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$PDD: 通过危机定价构建持久护城河的被低估全球竞争者

1. 执行摘要

我们强烈建议建立PDD Holdings的多头头寸。市场对PDD的基本面误诊，因其国际平台Temu的监管打击而惩罚其股
票，而这正是将推动其未来十年增长的催化剂。共识认为全球对其国际平台Temu的监管打击是一个解体其低成本护
城河的生存威胁。我们的不同观点是，这些逆风是一个强大的推动力，迫使PDD将Temu从一个脆弱的关税套利游戏
演变为一个持久的、反脆弱的全球电子商务平台。市场正在为问题定价；我们正在投资于痛苦但必要的解决方案，由
坚固的资产负债表支持，并由具有颠覆传统企业历史的管理团队执行。

当前估值仅为每股$106.38，相当于10.77倍的市盈率和8.52倍的预期市盈率，反映了想象力的深刻失败。这个价格
意味着一个未来，即Temu的增长立即停滞，合并利润率永久减半——在我们看来，这是一个低概率的结果。认为取
消de minimis海关待遇就等于Temu的终结是一个严重的过度简化，忽视了PDD竞争优势的真正结构性本质：其消费
者到制造商（C2M）供应链。这不是一个容易复制的前端功能，而是一个经过十年打造的深层次运营护城河。

公司现在正在进行一项数十亿美元的战略转型，在现有供应链优势的基础上建立一个实体物流网络。市场将其视为恐
慌的、价值破坏的现金消耗，而我们认为这是一个精明的、价值增值的投资，将提高进入壁垒，淘汰较弱的竞争对
手，创建一个有弹性、垂直整合的全球企业。拥有超过600亿美元的现金及等价物，PDD在内部资助这次转型方面具
有独特的优势，将短期危机转化为长期竞争优势。

我们的分析表明，概率加权的合理价值为每股204美元，代表92%的上行空间。这种不对称性正是因为市场专注于监
管变化的头条风险，而低估了公司巨大的财务能力、经过验证的运营DNA以及其核心C2M护城河的持久性。我们正在
以深度价值价格购买一个世界级的运营商，正值悲观情绪的最高峰。

简要总结：

推荐及信心水平： 高信心的多头。
关键论点驱动因素： 市场错误定价了一个必要且可负担的战略转型，将其视为生存威胁，忽视了持久的C2M供应
链护城河和PDD巨大的财务能力来建立一个更有弹性的全球业务。
主要风险或终止条件： 美国或欧盟通过明确的惩罚性立法，禁止Temu或施加如此严重的关税（>50%），以至于
使基础商业模式不可行，从而验证悲观情景。
估值与当前价格： 我们的概率加权估值为204美元，意味着从当前价格$106.38起有92%的上行空间，我们认为
这错误地定价了商业模式的永久损害。

2. 业务质量评估

PDD  Holdings是两个截然不同但深度互联的业务的故事：一个高度盈利的国内堡垒和一个大胆的、高风险的全球赌
注。合并企业的质量在于这两个实体之间的共生关系——堡垒提供资本和运营蓝图，而赌注则提供了通向第二个巨大
增长引擎的路径。

国内堡垒：拼多多 企业的核心是拼多多，这是中国电子商务的主导力量。其护城河不仅仅是价格，而是建立在三个
支柱上。首先是其开创性的“社交电商”模式，将购物与社交互动相结合，推动病毒式增长和用户参与。其次是其深
度、几乎是基础设施级别的整合到中国的农业供应链中，直接将农民与消费者连接起来以减少浪费和成本。第三，也
是最重要的，是其消费者到制造商（C2M）供应链。正如一份行业分析指出：

• 
• 

• 

• 
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“Temu的母公司PDD Holdings在过去十年中一直在与中国工厂建立关系，并创造了一种文化，使制造商习惯
于平台的需求。”

这种C2M模式是真正的皇冠上的明珠。它直接向制造商提供实时需求数据，最小化库存风险，缩短生产周期，并创造
出一种结构性成本优势，这对竞争对手来说是极其难以复制的。这个堡垒是一个现金生成机器，提供了公司全球雄心
所需的巨大财务资源。虽然中国的电子商务市场竞争激烈，阿里巴巴和京东的压力不断加大，但拼多多的独特模式和
深度供应商整合已被证明具有显著的弹性，使其能够捍卫其市场份额和盈利能力。

全球赌注：Temu Temu代表了PDD试图在全球范围内复制其国内成功的雄心。通过激进的营销和超低价格的闪电战
推出，其初始增长由C2M供应链的成本优势推动，并通过在美国和欧洲使用de  minimis海关漏洞放大。这使其能够
直接从中国向西方消费者运送低价值包裹而不产生进口关税，创造了一个强大但政治上脆弱的价格优势。

市场正确地将这种监管套利视为一个关键的脆弱点。业务现在正处于一个关键的转型中。意识到政治风险，管理层正
在主动投资数十亿美元，从一个轻资产、关税套利模型转向一个更传统和有弹性的模式，涉及本地仓储和履行。这是
一个短期内压缩利润率的策略，旨在建立一个持久的长期护城河。这个风险投资的质量不在于其当前形式，而在于其
成为一个垂直整合的全球平台的潜力，将PDD不可触及的C2M采购与世界级的物流网络结合在一起。正如董事长兼联
席首席执行官陈磊所述，反映了公司的理念：

“我们将继续耐心投资以创造长期价值。”

关键问题是，我们的论点是否认为这种“耐心投资”是在打造第二个全球巨头，还是在挖掘企业历史上最昂贵的坑。
我们相信是前者。

3. 投资论点与不同观点

我们的多头论点是基于市场对风险和机会的重大误判。共识叙述狭隘地关注对Temu的迫在眉睫的监管威胁，将PDD
的激进支出视为一种恐慌的防御反应。我们的不同观点是，这种支出是一个经过计算的进攻性举措，以打造一个更强
大的长期竞争优势，而监管压力本身是一个积极的催化剂，将淘汰较弱的竞争对手。

市场认为Temu的商业模式在本质上依赖于de minimis漏洞。我们认为漏洞只是一个加速器；真正的、可持续的优势
在于C2M供应链。市场看到的是资本燃烧；我们看到的是一个战略性、可负担的投资于第二个增长引擎。市场正在为
利润率和增长的永久损害定价；我们看到的是一个临时的J曲线投资周期，将导致一个更强大、更盈利的企业。

这个论点建立在三个核心支柱上：

1.  监管熔炉作为护城河建设者： 西方的政治和监管审查不是意外，而是必然。我们相信PDD一直在为此做准备，通
过建立一个资金储备。当前de  minimis制度的结束是我们长期论点的一个特征，而不是一个缺陷。它作为一个强大
的推动力，迫使PDD在本地物流和履行方面进行必要的投资。这项数十亿美元的努力显著提高了进入壁垒，有效地淘
汰了新兴的、资本不足的模仿者，并将市场巩固为一个巨头的双头垄断或寡头垄断（如亚马逊、Shein、Temu），
具有竞争所需的规模和资本。PDD不仅在生存这种转变；它正在利用这一点来巩固其长期地位。

2.  资本作为决定性武器： 这种规模的战略转型对于大多数公司来说是不可能的。对于PDD来说，这是其庞大资源的
可管理分配。拥有超过600亿美元的现金和短期投资的资产负债表，以及核心国内业务每年产生数十亿美元的自由现
金流，PDD可以在不借债或依赖于不稳定的资本市场的情况下完全资助这种转型。这种财务火力是一个决定性的竞争
武器，使PDD能够在整个周期中积极投资，而竞争对手可能被迫收缩。

3.  经过验证的颠覆和适应DNA： 市场似乎忘记了PDD的起源故事：它是成功颠覆中国阿里巴巴和京东这对看似不可
战胜的双头垄断的弱者。公司的DNA植根于运营勇气、无情的迭代以及对如何利用技术颠覆既定供应链的深刻理解。
我们看到有力的证据表明这种DNA正在应用于全球挑战。我们的内部研究基于对高级别招聘模式的分析，显示PDD
正在系统地从西方公司中招募顶级物流和供应链人才。
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PDD正在积极招聘高级、高影响力职位，如“物流运营主管”、“北美供应链总监”和“高级自动化工程师
（仓库系统）”。这些职位不是用于管理第三方合同的；而是用于构建和运营复杂的、自有和运营的物理网络
的领导职位。

这些行为数据是一个强有力的领先指标，表明PDD不是在天真地进入一个新领域，而是在系统地降低构建物理物流网
络的巨大运营挑战的风险。

为什么看空者错了
我们对这一论点的信心需要直接反驳看空者的观点，尽管这只是一小部分人的观点，但它捕捉到了市场最深的恐惧。

首先，看空者认为Temu的模式在本质上依赖于de  minimis漏洞，其丧失将破坏单位经济。我们认为这误判了护城
河。漏洞提供了价格优势，但结构性成本优势来自C2M供应链。这仍然完好无损。转型是关于为这种成本优势产品建
立一个新的交付机制，而不是寻找新的优势来源。新模式将具有较低的毛利率，但在规模上仍然可以非常盈利，类似
于其他全球电子商务平台。

其次，看空者认为数十亿美元的投资是一个灾难性的资本燃烧，失败的概率很高。我们认为这是一个大但经过计算
的，最重要的是可负担的赌注。三年内150-200亿美元的投资是巨大的，但它代表了PDD当前现金储备的不到三分之
一。这不是一个“赌公司”的情景。此外，失败的风险通过战略性招聘领域专家得到缓解。市场将其定价为几乎确定
的失败，创造了我们认为有吸引力的不对称性。

最后，看空者认为国内拼多多堡垒是脆弱的，其侵蚀可能会切断对Temu实验的资金支持。虽然我们承认中国电子商
务市场是一场残酷的消耗战，但拼多多一再证明其捍卫其地盘的能力。其在社交电商和农业方面的护城河很强，我们
没有看到任何结构性下降的迹象，这将危及其在我们的投资期限内资助全球转型的能力。风险是一个已知的逆风，而
不是一个未定价的、破坏论点的威胁。

4. 估值

当前市场价格$106.38是不理性的，反映了一个永久停滞和利润率崩溃的情景，我们认为这是一个低概率的尾部风
险。我们的估值框架建立在对潜在结果的概率加权分析之上，明确考虑了显著的地缘政治和执行风险，同时仍然揭示
了一个被严重低估的证券。

一个简单的部分估值（SOTP）分析说明了市场的极端悲观情绪。如果我们保守地将盈利稳定的国内拼多多业务估值
为其预期收益的12倍（略高于阿里巴巴的溢价，因为其增长更高），这本身就超过了公司整个$151.02B市值。这意
味着市场对Temu和PDD的整个600亿+现金头寸赋予了显著的负价值，这是一个荒谬的结论，定价在灾难性失败和数
十亿美元的资本破坏中。

为了得出更细致的前瞻性价值，我们采用情景分析预测到2027年的结果。

估值情景分析（2027年展望）
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情景 关键假设 概率 2027年每股收益估计 预期市盈率倍数 隐含股价

乐观情景
（全球冠
军）

Temu转型成功，达到高利润率
（22%）和快速增长（50%年复合增长
率）。PDD被重新评级为全球科技领导
者。

20% $22.10 20.0x $442

基准情景
（成功转
型）

转型成功但代价高昂。Temu实现适度
增长（25%年复合增长率）和可持续利
润率（17%）。叙述从生存转向增长。

60% $16.40 12.5x $205

悲观情景
（转型失
败）

转型失败，投资被注销。Temu被放
弃。核心国内业务因对资本配置失去信
心而被降级至7.0倍市盈率。

20% $9.15 7.0x $64

倍数依据： 我们的退出倍数以市场先例为基础。我们的基准情景中的12.5倍市盈率反映了一个去风险的业务，与
成熟的电子商务同行如重新评级的阿里巴巴一致。我们的乐观情景中的20.0倍市盈率与全球类别领导者如
MercadoLibre在持续、盈利增长期间所指挥的倍数一致。悲观情景中的7.0倍市盈率反映了对资本配置灾难性失
败的惩罚性降级。

概率加权合理价值计算： (20% * $442) + (60% * $205) + (20% * $64) = $88.40 + $123.00 + $12.80 = $204.20

我们的概率加权合理价值为$204，代表从当前价格起92%的上行空间。这个框架表明，即使在分配20%的概率给导
致64美元股价的灾难性结果时，风险收益比仍然非常有吸引力。

DCF敏感性分析 为了进一步压力测试我们的假设，我们的DCF模型对基准情景收入增长和终端营业利润率假设变化
的敏感性如下。我们的基准情景假设5年收入年复合增长率为15%，终端EBIT利润率为20%。

5年收入年复合增长率 16% 18% 20%（基准） 22% 24%

12% $145 $160 $176 $193 $212

14% $166 $182 $200 $219 $240

15%（基准） $176 $193 $212 $232 $254

16% $187 $205 $225 $246 $269

18% $208 $228 $250 $274 $299

(加权平均资本成本为9.5%，终端增长率为2.5%保持不变)

分析表明，即使在更保守的假设下（例如12%的收入年复合增长率和18%的终端利润率），内在价值仍保持在160美
元左右，从当前价格提供了实质性上行空间。我们的基准情景DCF价值为212美元，与我们的情景目标密切一致，增
强了我们的信心。

5. 关键分析张力

我们的最终论点是通过严格讨论三大分歧牛熊的核心问题锻造的。我们对这些张力的解决支持了我们的信心。

1. 张力：Temu的商业模式在监管变化后是否可行？

失败的理由（熊）： Temu的模式在本质上依赖于de minimis海关漏洞。其丧失将破坏业务的核心经济，这些经
济建立在一旦关税适用就会蒸发的价格优势上。试图建立一个传统的物流网络是一个低回报、资本密集的努力，
注定会在亚马逊等既有巨头面前失败。

• 

• 
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可行性的理由（牛）： PDD可以成功适应。其真正的护城河是C2M供应链，而不是一个临时的税收优惠。拥有超
过600亿美元的现金，它有资源资助多年的转型，转向一个在岸履行模型。这项投资虽然昂贵，但将创造一个更
持久、更有弹性的业务，并提高进入壁垒，最终加强其竞争地位。
我们的解决方案： 我们在可行性方面解决了这个问题。市场低估了C2M供应链优势的持久性和PDD巨大的财务能
力，在其基础上建立一个新的物流护城河。转型是一个必要的、战略性的演变，而不是一个恐慌的反应。监管压
力是一个长期的积极因素，因为它迫使创建一个更具防御性的商业模式。

2. 张力：下行风险的真实程度是什么？

灾难的理由（熊）： 对Temu风险投资来说，风险是二元的和生存性的。转型失败可能会烧掉数百亿股东资本。
风险因管理层可能“以好钱追坏钱”而加剧，拒绝承认失败并升级资本破坏。
底线的理由（牛）： 市场高估了对合并公司的下行风险。当前股价已经暗示了Temu的灾难性结果，赋予其负
值。高度盈利的国内拼多多业务为整体估值提供了实质性的底线，即使Temu完全注销，最终下行也有限。
我们的解决方案： Temu风险投资失败的风险是真实且显著的，但对PDD Holdings整体来说并不是生存性的。坚
固的资产负债表确保公司可以吸收风险投资的完全失败。我们的概率加权估值明确分配了20%的概率给这个悲观
情景，结果的预期价值仍然提供了近100%的上行空间。因此，风险已经被充分定价。

3. 张力：拼多多的国内护城河是否可持续？

侵蚀的理由（熊）： 国内拼多多平台并非不可战胜。来自复苏的阿里巴巴、纪律严明的京东以及抖音电商部门的
快速崛起的竞争对其高利润率和现金生成构成了实质性风险。任何显著的“堡垒”退化将削弱对Temu昂贵全球雄
心的资金支持。
持久性的理由（牛）： 国内堡垒是高度可防御的。其在社交电商、深度农业供应链整合以及十年精心策划的C2M
供应商关系中的独特护城河无法轻易复制。拼多多在世界上最艰难的电子商务市场中一直表现出色。它将继续是
一个强大的现金生成引擎。
我们的解决方案： 我们承认竞争环境激烈，但我们相信国内护城河是持久的。这些威胁是众所周知的，并且已经
存在多年，但拼多多继续执行和增长。我们没有看到任何结构性崩溃的证据，这将危及在我们的投资时间框架内
资助Temu转型的能力。这个风险是一个可管理的逆风，而不是一个破坏论点的威胁。

6. 催化剂

我们的论点不依赖于单一事件，而是依赖于一系列将证明市场悲观情绪是错误的里程碑。

转型后利润率稳定（里程碑：2026年下半年 - 2027年上半年）： 最关键的催化剂将是季度收益中显示合并营业
利润率已触底并开始稳定在15%以上的证据，即使公司在大力投资。这将是转型在财务上可控的第一个具体迹
象，并将直接否定市场的“永久损害”论点。
重大物流基础设施公告（里程碑：2027年第一季度）： 正式新闻稿或资本支出指导，详细说明在美国或欧洲的履
行中心网络的数十亿美元投资。这将标志着战略转型的不可逆转点，并展示实质性进展。
价格调整后用户参与的持续（里程碑：2026年第四季度）： 第三方数据（例如来自Sensor Tower）显示，Temu
的月活跃用户和留存率在关税和更高物流成本导致的不可避免的价格上涨后连续两个季度保持稳定。这将证明平
台的护城河不仅仅是纯价格，还包括“购物娱乐”和发现。

7. 风险与终止条件

虽然我们看好，但我们认识到涉及的重大风险。我们将监控以下具体、可验证的条件以保护资本。

监管毁灭： 主要风险是美国或欧盟超越关税，制定全面禁止Temu的法律，理由是数据安全、强迫劳动或其他地
缘政治问题。

终止条件： 美国国会通过并总统签署成为法律的法案，明确禁止Temu或施加惩罚性、非关税壁垒，使C2M模式不可行。这将立即验证我们的悲观
情景，我们将完全退出头寸。

失控的现金消耗/执行失败： 向实体物流网络的转型证明比预期更昂贵和复杂，导致公司盈利能力和投入资本回报
率的永久损害。

终止条件： PDD的合并营业利润率连续两个季度低于15%，没有相应和明确的Temu市场份额或用户增长加速。这将表明失控的现金消耗而不是战
略投资，我们将减少头寸50%并立即审查论点。

国内堡垒的侵蚀： 核心拼多多业务在中国失去显著市场份额，削弱其资助全球扩张的能力。
终止条件： 拼多多的国内收入增长连续两个季度低于整体中国电子商务行业增长率。这将表明资金引擎的根本弱化，促使退出头寸。
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8. 头寸规模理由

我们建议在当前价格$106.38下建立PDD Holdings的3%头寸。

这种初始规模反映了深具吸引力的不对称估值和我们对长期论点的高度信心。然而，它受到主要地缘政治风险的二元
性质的限制。虽然我们认为全面禁令是一个低概率事件（我们的估值模型考虑到了这一点），但它仍然是一个可触及
的尾部风险，排除了最大规模的初始头寸。

我们将在验证我们的第一个关键催化剂时，将头寸扩大到6%：季度收益报告中利润率稳定的明确证据。此事件将显
著降低我们论点的执行组件风险，并确认转型的财务影响是可控的，从而将我们的信心从“高”提升到“最高”。这
种扩展计划使我们能够参与从当前价格的显著上行，同时保留在主要运营不确定性减少后增加我们敞口的灵活性。

9. 底线

我们建议在或接近当前价格$106.38下建立PDD  Holdings的3%多头头寸。市场因一个众所周知的监管风险而过度惩
罚了股票，创造了一个罕见的机会，以深度价值倍数购买一个拥有坚固资产负债表的世界级运营商。我们的不同观点
是，这种监管压力是一个长期的积极因素，迫使战略转型，将导致一个更持久、可防御的全球企业。我们将在管理层
证明合并营业利润率可以稳定在15%以上时，将头寸扩大到6%，证明转型在运营和财务上是稳健的。如果美国或欧
盟对Temu实施明确禁令，我们将完全退出头寸，这将验证悲观情景并从根本上改变投资论点。
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