，下行波动�间可能进一步
�大。

• 反弹�
（主±权重偏低，约一成至k成；该权重为基于!前技术与资金wx的主±判断，不是
统计y率）：可能运行区间为 USD 82.0«86.0。²发i�是·重新¥上 USD 80.5«81.5，¸放量
µ�USD 83.7，且日成交量持续¹�约 8百万股以上、收盘接近!日高位。若µ�USD 83.7 
成交量未能º»，反弹Y可能是均线�近的弱势�复，而非趋势反转。

③���0流动ú背ã

近五�完整交易日成交量约为 4.44百万至 10.51百万股，近五日平均成交量约 6.8百万至 7.0百万股，
单日成交额约 USD 365 million 至 USD 840 million，通常约为 USD 500 million 上下。按约 1.42 
billion 股流通9发行规模/0估算，单日�手率约 0.48%至 0.50%；该�手率并非交易所公布的¼确
自由流通股�手率。;构持仓方面，截至 2026 年 6 月 30 日的 13F数据显示，509>;构持有 PDD，



合计约 432.56百万股，占�发行股3约 30.95%；前½大 13F披露;构合计持股约 186.5百万股，占
约 1.40 billion 股发行规模的 13%EF。前½大;构包括 ?la(&Ro(&、?aillie Gi¾ord、H2H 
In'erna'ional In�es'men'、Vanguard、In�es(o、Goldman Sa(Cs、HSG Holding、Himala1a 
Ca¿i'al、S'a'e S'ree'和Ve'�ase 等，显示主流;构及投资;构均有披露持仓。;构总持仓L比增加
约 30.42百万股、增�约 7.57%，但增持;构 214>、减持;构 235>、持仓不变 60>，资金方向
并不完全一致。13F数据截至 2026 年 6 月 30 日，存在季度披露À ，不能直接代表 2026 年 9 月 11
日的Á时仓位；同时可能受�托管、重复统计或证券|A口径差4影响。实际±Â上，近期成交额约
USD 500 million 上下、成交量约 7百万股属于该股自Ã的常见Ä平，9 月 8 日放量至约 10.51百万股
时股价反而下�，说明放量本Ã不等于资金持续Å入。

若单日成交量持续¹�约 8百万至 9百万股以上，并同时出现向上µ�USD 80.5«81.5、进一步¥上
USD 83.7 且收盘接近!日高位，可作为相对于近期正常Ä平的量价配合确认信号；若放量伴»收盘
�弱，则Y可能反映�压 放。

④�£i�¹ßæ·ò察思路y非操作�令é

• ±ÂÆÇ，非È作指É：关注USD 76.8«77.3 第一支­是Po放量��；若失³，进一步±Â
USD 71.9«73.0
支­区。

• ±ÂÆÇ，非È作指É：关注股价能P重新¥上 USD 80.5«83.7 压力区，Ê其是USD 83.7�近
的 �MA209SMA20区域。

• ±ÂÆÇ，非È作指É：关注单日成交量是P持续超过约 8百万至 9百万股并配合价格向上µ�；
单日放量但收盘�弱，不Ë直接ÌÍ为资金持续Å入。

• ±ÂÆÇ，非È作指É：;构 13F数据截至 2026 年 6 月 30 日，存在季度À ，仅g合作为中
期持仓wx参考，不能Î代实时资金流数据。

以上情x推Ï基于 2026 年 9 月 11 日收盘数据及ÐÑ价格、技术指标%算，短期股价还�受消息面、资金面、大盘L境、
人民币汇率及中y股¨©偏Ò等多重因ÓÔ动，技术指标本Ã存在À 性和Õ限性，不构成对未来实际�势的保证，K不构
成买�建议，Ö结合最新市场信息�立判断并自行承担投资¨©。

六�行.Ø40竞争�手��

n�#�行.�状

PDD 所处行业由中国:合电商、低价与性价比电商、社交电商、跨境电商、d×电商、平台广告及商
户数字营销服务、物流与供应链服务协调等业务交�构成。公司年报\竞争ØÙ定Ú为全球电子商务
市场，竞争对象包括大型电商平台、传统实体零售商、Û直品|零售商以及进入电商行业的大型GH
网公司。

n�"�竞争Ø4

• 行业核心竞争力包括低价供给�Ü能力、消费者流量获取成本、商户广告转化率、推荐算法与用
户Ý存、物流履约效率、商品质量与平台治理，以及跨境监管、关税和本地化运营能力。

• PDD 的差4化在于\低价商品、社交Þ变、需求聚合、商户运营和广告服务结合N来；但商户
多平台经营、用户价格ßà、平台��竞争和 Temu 跨境合规及履约压力构成主要á�。

• PDD未披露 Pinduoduo 与 Temu分A的收入、利润、订单量或GMV，因此无法据此准确拆分
国d与海外业务盈利能力。

• Ti&To& SCo¿的美国业务数据来自 Ti&To&â方新ãä，未经过�立�计；SH�IV与 Temu 的直
接竞争判断主要基于åæ及业务重ç，不能据此推断¼确市场3额。

n�5�,�竞争�手
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èéêê集团（VWS�ë 

?A?A；H��ìë 9988）

中国:合电商及国际数

字商业平台

íî、�ï、1688 及

Ali�ð¿ress、_añada、Trend1ol、Alibaba.(

om 等业务与 PDD 存在重ç。èéêêY


于品牌、商户和品|òó，PDDY偏低价、

农产品、产业带商户和社交化消费。

ô东集团（VASDAõë 

BD；H��ìë 9618）

自营零售、第三方平台

及供应链物流服务

ô东拥有较
仓储、配T和供应链基础设施，


调正品、配T速度和供应链质量；PDDY

偏ö资产平台、低价和商户广告服务，物流主

要依赖第三方。

Ti&To& SCo¿及÷ø电商
d×电商、短6ù和直

ú�动的交易平台

Ti&To& SCo¿不是�立上市公司。其通过短

6ù、直ú和d×推荐形成发现ûüýû购买

þL；PDD9Temu 主要以价格、商品供给和

平台推荐为核心。Ti&To&â方披露的美国业

务数据未经过�立�计。

ÿ��（VASDAõë 

AM�V）

全球:合电商、自营零

售、第三方平台、广告

及物流体系

ÿ��是 Temu 在美国及其他海外市场的重

要可比对象，�势包括商品可信度、物流速

度、�员体系以及自营与第三方结合；Temu

Yµ出低价、中国制造供给和ö资产平台模

式。

SH�IV
低价跨境零售，重点聚

��时尚、服�和美�

SH�IV不是美国上市公司，与 Temu 在供应

商、制造商、低价商品、跨境物流和海外消费

者方面存在重ç；PDD 年报披露双方存在美

国åæ，但åæ不能证明市场3额。

PDD 相较èéêêY偏低价、社交电商、产业带商户和推荐�动；相较ô东Yö资产，缺少其自营零
售和重资产物流能力；相较 Ti&To& SCo¿，PDD9Temu 主要依�价格、商品供给和平台推荐，而
Ti&To& SCo¿依赖d×、®作者和直ú；相较ÿ��，TemuYµ出低价中国制造供给，ÿ��则拥
有Y成	的�员、物流、自营及第三方结合体系；相较 SH�IV，Temu品|Y广、平台化
度Y高，
而 SH�IVY聚��时尚、服�和美�。

七�­®~ë

• Temu 的跨境低价模式面临美国低价值包zu税政v及关税L境变化¨©。相关政v可能提高进
口、履约和合规成本，�弱商品价格�势；截至所给数据，公司尚未量化其对收入、利润、订单
量或 Temu 经营指标的具体影响。

• 公司利润率�出现明显压力：2025 年毛利率由 2024 年的 60.9%降至 56.3%，净利率由 28.5%
降至 22.7%；2026 年第二季度营收同比增长约 8.1%，但 GAAP 净利润同比下降约 11.6%。若销
售及营销、履约、服务器带宽、支付处理、平台治理和海外投入继续�于收入增长，盈利可能进
一步承压。

• Pinduoduo 与 Temu 的收入、利润、GMV和订单量未o完整拆分披露，无法准确判断 Temu 的
规模、盈利能力及其对集团利润的实际�
或贡献；第三方预%对未来利润O复的判断K可能因
业务投入和成本变化而偏�。



• PDD 依赖第三方商户、制造商、农户、物流及其他服务商。商户通常可以同时经营竞争平台，
若平台费率、广告投入要求或流量分配;制影响商户�报，商户可能减少广告支出、提高商品价
格或转向èéêê、ô东、Ti&To& SCo¿、ÿ��及其他平台。

• 平台治理、消费者信任与I全及合规投入持续增加，但公司未披露}~的合规成本、�款金额或
整�时间表。若商品质量、消费者保护、数据合规或产品责任��增加，可能带来额外成本、监
管压力和平台声誉�失。

• 公司主要收入仍来自中国第三方商户，而 Temu 的海外业务面临跨境物流、关税、本地化运营
及监管约束；同时，PDD未披露 Pinduoduo 和 Temu 的完整地域及业务分部盈利数据，因此国
d业务与海外业务的¨©�露难以通过现有数据¼确��。

• 股价截至 2026 年 9 月 11 日仅较 52周低点USD71.94 高约 8.2%，并低于主要短中期均线；9 月
8 日出现约 10.51百万股的放量下�，MACD 仍位于零轴下方。若USD76.8 至 USD77.3支­区
o放量��，股价可能重新%¶USD71.9至 USD73.0区域，技术面波动¨©\上�。

• 公司注册地为开曼群岛、主要行政办公地址位于爱尔兰都柏林，ADS每股代表 4 股 Class A 普通
股，报告货币为人民币而股票以USD 交易。人民币与 USD汇率变化、ADS 结构及跨境监管L境
可能影响美元口径的业7比较、估值及投资者对现金和盈利的判断。

• PDD�立]^ I�onne M.C.M. Rie'�ens 于 2026 年 8 月��，公司]^�\��]^��员�构
成；截至 2026 年 9 月 11 日，所给数据未显示继任�立]^或�员�重�公告，治理结构调整
存在一定不确定性。

八�?论0ÝÞ

PDD 的中期增长��仍来自交易服务货币化、低价商品供给�Ü、商户网络��、广告与交易服务�
�率提�，以及平台规模对流量和履约成本的"#。2026 年第二季度交易服务收入增速高于在线营
销服务，说明交易相关业务仍是!前收入增长的主要来源；公司较高的经营现金流和约 USD67.3 
billion 的现金及短期投资，K为生态治理、技术建设和海外业务投入提供了资金基础。第三方预%显
示，2026 年收入预计约人民币 468.290 billion（约 USD69.1 billion），净利润预计同比下降约
2.6%；2027 年收入和净利润预%分A约人民币 519.824 billion（约 USD76.7 billion）和人民币
117.295 billion（约 USD17.3 billion），但��并非公司正式业7指8。

利润端的核心±Â点在于，公司能P在维持收入增长的同时控制 Temu全球化、营销、履约、平台治
理及合规投入，�毛利率和净利率�步Q定。Temu面临跨境物流、关税、低价值包z政v、消费者
保护、数据合规及产品责任等约束；截至@前，公司未量化美国相关政v对收入、利润或订单量的具
体影响。若海外投入和生态治理能R转化为持续交易规模及Y高质量的商户与用户Ý存，估值可能获
c重新<估；反�，收入增速放缓而费用率继续上�，可能延长利润承压ª态。

从市场表现看，PDD!前处于低位弱势¦§与下行¨©并存的ª态。USD76.8 至 USD77.3 为近端支
­区，USD71.9至 USD73.0接近 52周低点；USD80.5 至 USD83.7以及 USD85 至 USD86�近分A
对应短中期均线压力。 续判断需要同时±Â交易服务增速、利润率、Temu履约和合规成本、平台
治理投入，以及价格能P在成交量配合下重新¥�关键均线，而不Ë仅依据低市盈率或技术性超�作
单一判断。
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