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拼多多 24Q4 增速放缓，25 年聚焦高质量发展   

——行业周报（20250317-0321）  
 
 

 

 
 

◼ 周度核心观点 

拼多多 24Q4 增速放缓，25 年聚焦高质量发展。据公司公告，拼多多
24Q4 收入 1106.10 亿元，同比+24%。其中，在线市场服务和其他实
现收入 570.11 亿元，同比+17%；佣金收入 535.99 亿元，同比+33%，
占比达到 48.5%。Non-GAAP 净利润 298.51 亿元，同比+17%，Non-

GAAP 归母净利润率 26.99%，同比-1.68pct。2024 全年收入 3938.36 

亿元，同比+59%，Non-GAAP 归母净利润 1223.44 亿元，同比+80%，
Non-GAAP 归母净利润率 31.06%，同比+3.65pct。据电商派援引 Sensor 

Tower 的《2024 年电商应用及电商相关品牌市场洞察》，2024 年 Temu

全球下载量达 5.5 亿，同比+69%。截至 2024 年 12 月，Temu 全球累
计下载量接近 9 亿次，占据全球电商应用下载量和增速的榜首。上线
后的短短一年时间，Temu 从美国接连扩展到了加拿大、德国、法国、
英国等其他国家和地区，先从欧美布局，再挺进日本、韩国等亚洲地
区，目前 Temu 准备布局东南亚，Temu 目前已扩展到 90 个国家市场。
我们认为，Temu 半托管持续推进，半托管 GMV 占比提升有望减缓关
税对 Temu 的影响。拼多多 25 年聚焦高质量发展，平台生态持续优
化，利润端有望逐步上行，关注估值回归至合理区间。 

◼ 本周行情回顾 

本周中信商贸零售指数下跌 3.84%，跑输沪深 300 指数 1.55 个百分
点。本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 26 位。 

◼ 行业动态跟踪 

叶国富担任永辉改革领导小组组长；乐乐茶将关闭全部直营门店；盒
马最新店型 1 店+N 仓；京东买菜更名为京东七鲜；阿那亚进军上海；
茶颜悦色首进扬州入驻京华城；小象超市日单量破 200 万单。 

◼ 投资建议 

维持商贸零售行业“增持”评级。 

投资主线一：25 年春节效应促进黄金珠宝终端销售回暖，边际有所改
善，长期黄金新工艺驱动增长。因国外地缘政治等风险，投资者的避
险需求或将进一步走高。考虑到当前主要上市公司估值处于较低位置，
且分红能力较强，持续关注销售拐点显现。建议关注：老凤祥、周大
生、潮宏基、老铺黄金。 

投资主线二：随着扩内需促消费系列政策逐步见效，线下销售有望稳
步恢复。传统商超掀起新一轮改革升级，回归商品和服务，传统商超
在变革中摸索，调改初见成效，关注业绩边际改善带来的投资机会。
建议关注：高鑫零售、永辉超市、家家悦、红旗连锁、重庆百货、天
虹股份、小商品城。 

投资主线三：当前电商行业竞争格局优化，各大电商平台互联互通加
强，主流电商平台不断强化差异化战略定位，开拓错位竞争发展路径，
聚焦主业发展。建议关注：拼多多、阿里巴巴、京东集团、美团、唯
品会。 

◼ 风险提示 

经济复苏不及预期；行业竞争加剧；门店扩张不及预期；新业态转型
不及预期 
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1. 本周行情回顾 

1.1. 板块行情 

本周（20250317-0321）（中信）商贸零售指数下跌 3.84%，跑输沪深 300

指数 1.55 个百分点。年初至今，商贸零售板块下跌 5.28%，跑输沪深 300 指

数 4.77 个百分点。 

 

本周，商贸零售板块在 30 个中信一级行业中排名第 26 位，其中 5 个

行业上涨，建材（1.38%）、家电（1.18%）、石油石化（1.05%）领涨。 

 

 

图1:本周主要指数涨跌幅  图2:今年以来主要指数涨跌幅 

 
 

资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所 

 

 

图3:本周中信一级行业指数区间涨跌幅对比 

 
资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所 
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商贸零售板块子行业表现：本周子行业整体下跌。今年以来涨幅较大的

行业分别为其他连锁、电商及服务Ⅲ、珠宝首饰及钟表，涨幅分别为 13.02%、

4.97%、4.11%。 

 

图4:本周零售子版块涨跌幅  图5:今年以来零售子版块涨跌幅 

 
 

资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所 

 

1.2. 个股行情 

商贸零售行业重点公司市场表现：本周，商贸零售行业的主要 104 家

上市公司中 10 家公司上涨，88 家公司下跌。商贸零售个股方面，本周涨幅

较大的个股为：莱绅通灵（+ 4.38%）、ST 易购（+ 3.23%）、ST 舜天（+2.17%）；

跌幅较大的个股为：狮头股份（-15.36%）、迪阿股份（-13.46%）、孩子王（-

13.00%）。 

表1:本周零售行业涨幅前五名个股 

涨幅 TOP5 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

1 603900.SH 莱绅通灵 4.38 23.70 

2 002024.SZ ST 易购 3.23 207.53 

3 600287.SH ST 舜天 2.17 20.67 

4 600415.SH 小商品城 1.54 722.74 

5 600822.SH 上海物贸 1.53 42.48 

资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所（最新市值为 3 月 21 日收盘后市值） 

 

表2:本周零售行业跌幅前五名个股 

涨幅 TOP5 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

1 600539.SH 狮头股份 -15.36 27.76 

2 301177.SZ 迪阿股份 -13.46 117.52 

3 301078.SZ 孩子王 -13.00 176.79 

4 600738.SH 丽尚国潮 -11.91 39.97 

5 002072.SZ 凯瑞德 -11.70 17.21 

资料来源：同花顺 ifind，甬兴证券研究所（最新市值为 3 月 21 日收盘后市值） 
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2. 行业数据跟踪 

2.1. 社零：1-2 月社零总额同比+4.0% 

 

3 月 17 日，国家统计局公布 2025 年 1-2 月份社零数据。1-2 月我国社

零总额为 8.37 万亿元，同比增长 4.0%（增速环比+0.30pct）；其中，除汽车

以外的消费品零售额 7.68 万亿元，同比增长 4.8%。 

 

图6:社零总额及限额以上消费品零售额单月同比  图7:社零总额及限额以上消费品零售额累计同比 

  
资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 

 

 

电商渗透率趋缓，线下便利店专业店表现较优。2025 年 1-2 月，全国

网上零售额 2.28 万亿（yoy+7.3%）；其中实物商品网上零售额 1.86 万亿

(yoy+5.0%)，占社会消费品零售总额的比重为 22.3%，电商渗透率环比-

4.50pct；在实物商品网上零售额中，吃类 /穿类/用类商品分别+10.8%/-

0.6%/+5.4%。限额以上零售业单位中便利店/专业店/超市/百货店零售额同比

分别+9.8%/5.4%/4.0%/0.4%，品牌专卖店零售额同比-0.8%。 

 

1-2 月餐饮收入增速优于商品零售，春节拉动服务销售。1-2 月，商品

零售额 73939 亿（yoy+3.9%，增速环比持平），限额以上商品零售额 29334

亿（yoy+4.4%，增速环比+0.2pct）；餐饮收入 9792 亿（yoy+4.3%，增速环

比+1.6pct），限额以上餐饮收入 2619 亿（yoy+3.6%，增速环比+2.4pct）。 
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图8:城镇与乡村零售额单月同比  图9:商品与餐饮零售额单月同比 

  
资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 

 

必选消费粮油食品韧性增长，可选消费表现分化。1-2 月粮油食品/烟酒

/饮料类零售额分别同比分别+11.5%/+5.5%/-2.6%，增速环比+1.6pct/-4.9pct 

/+5.9pct。可选消费表现分化，通讯器材/文化办公/家具表现较优，同比分别

26.2%/21.8%/11.7%，增速环比+12.2pct/12.7pct/+2.9pct；金银珠宝/服装鞋帽

/ 化 妆 品 环 比 有 所 改 善 ， 同 比 分 别 +5.4%/3.3%/4.4% ， 增 速 环 比

+6.4pct/3.6pct/3.6pct。我们认为春节及元宵节催化下，可选消费有所改善。 

 

图10:1-2 月限额以上商品零售各品类同比数据 

 
资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 

 

 

2.2. 黄金珠宝：本周沪金价格环比+1.37% 

 

据中国黄金协会数据，2024 年，我国黄金消费量 985.31 吨，同比-9.58%。

其中：黄金首饰 532.02 吨，同比-24.69%；金条及金币 373.13 吨，同比+24.54%；

工业及其他用金 80.16 吨，同比-4.12%。分季度来看，24Q4 全国黄金消费
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量 234.58 吨，同比-4.34%；其中，黄金首饰 131.98 吨，同比-14.54%，金条

及金币 90.41 吨，同比 17.06%，工业及其他用金 21.19 吨，同比-7.68%。 

 

图11:2019-2024 年全国黄金消费量及同比  图12:2019-2024 年全国黄金消费结构 

 
 

资料来源：Wind，中国黄金协会，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，中国黄金协会，甬兴证券研究所 

 

在投资者避险需求下，黄金品类长期有望延续高景气表现。据国家统

计局数据，25 年 1-2 月金银珠宝社零同比增长 5.4%，其中金价上涨 8.74%。

春节效应促进黄金珠宝终端销售回暖，边际有所改善。金价持续上行可能抑

制金饰需求，消费者及加盟商多处于观望情绪。展望未来，国外地缘政治及

全球贸易政策等不确定性，或可能促使投资者的避险需求进一步走高，黄金

投资需求有望保持强劲。建议关注低估值高股息，业绩兑现能力较强的头部

品牌商。 

 

图13:限额以上黄金珠宝单月社零（亿元）及增速（%）  图14:COMEX 黄金和沪金走势 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，Comex，甬兴证券研究所 
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3. 行业动态跟踪及大事提醒 

3.1. 行业要闻回顾 

【叶国富担任永辉改革领导小组组长】3 月 17 日，永辉超市在福州召开

2025 年第一次临时股东大会。公司董秘黄晓枫宣布永辉超市董事长仍由

张轩松担任，同时设立改革领导小组，组长为叶国富，小组成员为公司领

导层。会议上，叶国富明确了改革小组将深入推进三大变革。叶国富表示，

2025 年永辉超市的关键词就是减亏，减亏主要抓手是“三提两降”——提

人效、提业绩、提毛利；降成本、降费用。“只有胖东来模式和品质零售路

线才是中国超市未来的出路，不仅是永辉的唯一出路，也是中国超市的唯

一出路”。（2025-03-17，联商网） 

【拼多多新增双向视频通话功能】 拼多多为商家上线了双向视频通话功

能。据了解，此前平台部分类目由于商品的特殊性，商家需要指导消费者

接线、安装，调试设备等。但由于当时没有对应功能支持商家看到到消费

者端的实时情况，给予消费有效安装指导，十分影响用户体验，从而引发

客户投诉等情况。（2025-03-18，联商网） 

【乐乐茶将关闭全部直营门店】乐乐茶品牌计划在 2025 年将直营店全部

闭店撤铺，只保留加盟门店。接下来，乐乐茶将转型做烘焙专门店，并开

以烘焙品类为第一优先级的门店。具体来看，乐乐茶下一阶段的烘焙店将

以联营形式为主，由联营商出资，乐乐茶负责运营管理，优先考虑选址优

质商圈。乐乐茶已经开始招募美国洛杉矶的门店加盟，加盟门槛在单店 80

万美金，首批门店将于 4 月左右开业。（2025-03-19，茶咖观察，联商网） 

【盒马最新店型 1店+N仓】 盒马正在酝酿新的变革店型——“1店+N仓”，

即 1家盒马鲜生店+多个前置仓，这一新店型正是落户天津与唐山。据了解，

该店型与山姆有相似点，但并不是同一个组品逻辑。山姆是爆品逻辑，主打

的是明星单品+品质生鲜+精选标品(食品+非食)，盒马则是场景逻辑，主打

一日三餐的做饭场景+即食场景，提供全温(热出+常温+冷藏+冷冻)的食材

和即食商品。（2025-03-19，联商网） 

【京东买菜更名为京东七鲜】 京东 App 首页自营秒送专区的“京东买菜”

入口已更名为“京东七鲜”。对于上述变化，京东相关负责人回应称，此次

更名是基于京东七鲜与京东买菜的融合完成，并对商品和服务进行了全面

升级，完成融合后的京东七鲜，将持续为消费者提供更优质且低价的商品、

更高效快捷的配送服务。据了解，京东七鲜已于去年 10 月完成与京东买

菜的融合。（2025-03-20，联商网） 
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【阿那亚进军上海落地北外滩】 阿那亚官宣与海泰北外滩达成合作，正

式进入上海市场，双方将合作打造出一个具有独特文化魅力和生活气息的

社区。上海阿那亚项目将引入诸多先锋时尚品牌，以及聚焦潮流文化体验

的项目、具有创新性的艺术活动，满足周边居住人群的日常生活需求。资

料显示，海泰北外滩超 160 米，屹立于北外滩，与陆家嘴建筑群隔江对望。

自项目发布以来，凭借其优越的地理位置和独特的建筑设计，在上海住宅

市场备受瞩目。（2025-03-20，联商网） 

【茶颜悦色首进扬州入驻京华城】 茶颜悦色位于扬州京华城一楼的首店

已拉上围挡，这也是其继南京、无锡、苏州、常州之后，在江苏布局的第

五座城市。目前，茶颜悦色已覆盖湖南所有地级市，并先后进入湖北、江

苏、重庆、四川等省市。从门店规模来看，茶颜家族(即茶颜悦色及旗下子

品牌)总门店数已达千店。（2025-03-21，联商网） 

【小象超市日单量破 200 万单】据《商业观察家》报道，前置仓生鲜电商

小象超市的日单量已突破 200 万单。按单量计算，小象超市已位居中国自

营前置仓生鲜到家市场第一位。其中，北京和深圳两城的日单量都在 50

万单左右，占了总订单接近一半。（2025-03-21，商业观察家，CHINASHOP

看零售） 

 

3.2. 公司公告 

 

 

 

 

 

表3:本周商贸零售上市公司重点公告 

公告时间 代码 上市公司 公告内容 

03.20 PDD.O 拼多多 

拼多多发布 2024 年四季度业绩。拼多多 24Q4 收入 1106.10 亿元，

同比增长 24%；Non-GAAP 净利润 298.51 亿元，同比增长 17%。

2024 全年收入 3938.36 亿元，同比增长 59%，Non-GAAP 归母净

利润 1223.44 亿元，同比增长 80%。 

资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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3.3 下周大事提醒 

 

 

4. 风险提示 

1、 经济复苏不及预期：宏观经济影响国内居民消费，若经济增速放缓，可

能导致居民消费信心下降，消费需求受抑制，零售行业复苏承压。 

2、 行业竞争加剧：若行业竞争加剧，使得市场空间进一步被切割，可能对

企业战略转型及业绩增长造成压力。 

3、 门店扩张不及预期：黄金珠宝和线下超市板块，公司依托门店扩张带动

营收规模增长，若新开和改造门店不达预期，可能导致公司营收增速放

缓。 

4、 新业态转型不及预期：线下零售企业积极创新变革向新业态转型，若新

业态客流及销售不及预期，可能导致公司收入增长放缓。 

表4:下周大事提醒 

2025/3/24 2025/3/25 2025/3/26 2025/3/27 2025/3/28 

周一 周二 周三 周四 周五 

 

快手 

豫园股份 

2024年年报披露 

蜜雪集团 

泡泡玛特 

2024年年报披露 

小商品城 

毛戈平 

2024年年报披露 

 

资料来源： 同花顺 ifind，甬兴证券研究所 
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证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


