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摘  要 

企业投资决策受企业财务状况影响较大，良好的财务水平有助于企业更好地进行投资决策，进而提高企

业市场竞争水平。作为国内知名的电子商务企业，拼多多近年来在投资决策方面发生了许多变化，如扩

张型投资向稳健型投资转变，这表明拼多多对于投资的谨慎性越来越强，同时也反映了拼多多财务情况

的变化。分析了拼多多财务整体情况、收入情况和负债情况，对财务情况变化引起的投资决策变化进行

了解读，提出保持足够的现金流、合理控制投资预算及强化财务风险管理对策，希望对拼多多财务状况

改善、投资决策能力提高起到促进作用。 
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Abstract 
Enterprise investment decisions are greatly influenced by the financial situation of the enterprise, 

https://www.hanspub.org/journal/ecl
https://doi.org/10.12677/ecl.2025.142666
https://doi.org/10.12677/ecl.2025.142666
https://www.hanspub.org/


李依洹 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.142666 1411 电子商务评论 
 

and a good financial level helps the enterprise make better investment decisions, thereby improv-
ing its market competitiveness. As a well-known e-commerce enterprise in China, Pinduoduo has 
undergone many changes in investment decisions in recent years, such as the shift from expansion-
ary investment to prudent investment. This indicates that Pinduoduo is becoming increasingly cau-
tious about investment and also reflects changes in its financial situation. The paper analyzes the 
overall financial situation, income situation, and debt situation of Pinduoduo, interprets the changes 
in investment decisions caused by changes in financial situation, proposes measures to maintain 
sufficient cash flow, reasonably control investment budget, and strengthen financial risk manage-
ment, hoping to promote the improvement of Pinduoduo’s financial situation and investment deci-
sion-making ability. 
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1. 引言 

财务会计信息是企业运营与决策的重要依据，也是外部投资者了解企业经营状况的重要手段。在市

场竞争加剧与经济环境复杂多变的环境下，财务会计信息分析对企业投资决策具有重要影响。通过分析

企业盈利能力、偿债能力、经营效率及现金流状况，投资者可以深入了解企业的发展潜力及潜在经营风

险，并调整投资决策[1]。近年来，随着互联网经济快速发展，尤其是在电商领域，新兴企业在商业模式

和经营策略上的创新不断，这对电商企业经营与发展提出了新的挑战。因此，从实践角度探讨财务会计

信息在投资决策中的应用，具有重要的研究价值。 
拼多多作为中国领先的社交电商平台，拼团模式和“薄利多销”的经营理念使其在短时间内快速发

展。但拼多多的快速扩张也伴随着高投入、高亏损等问题，引发了市场对其经营质量和财务稳定性的广

泛关注[2]。拼多多财务会计信息披露，展示了其在盈利模式、成本控制和市场竞争中的多重表现，为投

资者提供了评估其发展潜力的重要依据。本文将通过分析拼多多的财务报表及相关数据，探讨其财务信

息对企业投资决策的具体影响，为投资者在面对类似企业时提供有价值的参考。 

2. 拼多多的投资情况 

在 2024 年前三季度，拼多多的投资情况集中在技术研发、市场拓展，以及物流与供应链建设等几个

关键领域。在技术研发方面，2024 年前三季度支出达到 160 亿元人民币，占总收入的 8.3% [3]。这些投

资主要用于人工智能、大数据分析和云计算等技术领域，目的是提升平台的智能化运营、用户体验以及

精准营销能力。拼多多在市场拓展领域的投资也表现出积极态势。2024 年前三季度，公司在跨境电商和

生鲜电商等新兴业务上的投资累计约为 120 亿元人民币，占总收入的 6.3% [4]。拼多多通过“多多买菜”

等项目大力拓展线下生鲜市场，推动了线上线下融合的战略布局。此外，拼多多还在海外市场的电商业

务上进行了重要布局，并通过跨境电商平台吸引海外品牌入驻，进一步拓展了全球市场的份额。拼多多

在供应链建设和物流优化上的投资也未曾放松。2024 年前三季度，公司在这一领域的投资为 90 亿元人

民币，占总收入的 4.7% [5]。这些资金主要用于物流基础设施的建设，如扩展仓储和配送能力，提升平台

的物流效率。拼多多还加强了与供应商的合作，优化了商品配送网络，确保了商品快速、低成本地到达
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消费者手中。总体来看，拼多多在 2024 年前三季度的总投资额约为 370 亿元人民币，占公司总收入的

19.3%，显示出拼多多通过加大资金投入，力图在保持现有市场竞争力的同时，持续扩展新兴业务和国际

市场，巩固其在全球电商行业的领先地位。 

3. 拼多多的财务分析 

3.1. 财务数据概览 

近年来，拼多多的财务表现持续稳健增长，展现了其作为中国领先电商平台的持续增长盈利能力。

从表 1 可以看出，2023 年拼多多总收入 2476 亿元人民币，营收增长率增加近 1 倍，收入增长迅速且稳

定[6]。有研究提出，预计到 2025 年，收入可能达到 3850 亿元人民币。在盈利方面，拼多多净利润率逐

年提升，已从 2023 年的 14%预计增长到 2024 年的 19.2%，届时净利润将达到约 693 亿元人民币[7]。这

一转变不仅反映了公司在成本控制、运营效率提升和业务模式优化方面的良好表现，也表明其在用户增

长与市场渗透过程中已逐步走向成熟。拼多多在 2024 年第三季度财务表现尤为亮眼，总营收达到 2964.1
亿元人民币，营收增长率同比增长 19.7% [8]。这些财务情况进一步验证了拼多多在市场竞争中的优势地

位和盈利能力。 
 
Table 1. Revenue of Pinduoduo from 2019 to Q3 2024 
表 1. 2019 年~2024 年 3 季度拼多多营收情况 

财务指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年(截至 Q3) 

总营收(亿元) 301.4 594.9 939.8 1242.0 2476.0 2964.1 

营收增长率 - 97.4% 58.0% 32.2% 99.3% 19.7% 

净利润(亿元) −69.7 −71.8 35.7 82.4 346.6 569.9 

净利润率 −23.1% −12.1% 3.8% 6.6% 14.0% 19.2% 

3.2. 收入情况 

拼多多的收入主要来源于广告服务和交易佣金，两者构成了收入的双核心，并在近年来展现出明显

的增长趋势。从 2024 年第三季度数据来看，广告收入为 494 亿元人民币，占总收入的 49.7%，而交易服

务收入为 500 亿元人民币，占比 50.3% [9]。这一收入分布表明，拼多多已在广告和佣金两大板块实现均

衡发展。从历史数据来看，拼多多的广告收入占比逐年提升，反映出其在精准营销和商家推广服务方面

的持续发力。相比之下，交易服务收入在绝对值上也保持快速增长，但占比略有下降。这种变化可以归

因于平台用户消费能力的提升和商家对广告服务需求的增加。以 2023 年为例，全年广告收入同比增长约

55%，而交易服务收入增长约 42% [10]。两者的增长差距显示出广告业务已成为拼多多收入增长的主要

驱动力。在广告收入方面，拼多多通过算法推荐和大数据分析，为商家提供定制化的广告服务，提高了

ROI，从而吸引更多广告投入。而在交易服务方面，随着平台用户数增长趋于稳定，拼多多通过优化佣金

结构和提升物流效率，增加了交易收入的稳定性和持续性。例如，2024 年第三季度交易服务收入同比增

长 44%，表明用户消费频次和客单价的双提升[11]。从整体趋势来看，拼多多的收入结构在持续优化，广

告与交易服务收入的占比逐渐接近，这种平衡为公司提供了更大的抗风险能力。广告收入占比提升的背

后是平台技术能力，交易服务收入的增长则体现了用户基础。考虑到广告收入的持续增长势头，预计 2025
年广告收入可能达到 600 亿元人民币，占比提升至约 52%，主要得益于大数据和人工智能在精准营销中

的应用加深。交易服务收入也将在用户消费频次和客单价双重提升的推动下继续增长，预计 2025 年交易

服务收入将达到 650 亿元人民币，同比增长约 30%，占比保持稳定或略微下降至 48%~49%之间。整体来
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看，拼多多预计 2025 年总收入可能突破 1200 亿元人民币，广告与交易服务收入将分别贡献约 52%和 48%
的份额，进一步优化收入结构，增强平台的盈利能力。综合分析可以看出，拼多多通过双核驱动的收入

模式，实现了规模化增长和收入结构的优化。结合拼多多当前的收入结构和增长趋势，未来几年公司预

计会持续通过广告和交易服务两大核心业务驱动收入增长。 

3.3. 负债情况 

根据拼多多 2023 年和 2024 年第三季度的财务报告，其总负债从 2023 年的约 1608 亿元人民币下降

至 2024 年第三季度的 850 亿元人民币，下降幅度约为 47.2% [12]。这一变化主要来源于无息负债的减少，

尤其是应付账款和应付票据的降低。如图 1 所示，2024 年第三季度，拼多多的负债结构中，短期负债占

比约 63.5%，即约 540 亿元人民币，长期负债占比约 36.5%，即约 310 亿元人民币，这说明公司在短期和

长期融资方面的平衡[13]。值得注意的是，拼多多的有息负债在 2023 年约为 59 亿元人民币，且在 2024
年第三季度保持较低水平，这表明公司在融资时采取了较为保守的策略，避免了过度的财务杠杆。与此

同时，拼多多的现金流充裕，2024 年第三季度的现金及现金等价物达到约 820 亿元人民币，远高于短期

负债，说明公司有足够的偿债能力[14]。在资产负债率方面，2024 年为 46.2%，说明公司在利用债务融资

方面保持了谨慎和稳健。预计未来，拼多多将继续保持这种趋势，逐步降低短期和长期负债的规模。2025
年短期负债占比为可能稳定在 65%左右，约 550 亿元人民币，长期负债占比稳定在 37%左右，约 320 亿

元人民币，拼多多有望在未来几年进一步调整债务结构，降低短期负债占比，在未来继续保持充裕的现

金流，进一步降低有息负债，优化资产负债率。 
综上所述，拼多多通过合理调整负债结构、降低无息负债并保持适度的有息负债，显著增强了财务

稳定性。其短期负债和长期负债的合理配比，使公司在灵活应对短期资金需求的同时，能够为长期发展

提供充足的资本支持。同时，拼多多通过有效控制无息负债，减少了对供应链和运营流动性的依赖，优

化了资金使用效率，降低了潜在的财务风险。保持适度的有息负债表明，拼多多在融资方面采取了较为

保守的策略，从而减少了负债带来的偿债压力和资本成本，保持了较为稳定的财务杠杆水平。充足的现

金储备为公司提供了更强的抗风险能力，使其在面对市场波动和行业竞争时能够灵活调整战略，保持竞

争优势。 
 

 
Figure 1. Pinduoduo’s debt situation from 2019 to Q3 2024 
图 1. 2019 年~2024 年 3 季度拼多多负债情况 
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4. 财务会计信息分析对拼多多投资决策的影响 

4.1. 从扩张型投资向稳健型投资转变 

拼多多的投资决策经历了从扩张型投资到稳健型投资的显著转变。这一转变与其财务状况的变化密

切相关。早期，拼多多通过大规模的资金投入和市场扩张迅速扩大其市场份额，特别是在广告和市场推

广方面。在拼多多的财务报表中可以看到，在 2019~2020 年间，公司营收快速增长，广告和佣金收入的

增幅非常显著。2019 年，拼多多的营收增长率高达 97%，这一时期公司通过大幅度增加对营销的投入和

推动平台流量来实现了用户的快速增长和市场占有率的提升[15]。但随着公司逐步接近市场饱和阶段，特

别是在国内市场，拼多多的财务管理开始更加注重稳健性。从 2021 年起，拼多多的 CAGR 保持在 25%
左右，虽然依然保持增长，但增长幅度放缓，财务报表中的费用增长较为平稳。与此同时，拼多多的净

利润率逐步提高，从 2021 年的 14%提升到 2023 年和 2024 年预计的 18% [16]。这一变化表明拼多多不再

单纯依赖资本投入来推动业务扩展，而是开始通过提升运营效率、控制成本和优化营销支出，转向更加

稳健的增长策略。此外，拼多多的负债结构也发生了变化。通过减少无息负债和优化负债管理，拼多多

增强了财务稳健性。2024 年第三季度，拼多多的负债率保持在较低水平，显示出公司在扩张过程中对财

务风险的管控逐步加强。这表明，拼多多的投资决策从单纯依靠扩张转向了更关注可持续增长和长期财

务健康，减少过度杠杆的使用，保持了较为稳健的资本结构。 

4.2. 加强技术研发创新投资 

拼多多在其投资决策中逐渐增加对研发和技术创新的投入，尤其是在技术、物流和数据分析领域。

根据拼多多的财务报表，2023 年和 2024 年，拼多多的研发支出大幅增加，占总收入的比例从 2019 年的

5%上升至 2024 年的约 9% [17]，新技术应用带来的收益不断提高，由 2019 年的 35.26 亿降至 2024 年的

38.73 亿，技术转化率提高 12 个百分点。这一转变不仅与拼多多对技术创新的日益重视有关，也与其财

务数据的改善密切相关。公司通过提升研发投入，推动平台技术的创新，增强了产品差异化和竞争力。

拼多多特别注重大数据和人工智能的应用，以提升其平台的精准营销能力和用户体验。2024 年第三季度，

拼多多的广告收入达到 494 亿元人民币，而其在数据分析和人工智能领域的投资使平台能够根据用户的

消费习惯和偏好，精准推送广告，广告转化率连续三个季度上升，同比平均提高 5.26%。这种技术投资为

拼多多提供了巨大的竞争优势，也有助于其降低营销成本，提高了投资的回报率。此外，拼多多还加大

了对“多多买菜”等创新业务的投入，推动了线上线下的融合发展。这些创新业务不仅提升了拼多多在

电商市场的竞争力，还拓展了其收入来源。在 2024 年第三季度，拼多多的交易服务收入达到了 500 亿元

人民币，这一增幅与其在技术和创新方面的投入密切相关[18]。因此，拼多多的财务数据与其在研发和技

术创新方面的投资密切联系，表明公司正通过加大技术投资来维持竞争优势，推动其未来增长。 

4.3. 对潜在风险的投资态度更加审慎 

随着拼多多财务状况不断改善，公司对投资风险的态度发生了显著变化。从扩张期的高风险、高回

报投资转向了更加审慎、低风险的投资策略。拼多多财务数据显示，负债结构和现金流变化表明公司在

投资决策中开始更加注重风险管理。拼多多在减少无息负债的同时，保持了适度的有息负债，并优化了

负债期限结构，增强了公司的偿债能力。例如，在 2024 年第三季度，拼多多的总负债为约 1200 亿元人

民币，负债率约为 20%，这表明公司在负债管理方面已逐渐采取保守策略。相比 2019 年和 2020 年时期

的较高负债水平，拼多多在保证业务扩展的同时，明显减少了债务负担，从而减少了财务风险。在财务

稳定性方面，拼多多的现金流状况得到了极大的改善，充足的现金流为公司抵御外部经济波动提供了缓
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冲。此外，拼多多还加强了对市场变化的敏感度和应对策略。例如，针对国内外电商市场的不确定性，

拼多多逐步调整其投资组合，减少对一些高风险领域的投资，转而关注能够带来稳定回报的核心业务，

如广告、交易服务和技术创新。2023 年和 2024 年，拼多多的研发和市场拓展投入相较于早期的过度扩张

模式，更加注重可控性和可持续性。这种审慎的投资态度使拼多多能够在未来几年中平衡增长与风险，

保障公司的长期发展。 

5. 结论与对策 

通过分析拼多多的收入和负债情况，可以看出公司在投资决策上逐步从扩张型投资转向更加稳健的

投资策略。随着财务状况的改善，拼多多的盈利能力逐年提升，净利润率不断增长，显示出公司在成本

控制和运营效率上的优势。这一变化为拼多多的投资提供了更加清晰的投资信号，表明拼多多具备良好

的投资能力。拼多多优化负债结构、减少高风险负债和增加研发投入，也展现了公司对财务风险的管控

能力和未来增长的战略布局。未来，拼多多应进一步加大对财务会计信息的分析，持续优化投资决策，

为此提出以下建议： 

5.1. 保持足够的现金流 

保持充足的现金流是拼多多持续运营和进行有效投资的基石。现金流的健康程度直接影响到公司日

常运营的顺畅与投资决策的灵活性。拼多多应当重点关注经营性现金流的增长，确保企业有足够的现金

来满足日常支出、偿还债务以及进行研发和扩展投资。在管理现金流时，拼多多应优化应收账款和存货

管理，减少资金占用时间，提高资金的周转率[19]。例如，通过加强与供应商和客户的合作，缩短应收账

款周期，减少坏账损失，提升经营现金流的稳定性。此外，拼多多还应密切关注资本开支和投资现金流

的平衡，避免资本性支出过度，确保在扩张的同时，保持足够的现金储备应对市场波动。通过细化现金

流量预测，拼多多可以更好地制定资金计划，避免出现资金短缺的风险。长期而言，拼多多可以考虑通

过多元化融资渠道，如债务融资、股权融资等，来进一步增强现金流的保障，提升投资灵活性和资本运

营能力。 

5.2. 合理控制投资预算 

合理控制投资预算是拼多多确保财务健康、避免过度投资或资金浪费的关键。投资预算的制定应综

合考虑企业的整体战略、财务状况以及外部市场环境。拼多多在进行任何投资决策时，应优先考虑投资

项目的回报率和风险，通过财务模型进行详细的项目评估。例如，使用净现值(NPV)和内部收益率(IRR)
等财务指标，评估投资项目的经济效益，确保每一笔投资都能够产生足够的收益回报。同时，拼多多还

应定期进行投资预算的审查和调整，确保预算执行的透明度和合规性。在预算控制上，拼多多可以引入

多级审批机制，避免过于分散的投资决策导致资金的不合理使用。此外，拼多多还应进行严格的投资风

险评估，对于高风险领域的投资应保持谨慎态度，避免过度扩张。对于已投资项目，应通过定期的财务

监控和绩效评估，跟踪其进展，并及时调整策略，确保预算资源的高效配置。 

5.3. 强化财务风险管理 

在动态的市场环境下，财务风险管理显得尤为重要，拼多多需要系统地识别、评估和管理可能影响

公司财务状况的各种风险。一方面，拼多多应建立完善的财务风险评估机制，定期对市场风险、信用风

险、流动性风险、利率风险等进行评估[20]。例如，拼多多可以通过市场分析预测需求变化、原材料价格

波动等外部因素，提前识别可能对财务状况产生负面影响的风险。其次，拼多多需要优化资本结构，合

理安排负债和股东权益的比例，降低高风险负债的比重，避免由于负债过高导致的偿债压力。拼多多还
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应强化财务合规性检查，确保财务数据的准确性和透明度，减少财务造假和税务风险。另一方面，拼多

多可以引入先进的财务风险管理工具，如金融衍生品、保险等手段对冲市场波动带来的风险。同时，通

过建立多元化的融资渠道，在市场波动时能够及时调配资金，降低单一融资渠道带来的风险。 
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