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摘 要

近几年，随着互联网技术和国民网购模式日新月异，零售电商企业得以在短

短几年时间里飞速发展，在飞速发展的背后是短期发展不可避免的各种弊端，随

之而来的就是大量的电商企业面临不断亏损，却无法找到有效办法解决的困境。

不计其数的零售电商在快速兴起之后又随着以极快的速度陨落，正因如此，电子

商务企业如何盈利、如何实现稳定的发展等一系列问题的研究已经成为我国学者

们所关注的热门话题之一。

新社交电商行业最具代表性的企业——拼多多，成立 3年之后就已经可以远

赴美国纽交所上市。在短短 6 年的发展后，不论是其营业额还是成交量均已成为

我国电商行业中的一颗不朽的明星。因此，纵观现今能在这个在互联网大数据时

代背景下的激烈的电子商务市场中能做到快速崛起，并保持着强劲发展势头的拼

多多，已经成为众多零售电商企业的楷模，基于这个角度，拼多多的盈利模式的

理论剖析研究对零售电商企业具有极其重要的研究价值。

本文以电商企业拼多多为研究的目标企业，在对相关概念和背景进行梳理的

基础上，首先从盈利模式最基本的五个构成要素为主要研究对象，进行深度剖析，

分析出拼多多独特的盈利模式的亮点和可取之处，进而再以杜邦分析法进行整体

财务分析，然后将盈利模式和指标分析结合，对拼多多盈利模式进行纵向和横向

的财务评价。综合以上分析，通过数据分析、理论剖析等角度对拼多多发展过程

中出现的问题，得出拼多多在发展中存在长期持续性的亏损局面很难得到改观；

超快的增长速度的长久性令人怀疑；商品质量良莠不齐；拼团购物模式存在被模

仿和替代的风险；平台服务与建设存在短板等问题，并针对其存在的问题提出了

一些建议，建议拼多多开发新的利润增长点，加强售后服务和商品质量管控，合

理控制营销费用的支出以及搭建自己的物流和支付体系，并希冀中国电子商务企

业都能实现稳定长远的发展。

关键词：电子商务 盈利模式 财务评价 杜邦分析 财务指标分析 拼多多
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Abstract

Due to the development of Internet technology and the rapid change of people's

online shopping mode in recent years, retail e-commerce enterprises have achieved

rapid development in just a few years. Behind the rapid development are all kinds of

disadvantages inevitably brought by short-term development, followed by the plight

that a large number of e-commerce enterprises are facing continuous losses but can

not find effective solutions. Countless retail e-commerce companies have been rising

rapidly and then falling at a very fast speed. Because of this, the research on a series

of issues such as how to make profits and how to achieve stable development of

e-commerce enterprises has become one of the hot topics concerned by Chinese

scholars.

PDD, the most representative enterprise in the new social e-commerce industry,

can be listed on the New York Stock Exchange three years after its establishment.

After just five years of development, both its turnover and turnover have become an

immortal star in China's e-commerce industry. Therefore, today, PDD, which can rise

rapidly and maintain a strong momentum of development in the fierce e-commerce

market in the era of Internet big data, has become a model for many retail

e-commerce enterprises. Based on this perspective, the theoretical analysis of PDD's

profit model has extremely important research value for retail e-commerce

enterprises.

This paper takes PDD, an e-commerce enterprise, as the research target. Firstly,

from its profit framework as the starting point, this paper makes an in-depth analysis

from the five most basic elements of the

and differences

profit model as the main research object,

compares the similarities with its competitors, and then makes an

overall financial analysis with DuPont analysis method, and then combines the profit

model and index analysis to analyze PDD's profit model conduct evaluation. Based on

the above analysis, through data analysis and theoretical analysis, this paper puts

forward some suggestions on the problems in the

hoping that Chinese e-commerce enterprises can

development process of PDD,

achieve stable and long-term



data analysis and 

process of PDD'stheoretical analysis, this paper analyzes 

development, and concludes that PDD's

the

analysis, through 

problems in the
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development.

This paper takes PDD, an e-commerce enterprise, as the research target. On the

basis of combing the relevant concepts and background, this paper first analyzes the

five basic elements of the profit model as the main research object, and then analyzes

the highlights and advantages of PDD's unique profit model, and then carries out the

overall financial analysis with DuPont analysis method, Then, combining the profit

model and index analysis, the paper makes vertical and horizontal financial evaluation

on PDD profit model. Based on the above

long-term persistent deficit situation is

difficult to be improved; The long term of the super fast growth rate is doubtful; The
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1 绪 论

1.1 研究背景

伴随着中国国民经济的飞速发展，国民的消费水平消费需求日益旺盛，传统

的线下门店销售已经不能再满足人们的消费需求，电子商务企业横空出世。从

2003 年起，中国互联网企业逐渐找到了适合于我国国情的发展模式，互联网应

用形式呈现出多元化的局面，电商、网游、视频、网站、社交等等，中国网民数

量也伴随着经济发展成几何倍增长，截止 2008 年中国网民数量已经居于世界首

位。中国电商企业随着改革开放的春风蓬勃发展也经历了二十多年有余，随着近

十年中大数据的崛起与发展，电商企业的数量越来越多，除了阿里巴巴和京东这

两家电商巨头之外的众多电商企业也在疯狂抢夺已被两家巨头所占市场份额以

外的“世外桃源”，新型互联网电子商务企业展现出蓬勃的发展劲头，例如“美

团”、“唯品会”、“京东”、“去哪儿”，这些互联网电子商务企业不仅助推

我国互联网产业经济的发展，也对互联网科技水平不断提高做出了贡献。虽然电

商企业数量越来越多，但在这众多的电商企业中京东和阿里牢牢占据着主要的市

场份额比例，形成了以“阿里系”与“京腾系”为引导的“两超多强”零售新格

局。

就在这种格局已定的现行形势下，2016 年拼多多与拼好货合并成立现在的

拼多多，在阿里巴巴和京东两大电商巨头霸占一半以上的市场份额的情况下，拼

多多作为后来者，自创立以来就另辟蹊径，以“社交+电商”的创新模式，凭借

新型购物模式“拼团”，充分调动客户的主观需求性，依靠着低价、可拼团、大

数据分析推荐等策略，战略上与腾讯结盟，以小程序为根据地，借力于微信海量

的受众，开发并揽括巨量且相对稳定的消费群体，快速发展和扩张，挤进了电商

行业的前列，并成功在美国上市，在电商市场的盈利近乎饱和的情况下杀出一条

血路，抓住用户的需求吸引住大量的消费者，成为电商领域后新型模式时代中的

佼佼者，成为发展速度最快的电商平台。至此，中国电商版图逐步呈现出为以阿

里巴巴、京东、拼多多三强鼎立的形势。

但是在看似繁荣发展的电商行业的背后，网络经济的市场竞争日渐进入白热

化阶段，接连出现了以迷你生鲜等为代表几十上百家发展前景良好的零售电子商
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务企业消失在了中国电子商务发展的历史长河中。这些零售电商企业失败的原因

看似是不得已被时代发展的洪流所淹没，但究其消失的根本原因却是从企业成立

之时就没有拟定适合自己发展的策略以及切实可行的盈利框架，而是简单粗暴的

以抢占市场剩余不多的份额为目的却不考虑实际情况的制约以及盈利模式的可

行性等因素，最终导致企业走向消亡。

基于此，对拼多多盈利框架模式的细致入微的理论研究也迫在眉睫。因此，

本文选取黑马企业拼多多，对其盈利模式展开具体分析并进行财务评价，进而探

讨其盈利模式存在的弊端和不足，并为亟需吸取理论经验的众多零售电商企业起

到领路的作用。

1.2 研究意义

1.2.1 理论意义

随着经济社会的快速发展，网络购物为人们的购物和生活模式注入了新鲜血

液。与此同时，随着电商行业的竞争越发激烈，拼多多以其适应社会发展的新型

盈利模式迅速攀升为上海地区最大的电商企业。与各大传统电商平台不同的是，

拼多多以“拼团销售”的新型交易方式，以更加优惠的价格购买到更高性价比的

商品，给用户带来优质便捷的购物体验。

当前现状，由于我国电子商务起步较晚，但中间却随着社会发展的变革进行

了快速膨胀式的发展，就因为发展时间短而没有经过扎实理论研究的积淀，所以，

当下的电子商务企业没有成熟的理论体系，没有具体可参考的扎实的理论基础以

及盈利框架，无法做到因地制宜。这成为电子商务企业盈利模式的创新发展的重

大阻碍。不论是从宏观还是从微观的角度来看，理论研究拼多多的盈利框架结构，

对拼多多自身的发展和众多零售电商企业的发展都大有裨益。

通过对拼多多从成立到繁荣背后的自身优质的盈利框架进行升入浅出地剖

析，对于我国的电子商务企业的可持续运营意义非凡。从理论意义层面来讲，以

拼多多盈利模式为导向，着手研究此种盈利模式下的财务评估等，对于电商企业

转型提供具有可参考价值的理论依据。
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1.2.2 现实意义

从现实意义来说，拼多多新型的盈利模式对于中国电商跨越瓶颈，如何进入

下一个新纪元电商时代具有深远的思考意义，包括如何抓紧消费者需求而不是盲

目的模仿已经无利可追的盈利模式等。对拼多多理论剖析研究，有助于我国电子

商务企业重新站在市场这个宏观角度上，审视自身的拟定的战略策略是否适合现

行市场需求，同样也有助于我国电商企业在经历快速的繁华之后，探讨出适合市

场发展的扎实的理论基础，以便于拼多多自身及其他的电子商务企业在接下来的

市场拼杀中完善自身的漏洞，并且长久稳定发展下去。同时希望能通过本文，总

结拼多多盈利模式的优点及现实意义，为拼多多及其他企业提供有益的启示与对

策。对于其他即将投身电商市场的待整装电商企业来说，拼多多在短时间内能崛

起必定在盈利模式方面有独到之处，这样的经验对于即将投身电商行业的电商企

业和迷路的零售电子商务企业提供了一定的借鉴作用以及理论指导，同时也期待

众多电子商务企业能够蓬勃向上的发展。

1.3 文献综述

1.3.1 关于盈利模式理论的文献综述

对于盈利模式的探究源于国外，国外相关学者对于盈利结构的认识从产品、

服务和信息流这三部分组成盈利模式的框架结构，它包括企业在市场这个角色中

所扮演的角色分量和折射因素、参与市场竞争的企业从市场所获取的收入支出比

以及参与市场竞争的企业在这个过程所创造的价值的大小。

从消费者的角度分析剖析，根据学者 Schneider（2005）的观点看，盈利模

式是能从数据的方面提供给参与市场竞争的企业所需要的潜在消费者的喜好以

及对产品的欲望度进而促使企业为消费者提供一系列消费便利及途径的一种数

据化的行为公式。从宏观角度看，根据学者 Patricia（2009）的角度出发看就

是以企业目标为导向且投入市场竞争前制定的可以为企业实现其既定的目标一

种宏观的战略化的引导方向的章程。从收益和支出比的数据平衡角度讲，学者

Wise Geek（2010）等人认为的盈利模式就是企业将其投入的成本资源运用某种

固定的行为数据公式换算成消费者的支出作为企业发展的营养液。学者 Yan
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（2012）认为盈利模式是参与市场竞争的企业根据一种既定的策略把手中的原料

根据策略的规划将资源重新资源分配以谋求最大所属分配部分的效益指数。学者

Teece（2018）认为其本质是参与市场竞争的企业的投入资源获取的正效益与投

入资源成本的相差值。

而国内的学者们对于盈利模式的研究开展起步较晚，伴随着市场经济进入了

一个高速且稳定阶段之后电子商务才逐渐成型，在这之前，我国对于经济模式这

一大框架的研究还处于初始阶段，更不用说对于盈利模式的理论剖析。在近十来

年我国网络飞速发展的带动下，我国学者王方华（2005）、郭金龙（2005）、魏

炜（2009）、张茹（2012）、汤谷良（2013）以及张雪云（2015）等人从不同的

学术角度阐述对盈利模式这一概念不同的认知观点，从学者王芳华（2005）的角

度讲只是对于所得利益进行配置的一个过程，而从郭金龙（2005）的观点来看是

在消费者投入的刺激下产生供养企业存活的利益链条，魏炜（2009）却认为所谓

的盈利模式则是企业从投身市场到获取利益这一整体效益链条上的中心一环而

已，早期国内学者对于盈利模式的认知只是在宏观层面进行了研究并没有对这一

改变深层次的内在因素相互之间的关联进行数学化的链式探究，随着网络、电商

企业以及市场的不断发展，对于这一改变的释义也在不断地变化着，发展的时间

跨度也为理论研究提供了充足的沃土。

对于盈利模式的初始研究的认知，国内外已学者根据自己国家的经济体制的

不同给出了差异性释义，因此对于其构成因素环节的研究也存在着不同方向的差

异性。亚德里安和莫里森（2000）等国外后起的学者们经过总结提出了业务范围、

客户选择以及战略控制是盈利模式定位问题的 4个组成部分。学者 Osterwalder

（2006）认为盈利模式的构成要素必然包括企业从跻身市场竞争的准备工作到最

后获取市场收益的每一个环节。学者 Torbay（2008）的见解则不同，他认为构

成要素主要包括投入的原料以及中间参与这个获利过程所有的参与者这些真实

可接触到的实物或是人。而学者 Goran（2012）认为盈利模式的构成则是切实触

碰到整个市场运营的所有实物、人员以及策略大大小小的因素组成的一个宏观的

综合因素集合。

国内学者则对构成因素提出了独属于我国经济体制下的新见解，有的学者认

为因素分为三部分而有些学者则认为可分为四个部分而有些学者则研究方向更

为细化，把企业注册时的注册金额、投入的成本、在利益投入产出这个过程中的
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国家税收、利益链经历的时长成本、消费者本身、消费者为企业所创造的收益比

以及在竞争中市场的潜在信息获取的深入程度，也有学者把盈利模式的构成因素

概括的以每个环节的宏观因素作为分析支点，例如企业竞争的源、中转环境、在

整个过程中遇到的问题和阻碍、整体市场大环境、潜在和真实顾客的价值量。

1.3.2 关于电子商务企业盈利模式的文献综述

对于盈利模式的研究各界学者都是不约而同的选择从实际案例入手。国外学

者 Vitale（2000）提出就电商企业来说，盈利模式需要解决的重点问题就是怎

样处理好企业与上下游企业之间的关系。国内学者叶乃沂（2005）则认为电商的

盈利模式是以互联网技术为平台将商家出厂的货源展示出来作为与消费者之间

连线的媒介，最终实现从消费者处获利这样一个环节的衔接流程。

相对比与外国学者，我国学者对于电商企业的案例分析上展现出了超前的进

步并且取得了卓越的理论成果。我国学者郭丹霞、庄明来（2006）认为各个电商

企业选择的不同的盈利模式的战略策略导致了相互之间收益千差万别的根本原

因。学者刘璇、张向前（2013）提出的观点是一个行之有效的盈利模式是引导电

商企业快速发展的重要核心导向，同时针对此问题选取了淘宝的盈利模式中的植

入广告所获取的收入以及增值的 B2C 业务收费获取的收入为研究对象进行研究。

1.3.3 关于盈利模式财务评价的文献综述

目前对于从整体宏观的角度剖析企业财务状况的研究还是相当缺乏，国外首

先对站在企业整体的高度评价财务状况的研究主要是阿兰·奥佛尔，他认为对于

这方面问题的研究应该从收入支出比和以企业未来发展为衡量基点收入与利润

的增长比例这两个方面入手。

国内学者主要是侧重于对杜邦体系和现金流的指标分析法对企业的盈利模

式进行学术研究。学者戴天婧（2013）认为经营活动现金流是评价盈利模式好坏

的关键要素。学者殷向晖（2015）则认为这方面的研究的基点是现金流。李静

（2018）以亚马逊为研究对象，进而从不同的角度对亚马逊的盈利模式下的财务

进行细致的研究。
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1.3.4 文献评述

通过对国内外学者对盈利模式这一概念的研究理论的总结，国内外学者以盈

利模式为研究对象的基础上解剖了其构成要素，并对构成要素也进行了细致的理

论剖析。但基于学科理论基础、站的角度以及每位学者自身侧重研究的方向的不

同，造成了目前学界对于盈利模式这一概念还没有得出一个确切、完整、系统的

结论。

电子商务作为一个新型崛起的经济模式，学界现在对于定义界定的学理研究

还处于石器时代，对于电子商务企业的盈利模式也都采用的是实例分析的方法研

究，所以选取的题材案例不同得出的结论也各不一样。因此，本人以拼多多的盈

利模式为研究对象，希望可以通过剖析拼多多的案例得出拼多多所采取的盈利模

式的优与弊，为其他电子商务企业选择自身的盈利模式时提供可参考价值的理论

成果。

1.4 研究方法及研究内容

1.4.1 研究方法

撰写本文的过程中主要运用的方法是文献研究法、案例研究法和财务分析评

价法三种方法进行研究。

（1）文献研究法

先是充分应用了学校的图书馆资料和书籍，在仔细翻阅了很多具体的企业案

例的理论剖析研究又通过拼多多官网对外以公布的年度财务数据汇报后着手思

考了我国电商企业的整体发展境遇，搜集了我所研究的拼多多的细致的企业信

息。

（2）案例研究法

本人选取了虽然在 2015年成立，但发展势头迅猛的电子商务企业代表拼多

多为研究对象，对其盈利模式以及收入做出细致的研究，分析得失利弊，并针对

其存在的问题以及自身模式的优点提出相应改进建议，这样细致的分析也为中国

以后出现的电商企业选择更为优良的模式起到了前车之鉴的作用。
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（3）财务分析法

第一，利用专业的财经网站获取拼多多的年度财务报表以及相应的具体财务

数据。第二，利用学校、导师、同学的资源搜集电商企业的尽可能全面的资料文

献以及我所研究的拼多多的资料，调研搜集到其具体的财务数据，分析其符合时

代特色的盈利模式。第三，搜集并分析其近几年的盈利具体数据，可以探析出企

业崛起发展的原有并对以后的电商企业具有引领作用。

1.4.2 研究内容

全文共分为六部分：

第一部分：绪论。通过查阅资料理清楚本文的学术背景、国内外的研究成果

等，明确了本文的选题意义。

第二部分：概念及理论基础。该部分着重于提出和介绍盈利模式等的相关概

念与理论，提炼出已经研究透彻的理论成果以及被学者提及的学术观点，为本文

提供理论研究基础。

第三部分：我国互联网电子商务行业的发展概述。这部分从我国电子商务的

行业整体发展为研究点，厘清了发展阶段和过去的发展历程、现状以及未来的发

展趋势。

第四部分：拼多多盈利模式分析。该部分主要从案例公司出发，介绍拼多多

的基本情况、在行业中所处的地位等，以其盈利模式为理论研究的基点，以盈利

模式的构成的各个因素为出发点分析拼多多盈利模式以及财务状况的特点。

第五部分：拼多多盈利模式总体财务分析。该部分以第四部分为理论研究的

基础，运用杜邦分析法进行整体财务评价，并将盈利模式五要素与指标分析法相

结合。

第六部分：结论与启发。基于盈利模式及财务状况分析提出拼多多盈利模式

的不足及改进建议，以期给其他电子商务企业盈利模式给出些启发和优化建议。
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2 概念及理论基础

2.1 新社交电商企业

伴随着网络经济的不断发展，越来越多的电子商务企业出现在市场上，社交

电子商务与传统电商的主要区别表现在消费端的获取途径与营销方式的差异上。

社交电商是多个不同业务领域进行融合产生的新型电子商务，主要依靠网络技术

吸引消费端用户聚集在社交电子商务营造的这个社交朋友圈内，依靠朋友圈内的

客户互相传递信息以此来促成买卖订单。这种模式下，伴随着用户规模的扩大，

社交关系网也越来越壮大，传播的速度也逐步加快，随之传播的范围和广度也越

来越广，也会促进交易达成，增加订单的成交量，最终建立起了一个较为完善的

周期运营模式。

在社交电商的发展历程中，社交电商 APP 逐步形成 4种典型：导购型、微商

型、社群型和拼购型。拼多多就属于第 4种——拼购型，以微信为社交 APP，以

低价为切入点，以“拼团”达成客户的迅速裂变和积累，能够快速累积大规模的

消费群体。用户通过社交 APP 进行着信息传递，以“拼团”低价的模式购买其所

需的产品，实现团购成功，这种模式使得拼多多得到有效的推广。

2.2 新社交电商企业的盈利模式

2.2.1 新社交电商盈利模式类型

社交电商企业伴随着互联网经济和新技术的崛起而蓬勃发展，社交电商企业

因为价值主张不和价值定位不同导致企业的盈利模式也多种多样，电子商务因为

其高效便捷的优点和万物互联的新兴技术的支撑下，对于不同的电子商务企业表

现出的盈利模式特点也是不同的。社交电子商务同时具备了“社交”和“电商”

两层含义，下表 2.1 是目前我国的三种典型社交电商模式：
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表 2.1 社交电商三大主流模式

社交内容电商 社交零售电商 社交分享电商

平台的典型代表 小红书及抖音等 云集微店等 拼多多、淘宝特价版

具体优点

一般而言，用户群体

通常都具有相同的标

签，从而可以进行有

针对性的精准营销。

零售去中心化模式，

用互联网对传统的渠

道管理体系升级改

造，快速地实现零售

渠道的体量增长。

可以投入相对较低的

成本，来激活和带动

三四线城市的互联网

消费群体。

模式分析

通过平台分享的内容

驱动交易达成，受众

群体一般都是拥有相

同爱好兴趣的人。通

过自己或者他人发表

在平台上的内容来提

高访问数量，达成粉

丝效应，最终引导用

户之间达成交易并相

互推广。

这种模式往往是一个

自然人为最小单位，

借助相关社交工具综

合利用单位个人的朋

友圈子，来实现相关

商品的交易以及相关

服务的提供一种新型

零售模式。主要表现

为直销以及分销两种

具体的商业模式。

通过消费群体之间的

分享，往往是基于腾

讯微信等社交 App 进

行的商品链接的分享

传播，这种模式抓住

了消费者爱占小便

宜、跟风、冲动购物

等心理特质，通过利

用奖励激励政策来促

进消费者在其朋友圈

中进行商品的分享和

推广，从而吸引更多

朋友加入。

资料来源：以上资料为本文作者根据公开资料整理

2.2.2 社交电商企业盈利来源

社交电商企业的崛起解决了供货方和消费者之间的信息不对称和信任问题，

在社交平台扮演了中间商的作用，具体而言，社交电商将供货方的商品信息通过

社交平台传递给消费者，为有消费需求的用户快速匹配需求产品信息。社交电商

的出现极大的解决了市场供需之间的矛盾。社交电商的盈利模式主要是通过上述

中间商的角色，将产品信息通过社交平台进行全方位的扩散，吸引大量的消费者
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组成规模群体，促使用户流量变现而实现企业利润最大化。因此，社交电商的主

要作用是一端与消费者紧密连接，收集消费者信息，另一端连接平台经销商，将

海量的消费信息有偿分享，社交电商为供需双方提供的服务是其收入的来源。图

2.1是社交电商企业的盈利模式。

图 2.1 电商平台盈利模式构建图

数据来源：新浪财经

根据图 2.1 可以看出社交电商企业的盈利来源主要有以下几个方面：

（1）盈利点：从价值角度看，企业的盈利点主要是明确价值主张，分析能

够为企业带来利润的业务类型。现阶段，针对社交电商企业而言盈利点主要有以

下几种模式，见表 2.2。

表 2.2 社交电商盈利点分类

盈利点 内容

交易费用 企业作为交易的中间平台，最终促成买方和卖方交易而赚取的相关交易费用。

广告费用
利用大数据手段分析消费者喜好，将经销商商品信息通过竞价排名以及精准

推送的方式呈现在消费者面前。

会员服务 该业务主要是电商企业通过用户注册会员的形式收取会员费。

竞价排名
引起消费者注意可以增加店铺商品的浏览次数，因此，电商企业会依据店铺

支付金额的多寡，决定在网页排名顺序，典型企业如：百度。

销售商品
电商企业利用自身平台优势销售自己的产品或者代理销售其他品牌产品，从

中赚取利润或者差价，典型企业如：京东商城。

互联网游戏 通过付费或者免费的小游戏，抓住消费心理，与产品信息绑定。
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（2）盈利对象：盈利对象主要是分析用户细分市场。在互联网经济环境下，

消费者成为企业盈利模式的逻辑起点，对于社交电商而言，能够为其带来利润的

对象包括入住平台的经销商和在平台消费的广大消费者。资金流在三者之间进行

转移，虽然消费者向经销商支付的商品款不是直接变现为社交电商的收入，但是

庞大的消费群体可以实现经销商的利益。数量众多的经销商是社交电商维持经营

获得利润的基本保障，与此同时，经销商为消费者提供优质多样的产品是社交平

台积累用户流量的关键。

（3） 盈利来源：主要来自于销售商支付的营销推广费用、交易佣金、技术

科技服务费；辅助盈利来源是 APP 应用开发公司、电信运营商和电子产品提供厂

商的合作分成。

（4）盈利杠杆：斯戴拜尔和杰尔斯戴德在对比价值链理论在制造业企业与

服务业运用效果后，提出：对于以提供服务为主的服务行业企业来说，要把价值

创造放在挖掘和探寻顾客的实际需求上，所提供的解决方案必须是动态变化的、

实时的，必须是根据顾客的需求的。综上所述，电商企业的盈利杠杆包括公关服

务、广告宣传、体系构建、功能模块、渠道建设等价值传递等活动”。

（5）盈利屏障：盈利屏障本质上就是指企业遏制竞争对手对自身利润的蚕

食所采取的一系列防御举措。目前，困扰电商平台存在的两大问题是网站运营同

质化和高度依赖第三方。因此，电商平台除了对自身情况有准确定位以外，还应

该注重提供特色网站内容和服务方式，才能逐步拥有具有鲜明特色的盈利屏障。

2.3 理论基础

2.3.1 价值链理论

波特（1985）提出的价值链理论从价值角度对企业生产活动进行了梳理，该

理论最初被广泛应用于传统的制造业企业，该理论主要阐释了企业内部生产经营

的全过程，企业自身的这个价值本体上的每一项以增值活动为基础单元的微分价

值个体对企业这个价值本体作用的过程产生直（间）接的影响。价值链理论中的

增值部分可以概括为基础增值和辅助增值这两个部分，基础增值部分又可以进一

步细分为内部交易物流、生产经营作业、外部服务后勤、市场开发和销售服务等

五大类；辅助增值部分是由公司所拥有的设备设施、掌握的人力资源、技术的开
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拓和部门采购活动 4部分构成。随着网络大数据时代的到来，电商企业展现出来

了区别于传统销售业的特质比如服务流程、服务策略等等，全新的电商企业价值

链需要聚焦价值链环节上的物流和售后服务。图 2.2是价值链的基础模型。

2.3.2 长尾理论

“长尾”一词其实最开始是在 2004 年被提出，一般占绝需求曲线顶端的都

是被市场和消费者广泛关注的产品，极少有人对需求曲线后面的部分予以关注，

长尾理论阐释了需求尾部的产品虽然是低端产品，但是其数量巨大，市场空间很

广阔，随着大数据时代的到来，信息交换的成本大为缩小，对“尾部”的稍加关

注便可以取得事半功倍的价值，这样所获取的价值足以和以往被人重点关注部分

而得来的价值获取比例媲美甚至是远超，这就是“长尾理论”。

2.3.3 核心竞争力理论

普拉哈拉德和哈默尔（1990）两位管理学者发表的核心竞争力理论主要是机

遇波特价值链理论上对企业产业结构内部核心环节的分析基础上，伴随着企业重

组和流程再造过程中出现的一系列问题而提出的。为了保证企业在竞争激烈的市

场环境中持续健康发展，唯有找到企业的核心能力才能保证企业在与同行业竞争

的市场中保持竞争优势。核心能力通常具有异质资源稀缺性和不可复制的独特特

点。一般情况下难以被复制，同时能够满足消费者价值，或者是可以减少产品的

生产成本，把控商品质量或者提升服务水平才能成为一个企业的最核心的竞争优

势。只有以核心竞争力为基础才能成为企业的利润屏障，进而形成一个企业的盈

利模式
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3 我国电子商务行业整体发展概述

3.1 我国电子商务行业的发展历程

我国互联网电商企业经历了技术、服务到经济的发展时代轨迹，同样也由具

体的技术应用发展阶段过渡到了现在的相关经济产业区域链的形成阶段，在这

20 年发展历史中，随着时代发展的步伐，潜移默化地融入进了现今国民经济的

细枝末节之中。

在近几年这个经济由高速转为中高速、高质量发展的阶段，我国的电子商务

经济依靠其自身展现出来的包容、开放、全球共享等优良特性已经广泛渗透到了

我国重大经济领域，逐步成为国民经济发展的新的助推力并引导着社会更新换

代，同样也是“互联网＋N”快速稳定发展的中坚力量。

数据来源：以上资料为本文作者根据公开资料整理

图 3.1 中国电子商务发展历程图

3.2 我国电子商务企业的发展现状

根据商务部从 2012-2020 的数据调查得出，我国的互联网购物用户的人数从

2.42亿已经增长至7.32亿，互联网电子商务交易总额从8.1万亿元增长至34.81
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万亿元，互联网电商平台交易总额从 1.31 万亿元增长至 10.32 万亿元，带动的

就业人数也从 1500 万人直达 5125.65 万人。

我国电子商务在 20 多年的发展变革中稳中有序的实现了指数级增长，随着

数量的增长我国电商行业发展模式也逐步由电子商务平台 APP 更加生态化，这样

的系统模式转型也为制造者、入驻商家以及网购消费者提供了支付、物流以及国

民信赖度等支持和服务，从而也导致了现今我国电商平台相互渗透，相互联系，

相互竞争的错综复杂的关系链。

在最近一次商务部对中国电子商务报告的总结中出现了全球疫情、世界经济

的发展速度也在逐步放缓，全球化和贸易自由化中也夹杂着新的风险和挑战，充

分说明我国电子商务的快速崛起与发展不仅仅是得益于网络、金融、物流，技术

等服务因素的快速发展，同时也得益于大数据时代各类互联网市场的创新。

国民经济攻克了诸多的艰难险阻，在保证质量发展的同时高速发展，以电商

为代表的网络经济取得重大进步，在助推国内经济社会发展上作出的贡献举足轻

重：

3.2.1 规模品质加速提升

2020 年，在全球疫情的影响下世界经济出现大规模断层，但唯独中国电子

商务市场规模在中国特色社会主义的疫情防控方针指导下持续引领全球。中国网

民数量达到 9亿，Internet 普及率 68.5%；截至 2020 年底，全国网络交易总额

达 34.81 万亿元，提供就业 5125.65 万人。

3.2.2 模式和格式不断创新

2020 年，新的电子商务模式和格式将继续出现，人工智能技术、数据库等

技术推广运用，生活电子商务、社交电子商务等模式深化创新，符合当前消费者

多样且个性的需求。当前，电子商务带动线上 App 和线下实体消费一体化发展的

趋势愈演愈烈。通过建立电商平台与产业链各方之间的数据云连接，在提高运营

效率、推动产业转型升级方面取得了巨大成效。
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3.2.3 逐步成为引领经济发展的重要力量

在政府和市场两方力量的共同作用下，中国经济逐步推进了数据云变革，这

不仅在国内,而且在国际上产生深远的影响。从国内市场来看，到 2020 年，在线

零售将贡献一半的消费品零售总额增长。电子商务在促进消费、稳定外贸交易、

助力进准扶贫扶贫、提升就业率，以及推动产业数字化转型方面贡献了积极力量。

在国际市场上，中国贡献的力量也是举足轻重的，“丝绸之路电子商务”带动了

合作国家的经济发展，也受到了世界各国的广泛关注。

3.3 我国的电子商务企业的未来发展趋势

3.3.1 移动端 App 电子商务发展趋势强劲

我国的移动端 App 平台消费用户逐渐向年轻人靠拢，从年龄结构分布着手：

在移动端 App 平台上购物的年轻人占比很大，如下图 3.2 显示，24 岁以下的 App

购物消费者大约为 43.30％，95 后们正在逐步成为成为移动端 App 电商的中坚力

量，推动移动端电商快速发展。

数据来源：国家统计局

图 3.2 2019 年我国移动端 APP 电商用户的年龄分布
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3.3.2 传统线下实体零售被迫向线上转型升级

对于传统线下实体零售商来说，与“线上”联通就是顺应当今经济发展的时

代潮流，这直接促使了现如今大量传统的线下门店零售商们都纷纷向电商领域进

行转型升级。目前对于传统零售业来讲最好的革新出路就是线上与线下的互通融

合。从某种程度上来分析，传统零售商进行“触电”转型升级，表面上看是积极

主动地趋向线上的发展趋势，其实本质上则是避免随着发展潮流被淘汰而被迫地

向线上转型。
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4 拼多多盈利模式分析

4.1 拼多多基本情况简介

4.1.1 基本情况及发展历程

为了带动电商网络销售，2015年 9月成立了拼多多电商平台，该平台具有

高科技技术平台、大数据分析和人工智能技术、鉴别防控体系、电子面单系统等

技术设施。拼多多坚持以人为先理念，致力于为消费者和生产商搭建低价高质的

电子交易平台，用户通过微信等社交 APP 来邀请自己的朋友圈等共同发起拼单购

买商品，拼单成功后消费者所购产品的实际价格将低于其原本的销售卖价。此外，

它还可以通过消费者已购入的、搜索过的商品等有效信息经过专业的大数据分析

为用户推荐其喜爱的个人专属，营造更加方便快捷的购物环境。

拼多多 2015 年创立后，最初大力发展拼好货这一项目，该业务以 C2B 营销

模式为主，主要针对水果生鲜类产品，让客户带动他人一起消费，满足一定的订

单数量后，为所有购买该产品的顾客一起降低价格拼单出售，拼单拼团成功后可

买到优质低价的水果产品。2016 年拼多多与拼好货合并，将二者从管理模式到

运行资源进一步优化，并进行了 B轮融资，此次融资奠定了拼多多的经济实力。

拼多多发展到 2018 年，客户群体越来越多，已经拥有了 3亿多的电商用户，为

了适应拼多多不断发展的需求，再次进行了融资，获得了约 30 亿美金融资资本。

经历 3年多的发展及融资，拼多多顺利于纳斯达克上市。

经多年深耕发展，2019 年，拼多多首次以 464 亿美元的市值超越京东商城，

仅次于阿里巴巴，成为市值第二高的电子商务企业。

4.1.2 拼多多电商模式

拼多多自 2015 年-2017 年 3 月之前一直推行的是“自营+平台”的盈利结构，

主要是凭借“拼好货”平台的线上产品直销来赚取收益，在 2017 年 3 月后，正

式转型才出现了现在的拼多多“拼购”模式 ，具体购物模式如下图 4.1 所示：
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数据来源：拼多多招股说明书

图 4.1 拼多多拼团购物模式

4.1.3 拼多多财务战略

拼多多主要从以下三个方面布局整体战略规划，首先，准确实别消费者，聚

焦点放到具有实际经济效益的还未挖掘的增量人群。拼多多利用微信进行裂变式

营销，满足了消费者的需求，强化了产品供应商的实力，促进了供应链的整合。

其次，积极推进补贴活动，通过补贴高价商品，降价不降质，营造一个质优价廉

的线上购物环境。最后以自身为媒介，农产品生产者为供应商，打开农产品的销

售渠道。通过拼多多平台，让更多农产品销往全国各地，不仅减少中间环节降低

成本，而对我国实现小康社会的国家战略目标大有裨益。

有关于财务方面的战略，如下如 4.2 所示，拼多多集中主要资源以核心业务

发展为主，其余非核心业务方面尽可能减少投入，以外包等方式交予他人管理，

以有限的资源创造最大的企业价值。通过分析拼多多目前的财务状况，其营收增

长率高，资金出现剩余，资金运转效率低，回报率出现负值，资金运转处于亏损，

故拼多多目前应位于财务战略矩阵第三象限。但从拼多多发展时间上来看，它目

前处在互联网企业发展的成长期，企业运营模式、盈利方式等多有不同，所有从

它目前的发展状况来看应处于第二象限。 从短期财务战略来看，拼多多以大量

资金持续加大对 C2M 商业模式的培育，以创造核心竞争优势。从长期财务战略来

看，此番大量注资多用于打造企业品牌形象，促进企业研发，吸引更多新用户，

这将对公司未来的可持续发展大有裨益。
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通过以上分析论证，公司的财务战略以 C2M 商业模式为核心，适配企业现阶

段的发展目标。同时基于 C2M 商业模式的影响，投入大量资金用于品牌形象建设，

增强与顾客间的交互能力，培育优质生产供货商，满足供应商、平台、顾客三者

的需求，实现互利共赢的终极目标。

数据来源：拼多多官网

图 4.2 拼多多的战略差异、商业模式、扩张型财务战略的关系

4.2 拼多多盈利模式构成要素分析

4.2.1 利润对象—客户范围

电商平台 App 的利润对象包含两部分的内容，一方是平台上的消费者，另一

方是电商平台的产品供应链商家。与阿里巴巴和京东电商不同，拼多多在 2015

年才成立，与其他两大电商巨头相比创立时间晚，主流市场份额已经基本上被阿

里巴巴和京东瓜分，“拼多多”只能另外开辟市场，把市场目标放在三四线城市，

由此可知，拼多多自身的市场定位很精准，主要就集中在三四线城市，目标客户

群体就是对价格比较敏感的消费者。这就是拼多多可以快速准确地在零售电商竞

争环境中抢占先机的原因，得益于错位竞争。所以拼多多的盈利对象来自于低线

城镇的消费者群体和与其商业模式相适应的有着丰富、便宜产品的中小经销商。

（1）低线城市的消费者群体

对于拼多多平台自身来说，客户是带来收益的最重要的因素。数据显示，对
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于用户的城市层级占比分布而言，一线城市占比最少，而消费主力军主要集中在

三线城市及以下。拼多多的创始人黄峥的聪明之处就在于他把目光聚焦于中低层

次消费者，果断放弃高中阶层消费群体，因为中低层次消费者群体庞大，商品的

需求量大，对价格比较敏感，要求商品经济实用，在拼多多中消费购物的用户中

女性的比例很高，达到了 65%；从用户的学历状况着手来看，拼多多消费群体中

80%以上的人都是非本科；从消费群体年龄分析来看，拼多多的消费群体在 25-35

岁的用户最多，因为这部分用户收入相对比较低，所以商品的价格问题是他们购

物时着重考虑的问题。他们的消费理念与京东、阿里巴巴、唯品会的消费群体追

求品牌和档次的理念截然不同，因此“拼多多”的竞争对手不是京东、阿里巴巴，

而是价格定位较低商品经济实用个体和集体经营商铺，他们的供应链来源也是能

满足大众需求生产商和经销商。“拼多多”之所以能够获得市场份额，并且取得

电商企业中市值第二的成绩，正是因为“拼多多”对消费群体定位准确，市场聚

焦精准，由此“拼多多”与电商巨头形成了错位竞争，为“拼多多”赢得市场并

取得完美的开局。

（2）中小经销商

从供应端的这个角度来分析得出，入驻拼多多购物平台的店家主要集中在中

小型的商户，他们都会把关注点放在流量和精准用户上。依靠拼多多平台为他们

带来更积极活跃、更精确、更高质量的目标消费群体以及更巨大的信息流量，使

消费者对商户和拼多多产生更高的粘性，从而引发更高的转化率、复购率和留存

率，实现长期获利。2018 年 12 月拼多多推出了“新品牌计划”项目，与 1000

多家各行各业的中小微产品制造企业联合，共同分享新产品研发策略与建议、消

费者需求信息、平台大数据信息，同时给予各种优惠政策支持，让厂家可以以很

低的成本就能生产消费者需要的商品，为平台顾客提供“高性价比”产品。

4.2.2 利润点—客户价值

在当今的互联网市场上，网购平台 APP 琳琅满目，提供的产品和服务也大同

小异，那么顾客为什么要在众多网购平台中选择拼多多？拼多多平台在传递的价

值方面有哪些独特之处？

（1）新颖。拼多多通过“社交+拼团”这种别具一格的购物新模式，让用户

获得与众不同的购物体验感，通过微信在朋友圈子中分享商品，拼单购物，共享
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购物的乐趣。为了提升 App 的购物乐趣感，拼多多推出了很多款小游戏，这不但

可以让 App 购物用户在体验游戏的欢乐的同时，获得免费小产品。主要有以下几

种小游戏：

多多爱消除，是一款可以赚钱的消除类游戏，消费者只需要在限定的时间都

段完成消除关卡的任务就可以在获得减免优惠。针对新加入拼多多的用户，平台

为他们提供了更多的优惠活动。

多多果园，游戏中需要先选择自己要播种的树苗类型，通过完成订单交易等

行为来收获水珠，并利用收集到的水珠为自己选取的树苗浇水，树苗会随着浇水

慢慢成参天大树，最后 APP 用户就可以不用花钱地获得自己想要的水果。

金猪赚大钱，这款游戏可以通过积攒游戏金币，取得实物产品奖励。消费者

在的金币会随着时间的推移自动增加，消费者只用按时来收取游戏金币就可以

了，用户将获得的一定数量游戏金币，然后在金币商城中兑换成实体产品奖励。

（2）简单方便。对于消费者客户来说，无需身份信息验证，也无需绑定任

何金融类卡作为进入条件，只要从微信小程序即可进入或分享该链接给微信好友

即可完成购物活动。与其他平台相对比而言，拼多多在购物环节及流程方面极大

的为顾客节省时间和精力。相同，对入驻平台的商家来说，相比在其它大型平台

开店的流程，在拼多多这个平台上注册商铺开店也是极为简单。

（3）可获得性。拼多多凭借着自身便利，简单的运营特点扎根于微信流量

圈，在无形中讲产品自身的优越与地气以最简洁最直观的方式推给客户。此外，

拼多多还通过“多多助农”、“多多果园”、农产品下乡、多多扶贫、新品牌计

划等多项活动，主动对接农户、工厂，把更多的农产品、工业产品带上网络，讲

扶贫工作很有效率的融入时代的潮流中。

4.2.3 利润杠杆—价值创造

拼多多在短短几年时间内，一跃成为中国第三大电商平台，并从 App 主题曲、

综艺节目、口碑分享以及公益传播四个途径入手，使“拼多多”这个品牌在迅速

被大家所熟知。 拼多多将一首魔性的歌曲《好想你》改编成自己的 App 主题曲，

用曲调轻快的洗脑歌曲在各个电子平台循环播放，快速将拼多多这个电商品牌强

行深入到了观众心中。在综艺节目上，拼多多为综艺节目提供赞助，通过综艺节

目中明星的粉丝效应，吸引更多消费群体关注，从而提升了品牌的曝光率，从拼
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多多成立至今，拼多多赞助了《极限挑战》、《亲爱的客栈》等许多综艺，达成

品牌的强曝光率，让拼多多品牌的渗透与传播在短时间内得到了迅速增长。公益

营销项目上，拼多多推出了“一起拼农货”，截至 2019 年底，有 16 万个国家级

贫困县的商户入驻了拼多多电商平台，农产品的年交易额达到 162 亿元，给 App

用户带来低价高质的农产品，起到了拼多多品牌宣传与传播作用，为拼多多赢得

了良好的社会效益。

在购物模式上，拼多多一开始就是依靠“拼团”购物的模式进入的大众的视

野，用户可以在社交软件上发起团购并分享产品信息；也可以首先发起团购请求

后，等待 App 的其他素不相识的用户一起拼团购买，也可以参加商品页面显示的

其他用户发起的拼团活动。这种新颖的“拼团”购物模式，可以为平台带来很多

有效消费者，消费者的朋友、家人之间相似的消费习惯可以提升参与感，同时让

用户以比原价低的基础上达成交易。

4.2.4 利润源—收入来源

利润来源取决于收入来源。收入来源种类越多，企业获得的利润就越高。拼

多多的收入主要自于以下几种：

（1）商品销售收入。拼多多的以往的商品销售收入是来自“拼好货”，是

通过在线直销模式出售新鲜农副产品而赚取的收入。但是在 2017 年一季度后“拼

好货”与拼多多合并，自此拼多多完全转向了纯平台业务，这部分收入不复存在。

（2）佣金费

佣金费就是入驻平台商家和平台约定好服务费比例，并按比例向拼多多支付

服务费用，一般情况下，在交易完成后，拼多多收取服务费，同时必须给第三方

支付平台支付一定的处理费用。根据 2019 年度拼多多的年报指出，拼多多的主

营业务成交额高达 118 亿，其中 104 亿就是在线市场服务，14 亿则是交易服务

费用。

（3）在线市场营销服务收入

使用线上竞标系统，已在拼多多上入驻的商家对 App 搜索信息进行竞标，竞

标信息包含店家产品信息详情、店家产品出现的顺序、链接等广告展示位置的前

后顺序、以及商家产品广告展示相匹配的关键信息。拼多多在线营销服务模式主

要具体如下四种方式：
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搜索推广是指用户购买电商产品时商家商品在消费者面前按一定顺序出现，

商品出现顺序越靠前，优先展示的机会越多，吸引的顾客也越多，商品销售量越

多。一般情况下，用户进入关键词搜索页面搜索商品时，一个推广广告位包括 6

个商品，关键词的竞价决定入驻商家商品的排名顺序，商品的综合排名取决于关

键词质量分和关键词出价，关键词质量分决定推广效果好坏，平台以点击量为基

准进行服务收费。

明星店铺主要针对的是旗舰店和专卖店，首先商家向平台提出旗舰店和专卖

店申请，平台审核通过之后，方可推广明星店铺计划。明星店铺推广之后，搜索

页面中获得优先展示商品品牌词和关键词机会。

Banner 广告以图片的形式在 App 页面展示店铺和商品信息，精准定向店铺

和商品特点，为店铺和相关产品进行广告推广。商家根据店铺和商品特点制定极

具创意的推广广告，通过广告来吸引客户流量。

场景推广是拼多多直通车中的一种展示商品的推广模式，以用户类别分类为

定向条件与广告展示位置组合后进行推广，用户类别分类标准有相似商品定向、

相似店铺定向等 5种定向。而资源位围绕的关键是广告展示位置，可溢价资源位

有三种，按用户点击量收取服务费。

（4）利息收入。由于拼多多自身的特殊性，其现金流较为充裕，拼多多依

靠其手头的现金流为自身赚取了较多的利息收入，而且随着不断扩大的业务规模

使现金流持续增加，利息收入在拼多多利润来源渠道中举足轻重。

4.2.5 利润屏障—核心竞争力

利润屏障是指企业产品或服务所不可替代性和客户的长期吸引力。如何吸引

客户与增强客户粘性对公司来说都是至关重要的，是实现增值的重要途径。企业

必须有自己的硬通货，持续发展并保持竞争优势，也就是企业的核心竞争力。

目前，电子商务企业有许多，它们之间的竞争更加激烈，争夺客户资源、开

发服务项目、提高商品质量和技术创新是提高企业的核心竞争力关键，拼多多同

样以此为起点，价格低廉这一显著的竞争优势为其带来了数量庞大的使用者和消

费订单，平台访问人数持续攀升。而访问量的上升对平台稳定性提出新的要求，

技术人员需要提供更先进的支持服务。

（1）低成本
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拼多多扮演的是一个“信息交互机”的角色，在控制产品成本优势方面具有

重要的作用。用户登录拼多多 APP 后提交商品订单，入驻平台的商家从数据库上

获得用户订单数据，并据此将用户需要的商品加工生产后直接销往用户。拼多多

减少了产品制造、供应、销售的环节，压缩了供应链和销售环节，节省了仓库租

金等仓储成本支出，大大降低力商品运行销售成本，随着成本的降低，产品的价

格也降低，所以用户可以得到价低质优满意商品，订单数量也随之增加。

（2）低价商品

拼多多在成立时，2015 年就拥有近 800 万的注册用户，拼多多打的是价格

战，价格也是吸引消费者的关键，拼多多以电商行业最低的价格来吸引消费者。

淘宝曾以一元秒杀、9.9 元包邮等优惠活动引起消费者的注意，随着淘宝企业的

发展壮大，已逐渐淡出人们的视线，这就使得拼多多在这样巨大“低消费市场”

拓展了发展空间，这些价格敏感型消费群体被拼多多顺势承接，同时，近年来，

微信已渗透到全球，微信用户可以带来巨量的社交流量红利，而拼多多正是瞅准

微信用户的优势作为自己客户群体，阿里巴巴、淘宝等电商没有这方面的优势。

针对拼多多 App 的主要消费群体，低价就是重中之重。而拼多多能够实现价

格如此低廉的主要原因就在于低成本引流、反向推荐以及直连工厂。受众群体广

泛的社交软件——微信，为拼多多引流提供了渠道。低价的拼多多产品吸引消费

者通过社交软件向好友分享链接，通过这种形式成为拼多多的主动宣传者，扩大

APP 影响力。通过这种传播方式，会以一个用户为中心裂变出更多的用户，如此

一来，平台的运行成本大幅度降低，而用户和订单数量却持续稳定增长。其次，

反向推荐是指平台主动向用户推荐产品，通过引导将大量的用户去购买有限的商

品，集中打造最具性价比的爆款商品，从而达到刺激消费者使其产生购买行为的

目的。这种反向推荐机制刺激客户进行消费，使生产商获得一定的规模效应，从

而进一步降低成本，形成良性循环，最终实现企业与客户的双赢。最后，拼多多

缩短产供销供应链，降低中间销售成本，用户在平台上可以得到满意的商品。
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5 拼多多盈利模式下的财务评价

为了能够较为全面的对拼多多盈利模式进行财务评价，本文首先用杜邦分析

法对拼多多总体财务状况进行评价，然后将盈利模式五要素结合财务指标分析法

的方式对拼多多盈利模式进行财务分析，选取拼多多自上市以来的财务数据，来

重点研究其盈利模式运行下的财务状况。

5.1 基于杜邦分析法的总体财务评价

杜邦分析法是对一个企业进行全面系统的分析的财务分析工具。企业拥有一

个完整结构框架，在进行财务分析时，每个财务指标之间都或多或少的存在着一

定的联系，杜邦分析法就是在一个框架结构中选取几种重要的财务分析评价指

标，来对企业进行全面的分析和评价。

股东权益净利率这一指标将资产负债表与利润表关联在一起；总资产周转率

指标则体现的是一个企业的所拥有的全部总资产的周转速度，这一指标可以在一

定程度上映射出一个企业的日常运营情况，以此来帮助企业认清自身存在的优势

和问题；销售净利率指标是在利润表数据的基础上得出来的，反映一个企业的总

体盈利收益水平；权益乘数指标反映的是偿付企业债务的能力，权益乘数愈大，

随之资产负债率也就愈高，企业的负债比例就愈高，财务风险愈高；反之亦然。

5.1.1 股东权益收益率分析

表 5.1 拼多多股东收益率及其影响因素分析

比率 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

销售净利率（%） -58% -30% -78% -23%

×资产周转率 0.36 0.23 0.47 0.50

=资产净利率 -20% -7% -36% -35%

×权益乘数 3.97 9.71 2.82 3.10

=股东权益收益率 -82% -67% -102% -108%

资料来源：拼多多《招股说明书》

在表 5.1 主要罗列出了拼多多自 2016 年-2019 年的股东权益收益率以及相
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关的影响动因，具体就体现在销售净利率、资产周转率、权益乘数。2016 年-2019

年间，拼多多的资产净利率长期是负数，并且明显有进一步扩大的趋势，2017

年权益乘数出现的大幅增长主要则是因为拼多多进行了大量的融资活动，加大了

负债比例。

5.1.2 销售净利率分析

表 5.2 拼多多、京东、阿里巴巴销售净利率对比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

拼多多 -57% -30% -78% -23%

京东 -1.32% 0.00% -0.61% 2.06%

阿里巴巴 70% 26% 24% 21%

资料来源：根据拼多多公司年报、中报计算所得

数据来源：根据拼多多公司年报、中报计算所得

图 5.1 拼多多、京东、阿里巴巴销售净利率对比

由表 5.2 可知拼多多自成立以来是长期亏损的，2018 年的销售净利率这一

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年
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指标直接低到了-78%。图 5.1 分析出，三家电商企业中，拼多多销售净利率与京

东和阿里巴巴相比差距较大，主要原因在于，拼多多自成立以来一直在出于抢占

市场份额的目的而投入大量的营销、广告费。

表 5.3 营业收入（亿元）对比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

拼多多 5.049 17.44 131.2 301.4

京东 2583 3623 4620 5769

阿里巴巴 1011 1583 2503 3768

资料来源：根据拼多多《招股说明书》以及公司年报、中报计算所得

数据来源：根据拼多多《招股说明书》以及公司年报、中报计算所得

图 5.2 拼多多、京东、阿里巴巴营业收入对比

从营业收入这一指标来看，拼多多的营业收入是处在持续增长状态的，对比

来看，拼多多与阿里巴巴及京东之间的差距任然是不可忽视的，但是拼多多作为

一个刚成立不久的新兴电商来说，拼多多能有这样些营业收入已经是很不错的

了。这也从侧面反映出来，拼多多这个购物平台对于消费者的吸引力很强。

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

亿元
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表 5.4 净利润（亿元）对比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

拼多多 -2.92 -5.251 -102.2 -69.68

京东 -34.14 -0.1172 -28.01 118.9

阿里巴巴 712.9 412.3 614.1 802.3

资料来源：拼多多官网

数据来源：拼多多官网

图 5.3 拼多多、京东、阿里巴巴净利润对比

然而纵观拼多多的净利润，如上图 5.3 和表 5.4 所示，2016 年-2019 年，拼

多多的净利润是长期亏损的，且亏损仍在进一步扩大，主要原因就是拼多多的销

售推广、研发费用投入过大。相比之下，阿里巴巴则由于成立时间较长，发展已

经很稳定了。

5.1.3 资产周转率分析

这一指标在进行财务分析时是一个非常重要的指标，这一指标可以准确表示

2016年 2017年 2018年 2019年

亿元
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企业单位自筹资金能够为企业带来多少收入的比率。下图 5.4 和表 5.5，拼多多

2016 年-2019 年，资产周转率先是降低的，后又出现小幅度增长，拼多多资产周

转率后期上升的主要原因体现在：拼多多收入的增长速度是大于拼多多资产总额

的增长速度的，因此单位资产为拼多多带来的收入总体就会表现为一种提升的趋

势。阿里巴巴的资产周转率则是稳定的，相比之下，京东则出现了下降的态势。

综上分析之后发现，拼多多在现阶段的经营模式之下，单位资产能为企业提供的

收入虽然是波动的，但从总体上来说，还是处于增长的趋势的。

表 5.5 拼多多、京东、阿里巴巴资产周转率对比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

拼多多 0.357 0.23 0.46 0.51

京东 2.11 2.10 2.35 2.46

阿里巴巴 0.33 0.36 0.41 0.45

资料来源：拼多多官网

数据来源：拼多多官网

图 5.4 拼多多、京东、阿里里巴巴资产周转率对比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年
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表 5.6 拼多多资产周转率指标

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

流动资产周转率（次） 0.29 0.23 0.49 0.53

固定资产周转率（次） 224.58 302.61 684.15 856.94

资料来源：拼多多《招股说明书》

由表 5.6 可知拼多多的流动资产周转率指标一直都是相对稳定的，波动不大

且在缓慢上升中，但总体来看则是处与一个较低的状态，这说明拼多多对流动资

产的利用率存在欠缺，急需要进一步提高流动资产的利用率。拼多多流动资产周

转率低的原因是流动资产中，限制性资金这一项的比重一直都是很高的，拼多多

是不能动用这部分资金的，这就是为什么虽然拼多多的流动资产很多，但是利用

效率却偏低的最主要的原因。固定资产周转率这一财务指标来反映拼多多对固定

资产的利用率，表 5.6 显示，拼多多的固定资产周转率一直保持着较高的水平，

且每年都在上升，说明拼多多对固定资产的使用情况较好。综上所述的针对拼多

多的种种现状，主要都是因为平台电商企业本身轻资产特性所导致的，电商平台

由于其与其他传统企业不同的特殊性质，本身不需要生产车间等固定资产来生产

产品，并且不需要厂房来储存商品，仅仅需要购买电脑等电子设备等就可以维持

企业日常运转，所以相较于其他传统生产企业来说，拼多多的固定资产很少。通

过前述分析，拼多多仍然需要努力提升其自身营运能力，提高流动资产周转率，

提升内部管理能力，保障企业日常经营活动的顺利推行。

5.1.4 权益乘数分析

下表 5.7，在 2016 年-2019 年，拼多多的权益乘数始终都是比阿里巴巴高的，

且拼多多的权益乘数表现出是波动的发展趋势。2017 年，拼多多的权益乘数突

然出现大幅度飙升，主要原因是拼多多在那时可以说是没有固定资产的，企业资

产中 90%以上都是流动性的资产，负债中也没有银行贷款这一项负债，占比 97%

的都是来自于入驻商家的应付账款。2018 年时，拼多多的权益乘数急转直下，

是因为此时的腾讯对其大规模投资，导致拼多多的股东权益增家，而拼多多的资

产又主要都是负债，所以拼多多的权益乘数才会有大规模下降的趋势。
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表 5.7 权益乘数对比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

拼多多 3.97 9.71 2.82 3.09

京东 3.89 3.51 2.72 2.58

阿里巴巴 1.46 1.56 1.63 1.56

资料来源：根据拼多多《招股说明书》以及公司年报、中报计算所得

5.2 基于指标分析法的盈利模式要素评价

5.2.1 利润对象评价

关于拼多多利润对象的财务评价，本文主要选取了 GMV、年度活跃用户数和

获客成本等指标来进行分析。根据 2019 年网经社“电数宝”电商大数据库提供

的数据显示，以 GMV 统计，如图 5.5 显示，排名前三位的分别为：天猫 50.10%，

紧随其后的是京东，占 26.51%，拼多多 12.80%，稳居我国电商行业前三。

数据来源：网经社

图 5.5 2019 年网络零售市场份额

GMV 这一指标代表得含义是电商企业的实际成交金额，是电子商务企业在评

判自身发展的时候常常会运用到的一个财务评价指标。从 GMV 作为出发点来看，

2016-2019 年拼多多的 GMV 一直处与高速增长阶段。拼多多 2018 年度财务报表

天猫

京东

拼多多

苏宁易购

唯品会

国美零售

云集

蘑菇街

其他

50.10%

3.25%

26.51%

12.80%

3.04%

1.88%

1.73% 0.24%0
0.45%
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显示，年 GMV 为 4716 亿，增长率为 234.00%，是行业增速的十倍。纵观 2019 年，

拼多多 GMV 是 10066 亿，增长率为 113.00%。

表 5.8 拼多多 GMV

资料来源：拼多多官网

从下表 5.9 中，我们可以看出拼多多在 2017 年度活跃用户数为 2.448 亿，

2018 年高速增长至 4.185 亿，增速为 70.9%；2019 年达 5.852 亿，增速为 39.83%。

可以看出，自 2018 年起，可以很清晰的发现，拼多多的年度活跃用户的增速在

减慢，拼多多自身角度来看，用户快速增长的红利阶段己经过去，究其根本原因

得出，拼多多所依托的微信等社交平台的用户增长模式已经遇到瓶颈。基于上述

原因分析，拼多多目前最需要解决的问题就是如何提高用户体验以此来增加用户

留存率。综上分析可以看出，拼多多的未来的发展能力仍需进一步加强。

表 5.9 拼多多年度活跃用户数

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

年度活跃用户数 - 2.448 亿 4.185 亿 5.852 亿

资料来源：QuestMobile

如果上述分析的新增活跃用户数量指标是用来反映电商企业的获客能力的

一项财务指标，那么获客成本这一指标则是判断拼多多成长能力和盈利能力的重

要指标。获客成本是一个企业获得一位新客户所需要投入的成本总和，由广告营

销成本、营销人员和销售人员的薪酬等各项成本构成。从表中我们可以非常直观

的看出，在 2017 年时，拼多多的获客成本是处在一个相对较低的水平上的，仅

仅只有 7 元，与京东和阿里巴巴对比发现，其他两大电商巨头的获客成本则已经

超过了 200 元。但是从 2018 年开始，拼多多的获客成本在快速上涨，未来发展

中仍有可能会继续上涨。获客成本的飞速上升，也从侧面可以反映出，拼多多的

“低获客成本”时代已经一去不复返了，这或许会对拼多多的未来的持续发展能

力造成很大的威胁。

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

GMV 636 亿元 1412 亿元 4716 亿元 10066 亿元



兰州财经大学硕士学位论文 新社交电商企业盈利模式财务评价研究——以拼多多为例

33

表 5.10 拼多多、阿里巴巴与京东获客成本对比

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

阿里巴巴 526 279 360 536

京东 142 225 1503 757

拼多多 - 7 77 197

资料来源：极光大数据

5.2.2 利润点评价

关于拼多多盈利模式中利润点的财务评价分析，主要是从收入结构这一角度

入手，自成立到现在，拼多多的营业收入一直处在快速增长的趋势。由表 5.11

可知，在 2017 年拼多多营业收入达到了 5.05 亿元，而到了 2018 年，拼多多的

营业收入就以 245.47%的增长速度增加到了 17.40 亿元，甚至在 2019 年高达

131.2 亿元，增长率为 652%。拼多多的收入主要来自于在线市场服务收益和产品

销货提成，在 2017 年时，拼多多销售商品的收入比重高达 90%以上，相比之下，

佣金只占到收入很小的一部分。自 2017 年后，拼多多将自己转型定位成纯平台

电商企业之后，此时拼多多的大部分收入就是由在线市场营销服务所贡献的。所

以可以看出来，拼多多的主要收入就是商家支付给平台的广告费用。

表 5.11 拼多多营业收入构成 单位：亿元

2017 年 占比 2018 年 占比 2019 年 占比

在线市场服务收益 0.49 9.5% 17.40 99.8% 131.2 100%

在线营销服务收益 - - 1.21 69.3% 115.16 87.9%

佣金收入 0.49 9.5% 5.32 30.4% 16.05 12.3%

产品销售收入 4.57 90.5% 0.34 0.2% - -

营业收入总额 5.05 100% 17.44 100% 131.2 100%

资料来源：拼多多招股说明书

从表 5.12 可知，拼多多的总资产增长率是处于正向增长的状态下的，由此

可以看出拼多多一直在努力不断地扩大其自身经营的规模和业绩，未来的发展能

力较好。而营业收入增长率和毛利增长率这两个指标尽管看起来处于正向上升的
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状态，但总体上来说确实有下降的苗头，由此可以看出拼多多的营业收入以及毛

利率的增速正在逐步放缓，发展速度与之前相比较慢。但是从各个指标总体上来

看，拼多多的发展速度虽然较慢，拼多多未来的发展前景还是较为光明的。

表 5.12 拼多多各项增长率指标

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

总资产增长率 - 651.91% 224.32% 76.13%

营业收入增长率 - 245.45% 652.26% 129.74%

毛利增长率 - 1498.85% 900.22% 133.03%

资料来源：根据拼多多公司年报计算所得

5.2.3 利润杠杆评价

利润杠杆是一个企业为了实现年度计划利润目标而使用的一种工具，主要是

企业在生产经营过程中的不断投入的各种成本。由此，本文针对拼多多的利润杠

杆的财务评价主要就是从成本费用着手。

表 5.13 拼多多成本费用构成 单位：亿元

2017 年 占比 2018 年 占比 2019 年 占比

在线市场服务成本 0.94 16.20% 7.20 99.60% 29.05 100%

付款操作费用 0.52 8.98% 5.42 74.90% 6.60 22%

平台运作成本 0.42 7.23% 1.79 24.70% 22.67 78%

产品销售成本 4.84 85.80% 0.03 0.45% - -

营业成本总额 5.78 100% 7.23 100% 29.05 100%

营业成本占营业收入比重 - 114.46% - 41.44% - 22.15%

营销推广费用 1.70 79.27% 13.54 83.20% 134.42 63.96%

一般及行政开支 0.15 6.94% 1.33 8.24% 64.57 30.72%

研发费用 0.30 13.80% 1.30 7.80% 11.16 5.35%

营业费用总额 2.13 100% 16.17 100% 210.15 100%

营业费用占营业收入比重 - 42.25% - 92.71% - 160.12%

资料来源：根据拼多多公司年报计算所得

拼多多的营业成本和期间费用一直在随着收入的同向增长，营业成本这一项
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在 2017 年时只有 5.78 亿元，2019 年就增加到的 29.05 亿元，增速高达 402%；

同时，期间费用的增速高达 9757%，从 2.13 亿元增长至 210.15 亿元，且增速大

大的高于营业成本增长速度。由表 5.13 可知，在 2017 年时，拼多多的主要成本

都是其商品的销售成本，比重为 83%，在 2017 年转型为纯平台电商企业后，在

线市场营销服务的成本就是拼多多的最主要的成本构成项目，其金额的快速增长

得原因就是：拼多多的用户规模和消费者群体不断扩大，引导着拼多多的交易额

也在随之快速提高，支付给支付宝和微信等的第三方的支付操作费以及用于网

络、服务器、以及自己工作人员的等投入也一直处在增长之中。拼多多期间营业

费用是由营销推广费用、行政性支出、技术研究开发费和长期投资减值准备这四

个部分组成的。拼多多的营销推广费用在营业费用中所占的比重是很可观的，金

额从 2017 年的 1.70 亿元以极高的增长率增长至 2019 年的 134.42 亿元，主要支

出在广告的播放上面以及促销优惠券大发放等方面。从拼多多整体财报来看，营

业成本在营业收入中的占比处在愈来愈低的趋势。同时，期间费用在营业收入中

的占比一直处在逐年的递增状态，这就可以看出拼多多在进一步加强成本的控制

的同时，也在大力大投入资金来开发新市场，为的就是提升自身的品牌知名程度。

有一点必须指出：拼多多自成立以来在开发市场份额上投入的资金是很高的，在

2019 年这一年中，营销推广费用的支出就已经远远大于营业收入。所以，综上

分析得出，拼多多的大部分利润都是靠入驻商家的广告收入来实现的，同时拼多

多又用了大量的资源为自身的平台打广告做推广，本质上来看，拼多多其实就是

拿入驻商家缴纳的广告收入又来为平台做宣传。由于拼多多尚处在快速发展的时

期，仍需要通过大规模的广告和补贴投入来为其争夺新的潜在消费者，并同时提

高老用户的体验感来增强用户粘性，这样才能源源不断的为平台带来收益。

5.2.4 利润源评价

关于利润源的评价其实就是对于企业盈利能力的评价，所以本小节对于拼多

多利润源的评价将结合评价盈利能力的相关指标来进行分析。
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表 5.14 拼多多盈利能力指标

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

营业收入 5.05 亿元 17.45 亿元 131.21 亿元 301.45 亿元

毛利率 -14.46% 58.56% 77.86% 78.97%

营业成本及费用 2.09 亿元 16.17 亿元 210.14 亿元 324.87 亿元

营业利润率 -56.68% -34.17% -82.32% -28.81%

资料来源：根据拼多多公司年报计算所得

从表 5.14 中数据我们可以看出，拼多多在 2016 年时的营业收入只有５.05

亿，2017 年为 17.45 亿元，增长率为 240.24%；等到了 2018 年，拼多多的营业

收入就高达 131.20 亿元，增长率为 671.64%，在近几年内最高；至 2019 年，拼

多多营业收入增长到 301.42 亿元，同比增速高达 129.74%。

根据数据可以看出，拼多多在成立之初时毛利率较低，为-14.46%，但在 2017

年和 2019 年之间的毛利率一直在处在 60%-80%之间，这足以说明拼多多的盈利

能力相对是比较强的，同时毛利率还在一定程度上体现了一个企业真正的竞争

力，这就可以看出，拼多多的竞争力还是不容小觑的。

尽管拼多多营业净利率是稳步提高的，但始终都是负值，但是拼多多的营业

成本和营业费用一直是很高的，其中营销推广费用一直处于高速提高的状态，这

就直接使得拼多多的收入虽然表现为正指数增长的，但净利润却一直是长期为负

的，且亏损的金额还在不断的扩大，进一步再考虑到，拼多多的收入基数在不停

地扩大，所以最终导致的结果就是，拼多多的亏损状态实际上也并没有得到转变。

关于拼多多营业利润率这一指标来看，拼多多的营业利润率长期都是负的，

究其原因，主要是因为拼多多在营销推广和广告上花费的金额是较多的，包括广

告营销费用、用户补贴费用，导致营业利润一直处于为负的状态。所以，拼多多

目前最需要解决的问题就是加强对费用的控制能力，尤其是营销推广和广告费用

的控制，以保证拼多多能全面提高自身盈利能力，保障拼多多稳步健康发展。

5.2.5 利润屏障评价

（1）现金保障性分析

经营活动现金净流量这一指标可以对企业的财务情况进行，在对拼多多、京
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东与阿里巴巴的经营活动现金流量占净利润、营业利润以及营业收入的比重来对

现金保障性指标进行计算分析，相应结果见表 5.15 所示。

从表 5.15 可以得知，在 2016-2019 年这期间，拼多多的前两项指标比均为

负值，只有第三项指标为正数，由此可以说明的是拼多多在前期的发展具有不稳

定性。从图 5.6、5.7、5.8 可以得知，拼多多在前期的发展并不好且处于亏损状

态，发展不稳定，波动较大；相比之下，阿里巴巴发展一直很稳定，而京东则一

直处于上升趋势。

表 5.15 现金保障性指标对比

指标 公司

年份

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

经营活动现金流量

与净利润的比

拼多多 -3.01 -18.44 -0.76 -2.12

京东 -12.99 -9.89 -4.39 3.14

阿里巴巴 0.80 2.01 2.05 1.88

经营活动现金流量

与营业利润的比

拼多多 -3.07 -18.44 -0.72 -1.74

京东 -21.26 -30.02 -4.68 4.15

阿里巴巴 1.95 1.72 1.82 2.65

经营活动现金流量

与营业收入的比

拼多多 1.74 5.55 0.59 0.49

京东 0.10 0.07 0.03 -0.64

阿里巴巴 0.56 0.52 0.50 0.40

资料来源：根据拼多多公司年报计算所得
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数据来源：根据拼多多公司年报计算所得

图 5.6 经营活动现金净流量与净利润比

数据来源：根据拼多多公司年报计算所得

图 5.7 经营活动现金净流量与营业利润比

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

2016年 2017年 2018年 2019年
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数据来源：根据拼多多公司年报计算所得

图 5.8 经营活动现金净流量与营业收入比

（2）盈利持久性分析

最后是拼多多盈利持久性进行分析，就是对拼多多一个较长时间段的盈利变

化趋势进行分析。营业利润指标反映的是企业的持续性利润，主要选取营业利润

率指标来进行拼多多盈利持久性方面的分析可见表 5.16 所示。

表 5.16 拼多多、京东、阿里巴巴营业利润率对比图

指标 公司

年份

2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31 2019.12.31

营业利润率

拼多多 -56.68% -34.17% -82.32% -28.81%

京东 -0.48% -0.23% -0.57% 1.56%

阿里巴巴 28.78% 30.36% 27.69% 15.15%

资料来源：根据拼多多公司年报计算所得

2016年 2017年 2018年 2019年
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数据来源：根据拼多多公司年报计算所得

图 5.9 拼多多、京东、阿里巴巴营业利润率对比

从图 5.9 得知，2016-2019 年，拼多多的营业利润率一直在京东和阿里巴巴

之下，且波动幅度较大，只有在 2018 年时与京东的营业利润率接近，由此可以

说明，拼多多采取的盈利模式具有一定的竞争力，但对京东和阿里巴巴这样的电

商龙头老大的冲击力不强。

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年
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6 结论与启发

6.1 结论及改进建议

6.1.1 结论

拼多多把社交 App 在电商企业中的作用体现的淋漓尽致，其盈利模式的特色

之处体现在：拼多多在利润对象这一点上能对市场有一个精确合理的定位和以及

在利润杠杆这一要素中利用社交 App 对客户引流。目前阶段，我国的低收入人群

占全国总人口的比重很大，所以拼多多将平台的目标用户群体定位为价格敏感客

户是非常合适的。拼多多不论是通过和中低端企业合作，还是靠 App 上的许多优

惠折扣，这些其实都只有一个目的——提供低价产品。此外，拼多多还利用社交

App 让消费者积极将商品链接分享到自己的朋友圈子中去，为的就是能据此来裂

变出更大规模的消费群体，达到以较少的成本获得大量客户的目的。

但是一个企业的任何决策是风险和收益并存的随着拼多多快速发展，很多隐

患也凸显出来。拼多多财务报表一路红灯，社会舆论诟病不断。本文在相关理论

和概念的基础上，以拼多多作为本文的主要研究企业，对其盈利模式五个构成要

素进行了深度剖析，并借助杜邦分析法以及将盈利模式五要素和指标分析法相结

合的方式对拼多多较为全面的财务评价，基于以上分析成果，得出拼多多存在的

不足之处主要有下述几点：

（1）长期持续性的亏损局面很难得到改观。拼多多从 2015 年成立至今，就

长期保持在亏损的状态。从招股说明书中，我们可以发现，拼多多从 2016 年-2019

年 4 年时间，共亏损 180 多亿元人民币，尽管 2019 年有收窄迹象，但仍未改变

亏损的局面。拼多多亏损的现状自成立到现在一直都没有得到实质性的改变，相

反，在拼多多上市之后，亏损甚至出现了进一步扩大的趋势。从目前的形势来看，

拼多多还没有实现正的净利润的可能，亏损形势暂时难以改变。拼多多目前的现

状使得众多投资者都忧心忡忡，从上市之初的满怀希望，到慢慢出现怀疑的态度，

众多投资者都开始重新审视拼多多在后续的发展中可不可以获取正利润，拼多多

如果得不到资本支持的话，很有可能在未来会消失在电子商务行业的大舞台上。

（2）超快的增长速度的长久性令人怀疑。对京东和阿里巴巴这样的行业龙
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头老大来说，拼多多出现到发展的过程快得难以置信。从成立到赴美上市的过程，

只有 3年时间，这种让人瞠目结舌的发展速度，很容易就会让人觉得“根基不牢，

地动山摇”，让许多人对其可持续增长能力产生了怀疑。

但是，在各项数据高速增长的同时，拼多多背后存在的问题也应该被正式，

在这些表面数字的背后，拼多多目前的现状应当被理智的对待和剖析。由于目前

拼多多仍还是创立初期，并且也才上市不久，前期的快速发展也是情有可原的。

但是问题的本质却是，拼多多营业收入的飞速增长却是靠高额的营销支出支撑起

来的，所以拼多多如果想保持住这种高速的增长态势，可能是十分难做到的。

（3）商品质量良莠不齐。商品的质量存在问题，低价的背后存在的问题是

质量的欠缺，很多产品存在和图片不符的情况，甚至直接无法使用，这会大大降

低 APP 用户的满意度并拼多多的品牌信用造成难以磨灭的问题。其次就是服务质

量也存在风险，售后服务不完善，用户的权益得不到保障，让顾客投诉无门，大

大降低了购物体验感，直接导致顾客不愿意在载拼多多上购买产品，订单和销量

也会随之减少。

（4）拼团购物模式存在被模仿和替代的风险。拼多多主推的“拼团购买”

使拼多多的产品极具价格优势，但这种模式是很有可能被替代的，同时，其他电

商零售企业也相继推出了很多类似的购买模式，这让拼多多引以为傲的发展模式

也遭到冲击，所以如果拼多多要想立足不败之地稳定发展，就寻求新的方法来加

强自身的竞争力来对抗冲击。

（5）平台服务与建设存在短板。拼多多自成立到现在一直都没有自己的物

流体系，而是运用申通、韵达等第三方物流来维持发展，特别是拼多多还有很多

生鲜农产品销售，这些产品由于其特殊性都是很容易变质腐烂的，如果拼多多依

靠第三方物流来发货配送，就会为拼多多带来很多隐性问题，本来好商品也得不

到最好的满意度和推广度，甚至会被投诉，亦或是面临着赔偿的风险也很高。

6.1.2 建议

（1）开发新的利润增长点

从拼多多报告分析，拼多多的收入组成为广告收费何佣金收入。除此之外其

他收入甚微，这就显得拼多多利润来源非常单一，这样的收入组成限制了拼多多

的发展，为了拼多多的长期生存发展，必须寻求新的利润增长点，寻找新的合作
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伙伴，从单一的拼团买货向多元化多层次发展，寻求更大的发展空间，拓展收入

渠道，以适应未来市场竞争带来的不利影响，可以考虑以下几点。

第一，控制成本是商家获利的最直接的方法，拼多多也不例外，拼多多通过

收取入驻商家的服务费来，提高门槛费，来约束小商小贩的浑水摸鱼现象及商家

的不规范行为，增加平台收入，用于平台的运行维护，同时作为一个利润点为拼

多多创造利润。

第二，拼多多把微信作为第三方支付的平台，为腾讯支付微信费用，而阿里

巴巴和京东不同于拼多多，他们都各自有自主研发的支付平台，可以节省使用第

三方平台的支付操作费用，所以拼多多急需要开发自己的支付平，省去向腾讯支

付的费用，而获得利润收益。

第三，扶持发展前景好盈利空间大的中小生产企业，采取入股投资的方式与

他们合作，对入驻平台的商家进行严格筛选，选择一些社会信誉好，产品质量过

硬的企业，以投入资金或技术入股的方式合作，为自己获得新的利润来源。

第四，发展线下业务。利用拼多多具有大量微信客户群体的优势，开发新的

客户群体，发展线下业务，加大广告宣传力度，营造拼多多良好的社会形象，让

用户以优惠的价格放心的购买拼多多平台商品。

第五，拼多多的初衷是销售质量高价格低的商品，这样就限制了自己的利润

空间非常狭小，对于一些自营业务差价几乎是很微乎其微的，而天猫和唯品会等

一些电商企业盈利空间大，自营业务是竞争力的一种手段，所以拼多多尝试放弃

一些自营业务，将资源用于控制产品的渠道和质量，为自己树立良好的形象。

第六，拼多多自己利用掌握的大数据及巨大的流量，来寻找新的发展机遇，

目前我们处于大数据主宰一切的时代，拥有大数据就等于有了盈利空间，所以寻

求新合作伙伴，与有数据需求的客户达成合作联盟，将自己拥有的大数据共享，

获得收入回报。

（2）提高商品质量和售后服务

拼多多目前的平台入驻的商家的商品大多为中小型的个体经营者生产，商品

质量存在不过关的现象，消费者一旦购买将会损害消费者的权益，给拼多多平台

带来负面影响。另外，在拼多多营业之初消费者从提供平台购买的某些商品存在

质量不过关的问题，消费者购买后一旦发现质量问题，一方面对平台失去信心，

另一方面被骗的经历一旦曝光，将会流失一些潜在的客户群体，这样，势必会给
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拼多多平台带来负面影响，所以平台必须加强管理自己的商户，是对消费者负责，

也是对商品质量负责。

拼多多应当从商品的供应商着手，制定完备的入驻商家机制，提高准入门槛

要求，从不同角度和方位考核商家，让诚信度好、商品质量高的商家入驻平台。

同时利用鉴别防控体系扫描过滤具有锁定和拦截可疑商品的功能，拦截不合格商

品，如果发现系统提示，立即与商家联系并采取相应的措施。拼多多应该根据自

己独特电商运行模式，制定相应的管理制度和奖罚措施，比如投诉管理制度，奖

惩管理制度，信用管理制度的来约束商家的商品和销售行为，让消费者评价商家

的服务质量和产品质量，从而提升服务质量，

消费者是电商能否实现盈利的根本所在，他们对于商品的质量的要求也存在

千差万别，因此好的售后服务直接影响到他们是否还愿意在这个电商平台再次购

物的意愿。拼多多的售后服务相比较于阿里巴巴和京东来说还存在一定的短板，

所以拼多多应将重点放在售后服务上，建立完善的售后服务体系并对客服人员和

商家进行强化培训，及时对消费者的投诉作出反馈和解决，提升用户复购率。

（3）合理预算和管控营销费用

分析拼多多的报表会发现，目前拼多多处于亏损状态，而且从2016年到 2019

年，每年基本都亏损，甚至一年比一年严重，其亏损的主要原因主要是营销支出

过多，营销仅仅是一种手段，但为此付出沉重的代价而导致严重亏损时非常不划

算的。营销具有两面性，有利的一面表现在可以打造好口碑品牌形象，增强客户

体验感好满意度，口口相传，让品牌形象深入人心，同时消费者之间通过口碑宣

传，拉动更多的消费者进入客户群体。但同时过度的营销，加大了营销成本，加

重了企业负担，让企业的资金链陷入困境，甚至导致企业亏损。

营销费用支出增长过快，甚至出现能以控制的势态是目前拼多多面临的一大

困境。拼多多认清现实，通过营销获得收入仅仅是一种辅助手段，而且目前的营

销模式是拼多多陷入困境的主要原因，拼多多平台如何才能摆脱困境，获得真正

盈利企业只有具有核心竞争力，具有独属于自己的硬通货，才能具有和竞争对手

搏杀的勇气和胆气，才能减轻因大量的营销活动带来的越来越低的边际效益。随

着拼多多被大众广为熟知，其营销模式被曝光于世人眼中，一些竞争对手取长补

短，争相效仿。所以只靠营销支出来带动的收入是暂时的，难以获得持久的收入，

过分依赖营销活动，将会影响拼多多资金运转，更别提利润了，如果资金运转出
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现问题，营销将是一句空话，那么拼多多的发展将会受到沉痛的打击。

拼多多需要从客观理性的角度来认清自己目前的营销活动的效益以及存在

的问题，首先从制度上下手，以制度来管理人约束人，制定严格的控制费用制度，

在实际营销活动中严格按照制度执行，为利润杠杆效应保驾护航。如今，电商市

场竞争激烈，拼多多作为电商行业的一员也不例外，仅靠财务会计人员是难以减

低运营成本，实现利润最大化的目标，所以只能靠制度来说事。同时，按照营销

现状来制定营销费用预算对品多度来说是很有必要的，在营销过程中严格按照费

用预算运行并制定相应的监督机制来保驾护航。自身员工素质决定政策的执行质

量，所以在日常工作中，拼多多也不可忽视员工素质提升，提高他们对政策的执

行力，严防员工置政策于不顾，甚至无视政策，无视企业费用控制目标。拼多多

在进行投资时，要认真而严肃的评估投资的回报和利润效益情况，控制好企业营

销费用，努力实现扭亏增盈。

目前，拼多多经过几年的打拼，在我国零售电子商务市场中已经搅起了一

场不小的海浪，在用大量的广告进一步抢占市场份额的同时，充分考虑运营效益，

严格把控营销推广费用，减少企业资源浪费，优化资金运行，将资金投入利益最

大化，让企业永葆青春活力。

（4）提升核心竞争力

核心竞争力通俗讲指企业解决客户需求的能力，也即是企业具有竞争优势的

资源配置与整合的能力。一个具有核心竞争力的企业，它的产品和服务的价值才

能最大程度的体现出来，拼多多只有通过的努力不断提高自己的技术水平，才能

在不断发展的电商市场竞争中占有一席之地而不被淘汰，持续稳定地发展下去，

要从下面两点来分析：第一，优化商品供应链，与商品生产商家广泛合作并为生

产商提出商品研发意向和建议，进一步优化 C2M 模式，让生产商以一级经销商的

身份入住平台，缩短供应链，通过降低购销成本来降低商品价格。第二，继续增

加技术研发服务费，将新技术高科技广泛应用于拼多多技术平台，目前大数据、

云计算已经被作为前沿科技应用于各行各业，拼多多应借助这些先进科学技术，

分析变幻莫测的市场和客户个性化的消费需求，提前获得消费者诉求，抢占市场

先机，及时更新商品，为消费者提供满意产品。第三，要充分利用拼多多独特的

电商运行模式的优势，在微信客户中开发更多的客户，加快商品的流通，加大销

售量。一旦消费群体和销售量到达到足够量后，拼多多应该及时摆脱对微信的依
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赖。因为拼多多的发展势头和发展方向不可能和腾讯长期合作，一旦中止与腾讯

的合同将给拼多多带来重重一击。拼多多在研发自己新技术的同时可以学习其他

电商巨头，取他人所长，加大研发力度，开发出适合自身模式的新社交 App，，

建立自己的商业王国，从而稳定自己的市场，筑牢独属于自己的利润屏障。第四，

准确寻找利润点，扩大盈利模式，发展客户群。

（5）建立自有支付和物流体系

拼多多应抓紧布局支付和物流领域，如尽快促成对上海付费通信息服务有限

公司的收购，获得第三方支付牌照。阿里巴巴和京东都运用自己的物流体系，优

化了商品的物流服务程序，减低了自己的物流成本。而物流系统的建设是一项成

本高，工程复杂，建设周期长的工程，如何来建设自己的物流系统，来完善物流

的管控，收购已建设完善的快递公司是拼多多建立自己的统的最简洁的方法，来

加强物流的管控，让消费者更加为拼多多的服务。拼多多可以考虑二、三线快递

企业作为自己的收购对象，因为这些快递公司估值不高，服务主要是区域性快递

服务为主营业务，而且能服务到边远地区，拼多多的消费群体主要集中在二三线

城市，二者的客户群体、服务对象匹配度高。因为快递企业已建设成了完善的快

递服务网络和快递物流体系，如果收购成功后，就直接为拼多多服务。

6.2 研究不足及展望

本文在通过对拼多多的现行盈利模式的分析，发现了拼多多运行模式及营销

方法存在的一些不足之处，并提出了自己的相关建议，但是本文的研究还比较肤

浅，对问题的分析探讨存在不足之处。首先，拼多多作为电商行业的新秀，不论

从运行模式还是盈利情况看都无法与阿里巴巴这样的电商巨头相比，而且拼多多

是在美国上市的，所以关于拼多多可搜集到的公开数据不多，基于上述原因，掌

握的关于拼多多的相关资料数量较少，因而在分析的全面性方面存在欠缺。其次，

本文在对拼多多及对比电商企业盈利模式运行下的财务状况进行评价时，无法将

对比案例涵盖我国所有零售商，而且企业的财务数据是一个完整的数据报告，未

收集到零售模块独立数据的，不能将零售模块财务数据进行单独分析，存在分析

不全面、数据偏移的问题。另外由于本人受专业和知识水平的限制，缺乏网络知

识和物流知识以及其他新技术的学习，对拼多多盈利模式构成要素以及财务方面
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的分析还存在不到之处。

希望在未来电子商务企业的发展过程中，能有越来越多的热衷于零售电商企

业学者，对中国乃至全世界的电商企业盈利模式进行研究和分析对比，找出我国

电商企业存在的不足与差距，探索出一条适合我国国情，促进我国电商企业的健

康发展的道路，以满足我国人民日益增长的物质需求。
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后 记

三年的会计专硕的读书生涯即将在这个夏天画上一个句号，但这转瞬即逝的

三年对于我的整个漫长人生而言，只占了小小的一部分。我将暂时结束学校生活

启程面对另一个征程的开始。这三年在老师、父母和同学的支持激励下，走的辛

苦却也收获满满。

首先由衷地向我的导师以及他对我三年的谆谆教诲送上我最为真挚的谢意。

从论文的选题、开题框架到初稿的完成，我的导师都无私的给予了我很多受益匪

浅的指导和热情的帮助，提出了许多宝贵的、具有针对性的建议。

本论文的顺利完成离不开各位老师、同学和朋友的关心与帮助。再次感谢我

的指导老师，感谢在研究生求学期间给予我许多有益教诲的老师们。你们严谨的

治学态度、不染俗流的学者风骨、诲人不倦的师长风范为我树立了做人、做事、

做学问的楷模。丰富多彩的校园生活也即将在我的脑海里留下美好的记忆，我深

深感谢所有关心、爱护、教育和帮助过我的每一个人，谢谢你们一直都在。

最后，感谢一直以来在我背后默默支持我的父母，他们是我完成学术生涯路

上最坚强的后盾。在我的整个生命中，也同样承载了许多许多他们的爱与关怀，

使我在困难面前多了几分力量，少了几许彷徨，我的每一段历程都有他们的心血。

正是有了他们默默的付出，我才得以顺利完成学业，才拥有今天的成就。

通过三年会计专硕理论知识的学习与实践经验的总结，我尝试着撰写了这篇

拙作，由于才疏学浅，肯定有许多不足甚至错误之处，恳请专家们批评指正。


