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拼多多Q1财报：8亿时代如期而至
5月26日晚间，拼多多于美股盘前公布

了 2021年第一季度业绩数据。这份财报的
一大亮点是营收的大增。根据财报数据，拼
多多 Q1营收 221.7亿元，高于市场预期的
197.14亿元，较去年同期同比增长 239%，而
上个季度（即 2020年第四季度）同比增速还
是 146%。此外，年活买家突破 8亿人，达到
8.238亿，单季净增3580万人。

“随着我们的规模不断茁壮，我们更有
能力，也更有责任来履行‘普惠’的使命。”财
报中，拼多多董事长兼首席执行官陈磊如是
说。长期以来，外界对于拼多多的固定印象
就是以低价、便宜为代表的“实惠”字眼。正
是在这样一种刻板印象的影响之下，他们在
看待拼多多的时候总是会和下沉市场、小镇
青年联系在一起。殊不知，现在的拼多多正
在摆脱原有的刻板印象，真正开始从实惠时
代迈向普惠时代。

透过拼多多第一季度的财报，我们就可
以看出一丝端倪。无论是用户数正式迈入8
亿时代，还是超乎外界预期的营收数据，甚
至是在农业基础设施上的持续投入，我们都
可以看出拼多多正在从建构于规模效率逻
辑之上的实惠平台，转变成为深入用户行业
的普惠平台。

因此，在看待拼多多Q1财报的问题上，
我们需要更多地从财报本身看到拼多多正
在发生的新变化，从而对拼多多的未来有一
个充分而又全面的认识。

那么，拼多多Q1财报，究竟为我们透露
了哪些方面的讯息呢？具体来看，主要包含
如下几个方面。

8亿时代如期而至
我们都知道，在2020年Q4财报当中，拼

多多的用户数是7.88亿，这是拼多多首次以
最大电商平台的身份出现在人们的视野当
中。如果我们将上个季度拼多多的用户数
领先看成是经济复苏大背景下理所当然的
表现的话，那么，今年拼多多Q1财报当中用
户数突破 8亿的表现，正在告诉人们，拼多
多的最大电商平台是名符其实的。

因为按照常理而言，第一季度是电商平
台的淡季。能够在春节假期和传统淡季的
综合影响之下，继续获得用户数的增长多少
是有些难度的。然而，从拼多多Q1的财报
当中，我们可以看出，从 2020年Q4财报的
7.88亿，到2021年Q1财报的8.24亿，拼多多
的用户数增加了3600万。

对比阿里、京东，我们可以非常直观地
看出，拼多多在新增用户上的巨大领先。根

据阿里和京东的财报，两家平台的新增用户
分别是 3200万和 2800万。可见，拼多多的
新增用户量与阿里、京东相比有着非常明显
的优势。

当拼多多用户进入 8亿大关，我们可以
预计的是，在即将到来的消费旺季，拼多多
还将会保持这样一种增长势头，继续巩固它
在Q1季度的优良表现。

深入分析，不难发现，拼多多的用户数
之所以会逆势增长，继续保持领先，与平台
商家的持续入驻以及“百亿补贴”计划的持
续加码是有着很大的关系的。Q1，越来越多
的一线商家陆续入驻到拼多多平台上，在上
一季度商家规模在 860万的基础上，继续保
持高速增长。单单以小家电为例，仅仅一个
季度就增加了600多家。

随着商家的持续入驻，拼多多继续加大
“百亿补贴”的力度，每天在“百亿补贴”频道
有超过 1000 万人拼购下单。可以预见的
是，拼多多的用户数增长还将持续，年底达
到9亿用户应该不成问题。

在这种趋势之下，拼多多已经不再是人
们印象当中的那个低价、便宜的实惠平台，
而是变成了一个满足人们对美好生活追求
的普惠平台。

营收超预期，经营进入良性发展轨道
根据拼多多Q1财报显示，拼多多一季

度营收 221.67亿元，较去年同期的 65.41亿
元，同比增长239%。非通用会计准则下，平
台一季度归属于普通股股东的净亏损为
18.903亿元，对比去年同期净亏损为 31.696
亿元，净亏损大幅收窄。

这与市场预期的 204亿元的营收相比
增加了不少。笔者认为，拼多多的营收之所
以会超出预期，其中一个很重要的原因在于
外界对于拼多多本身的不了解以及拼多多
自身正在进行的转型升级。

外界认为，GMV是考量电商平台的重要
指标。于是，他们在看待拼多多营收的时候
同样与其联系在一起。事实上，对于拼多多
这样的新电商平台，我们应当用新的维度来
考量它。特别是在流量见顶的大背景下，我
们同样需要抛弃传统意义上以GMV作为唯
一考量的逻辑，转而用复购率或者订单量来
看待拼多多的营收数据。

若要实现用户的复购率，必然需要不断
加大营销投入，只有营销投入增加之后，销
售收入才能增长，营收才能水涨船高。根据
拼多多Q1财报，我们同样可以看出为了提
升用户复购率而进行的诸多投入。

一季度，平台用于销售与市场推广费用
为129.974亿元，较去年同期的72.966亿元，
增长 78%。在持续强劲的营销投入的影响
下，我们看到的是拼多多销售收入在淡季的
逆势增长。一季度，平台在线营销技术服务
收入为 141.115 亿元，较上一年同比增长
157%，商品销售收入为51.241亿元。

除了营销端不断加大投入，不断满足用
户多样化的需求，从而让用户不断复购之
外，我们还看到的是拼多多在逐渐做深，做
实，做透产业端。通过不断强化与产业端的
联系，让自身的盈利空间更加具有想象力。

从某种意义上来讲，拼多多找到了一条
真正适合自己的发展道路，而不仅仅只是沿
着阿里、京东这样的传统电商的老路前进。
可以说，Q1财报当中的营收超预期，是对拼
多多探索新电商发展模式的一次良性回馈，
以此为开端，拼多多的发展将会进入到良性
的发展轨道。

如果深入分析拼多多在营销上不断加
大投入以及不断强化与产业端融合的内在
逻辑，我们就会发现，拼多多之所以会这么
做，从本质上来看，依然是为了满足用户对
于好的产品、好的生活的需要，从而让用户
可以在自身的平台上不断重复订购。

从这个逻辑来看，拼多多同样正在找到
一条实现普惠的新路子，最终让自己的发展
更加良性。

由轻变重，只为惠及更多
当互联网时代的发展红利见顶，越来越

多的玩家开始将关注的焦点从C端转移到
了B端。然而，如果仅仅只是目标对象的转
移，而没有去做一些基础性的工作，所谓的
发展模式依然没有发生根本性的改变。通
过拼多多Q1财报，我们非常明显地感受到
拼多多正在从单纯意义上的平台，转变成为
一家深入到行业发展细枝末节的存在。

以拼多多一直专注的三农领域为例，我
们可以看出，拼多多正在通过不断投入，将
关注的焦点从产业的末端，转移到了产业的
前端。在农业科研领域，拼多多还先后与国
内外多个顶级科研机构、院士专家等科研团
队展开深度合作，在科学种植、农业机器人、
智慧农业、未来食品等领域持续投入。据了
解，拼多多刚刚联合新加坡食品与生物技术
创新研究院，针对新型植物基肉进行首创性
研究。在此之前，拼多多还启动了一项基于
农药残留检测的科研项目，深入探索食品安
全问题。

从数据方面来看，Q1，拼多多平台直连

农户突破 1600万，第一季度，单品销售额突
破 10万元的农副产品达到 2645万款，同比
增长 156%；截止目前，累计培训 10万名“新
农人”，未来五年内，拼多多将继续培训 10
万“新农人”。

除了不断对三农进行赋能之外，拼多多
还不断加大农村基础设施的投入，进一步推
动农业转型升级，助力乡村振兴。

可以非常明显地看到，拼多多做得越来
越多，越来越重。于是，我们不仅会问，为什
么拼多多会不断投入？为什么拼多多不断
做深？如果一定要为这些问题找到一个答
案的话，笔者更多地认为，拼多多只是想要
通过自己做得更多，从而让用户做得很少，
获得的更多，从而更好地满足人们对于未来
美好生活的向往。

通过梳理，我们可以看出，拼多多正在
从早期简单地将价格上的实惠提供给用户，
到现在将尽可能多地将好的产品提供给用
户。由此看来，拼多多其实依然是在遵循这
样一种从“实惠”到“普惠”的发展逻辑。

亏损持续收窄，资本价值不断普惠
如果我们将用户数的增加、营收的增长

以及持续做深、做重、做透，看成是拼多多不
断通过运营层面来实现普惠的话，那么，拼
多多在Q1财报当中所展现出来的亏损的不
断收窄，则是在为我们展示它在资本市场不
断实现的普惠。

截至 2021年 3月 31日，拼多多现金及
现金等价物及短期投资为 834亿元。在强
劲营收的带动下，本季度的经营亏损和净亏
损同时收窄。财报显示，非通用会计准则下
归属于普通股股东的净亏损为18.903亿元，
相比去年同期净亏损31.696亿元大幅收窄。

我们同样可以看出，拼多多正在通过自
身在运营层面的从实惠转移到普惠，拓展到
资本层面上的从实惠转移到普惠，让公司在
营收上的价值惠及到更多的人。

这同样是在为我们展示拼多多发展模
式正在从实惠转变成为普惠，从而真正让自
身的价值在更大的层面上，惠及更多的人和
更多的行业。对于拼多多来讲，这同样是一
种蝶变。透过拼多多的Q1财报，我们可以
非常清晰地看出，拼多多本身正在发生的一
场深刻而又全面的蝶变。这是拼多多的顺
势而为之举，同样是它开始更多地承担起满
足人们对于美好生活责任的表现。只有真
正认识到拼多多本身正在发生的这样一种

“越来越好”的改变，我们才能对它的未来有
一个客观、理性的认知。

不可否认的是，区块链正在不同场景之
下开启新应用。这是一种非常好的现象。
正是在这样一种大背景下，我们同样看到的
是越来越多的玩家正在把区块链当成一种
标签，试图通过将区块链与现实商业联系在
一起，以获得外界的关注。

的确，用区块链的方式来解决那些原本
无法用互联网解决的问题，不失为一种好的
方式和方法。但是，一味地用拿来主义来落
地和实践区块链，而不是去丰富和完善区块
链技术本身，所谓的区块链或许终将沦为一
种概念。以比特币为代表的数字货币带来
的造富浪潮让人们看到了区块链本身所具
有的魔力，但是，在远离了数字货币的舆论
场之后，区块链似乎并不具备了往日的神
奇。虽然人们一直在试图拓展区块链的应
用场景，但是，真正成熟的，可以形成闭环的
区块链应用却少之又少，最终，所谓的区块
链应用沦为了一种虚假的概念。

可以确定的是，如果人们对于区块链的
认识依然是片面的，纵然是人们不再用区块
链的概念来进行发币或者 ICO，区块链的发
展依然无法打开新局面。

这个时候，真正弄清楚区块链的应用与
技术之间的关系，实现两者之间的协调发
展，才是保证区块链可以进入到良性发展轨
道的关键所在。

区块链技术与应用应当是相辅相成的
观察当下区块链行业的发展，我们不难

看出，玩家们对于区块链技术的认识是单向
的、孤立的过程，并未真正理顺区块链的技
术与应用之间的关系。要么仅仅只是关注
区块链的应用，忽略了区块链技术的研发，
要么只是在自己的世界里自嗨，全然忘记了
区块链的终极奥义。

事实上，区块链技术与应用之间应当是

一个相辅相成的过程。一方面，区块链技术
不断为解决人们在现实商业当中所遭遇到
的困境和难题贡献着解决方案，很多在互联
网的情境当中无法解决的问题，现在通过区
块链的方式都找到了解决方案。

另一方面，区块链应用在区块链技术的
发展过程当中扮演着“营养基”与“试验场”
的角色。通过应用的开展，技术的商业逻辑
得到了印证与反哺，技术本身的价值得到了
体现，越来越多的商业模式开始落地生根，
区块链技术在应用的营养供给之下，获得了
快速的发展。另外，区块链应用的不断开
展，不断检验着区块链技术的成色，让区块
链技术不再是一个局限在某一个场景的存
在，而是开始与更多的商业产生了联系，让
区块链技术不再是一个与数字货币深度绑
定的存在，而是开始有了更多新的发展可能
性。真正认识到区块链技术与应用之间的
这种相辅相成的关系，并且真正在这种大背
景之下，找到区块链的技术与应用之间的正
确关系，玩家们才不会因为一味地专注技
术，而陷入自嗨。同样地，玩家们也不会仅
仅只是用拿来主义的方式将区块链看成是
一个放之四海而皆准的存在，而是变成了一
个可以针对不同场景，不同需求都可以用不
同的区块链技术来反哺的存在。

当我们真正认识到了区块链的技术与
应用之间的这种相辅相成的关系，当我们不
断寻找区块链的技术与应用之间的良性互
动关系，区块链的发展才能变成一个健康发
展的存在，而不再仅仅只是一个从一个极端
走向另外一个极端的存在。

不知道你有没有发现，现在很多的区块
链玩家在看待区块链的技术与应用之间的
关系时，同样把区块链的技术和应用置于两
个不同的生态系统里看待。在技术层面，我

们看到的是不同的技术分支和流派；而在应
用层面，我们却看到的是不同的场景和行
业。

无论是技术层面的不同分支和流派，还
是应用层面的不同场景和行业，它们都有一
个共同的特性，即不同的技术与不同的应用
之间并未真正形成生态，哪怕是在同属于一
个技术层面的背景下，我们看到的依然是割
裂的、孤立的发展。比如，我们看到区块链
在电商的应用，仅仅只是解决电商某一个方
面的问题，并且在解决了这种问题之后，区
块链便消失了；比如，我们看到区块链在版
权保护的应用，仅仅只是解决了版权保护方
面的问题，在实现了这种目标之后，区块链
同样消失了。

仅仅只是以孤立的、割裂的方式来看待
区块链的技术与应用的做法，并不能够带来
区块链的长久发展，无法将经济与社会的发
展带入到区块链时代。只有不断地打破区
块链的技术与应用之间的壁垒，不断将不同
的技术，不同的应用联系在一起，区块链行
业的发展才能真正进入到一个全新的发展
阶段。只有这样，区块链才能真正担纲起互
联网的角色，真正建构起一个以区块链为底
层逻辑的新时代。

区块链的技术与应用应当是商业闭环
检验任何一种商业是否成熟的标志就

是看它是不是形成了真正意义上的商业闭
环。虽然以数字货币为导向的区块链应用
被证明是一场虚假的泡沫，但是，它却形成
了一种略带变异的商业闭环。之所以会说
它是一种变异的商业闭环，其中一个很重要
的原因自在于并没有实体经济为数字货币
提供现实背书。

若要弄清楚区块链的技术与应用之间
的关系，真正将两者看成是一个商业闭环里

不可或缺的部分，并且理顺两者之间的上下
游关系，才是保证区块链行业的发展可以进
入到新阶段的关键所在。观察现在人们在
探索区块链的应用场景时，我们就会发现，
在很多时候，区块链的技术与应用之间并未
真正形成商业闭环，这就让区块链行业的发
展一直需要外界输血。

于是，我们看到的是区块链行业当中出
现了两种怪现象。第一种怪现象是区块链
的玩家主要是以头部大型的巨头公司为主，
他们在很多情况下仅仅只是把区块链当成
是解决自身业务发展过程当中出现的矛盾
与困难的工具，联盟链成为他们在探索区块
链落地和应用的终极归宿。

另外一个怪现象是区块链玩家主要是
中小型玩家为主，对于这些中小型玩家来
讲，生存才是他们的第一要义，于是，他们开
始对资本极端依赖，需要靠资本输血，才能
进行技术研发和应用上的探索。为了赢得
资本的关注，很多的玩家会将区块链看成是
一种概念，不断打区块链牌，最终所谓的区
块链彻底沦为了一种玩家们获得资本关注
的方式，区块链最终成为了资本的附庸，它
们的发展从本质上来看，又陷入到了互联网
式的怪圈当中。当人们弄清楚了区块链与
数字货币之间的关系，区块链行业的发展真
正进入到了全新的发展阶段。在这个阶段，
更多的人仅仅只是把区块链看成是一种标
签，技术与应用之间并未形成一种良性互动
的发展关系。当这种现象成为主流，很难说
区块链行业的发展进入到了正确的发展轨
道里，只有真正弄清楚了区块链的技术与应
用之间的关系，并以此来开启区块链的新发
展，才是保证区块链可以长久发展的关键所
在。

狂热之下，区块链正成为标签


