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当当网（DANG）2014H1 业绩跟踪 
图书音像壁垒增强、百货平台高速增长带动公司进入盈利反转期 

 分析师： 欧亚菲 S0260511020002     
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 oyf@gf.com.cn     
 

 

当当网公布 14Q2 业绩，Q2 整体收入同比增长 31.3%，略超 Q1 指引（30%），继续维持近年来高增长，带动

14H1 整体同比增长 30.7%至 19.61 亿人民币。其中图书媒体 Q2 继续同比快速增长 43.5%，14H1 同比增速达 66.2%；

服装百货平台 GMVQ2 同比增长 81.6%达 14.31 亿，14H1 增速达 90.7%，图书媒体恢复高增长以及服装等品类开

拓顺利拉动公司整体收入持续高速增长。公司 Q2 活跃用户、新用户、总订单数分别达 850 万、290 万、1650 万，

分别同比增长 12%、23%、10%，维持较高增速。受图书音像竞争壁垒加强、高毛利率品类/平台快速发展利好，

公司 Q2 毛利率同比提升 1.2pp 至 18.3%，拉动 14H1 毛利率提升 1.1pp 至 18.3%。在规模效应下公司 Q2 销售管理

费用率同比大幅下降 4.2pp 至 18.2%（non-GAAP，下同），带动 14H1 销售管理费用率大幅下降 4.5pp 至 18.2%。

在收入快速增长、毛利率提升、费用率下降共同推动下公司上半年运营费用率、净利率分别转正至 0.1%、1.0%（Q2

有一次性政府补助）。 

 图书音像恢复高增长，竞争力提升+电子书转型为当当巩固图书音像品类龙头地位保驾护航 

当当主力品类图书音像表现抢眼：Q1、Q2 收入分别同比增长 104.2%、43.5%，带动公司整体收入强劲增长。

当当近几个季度图书表现强势主要因为在 11、12 年图书非理性竞争结束后（其他竞争者亏损严重）当当强大的供

应商关系、规模优势、独家品类策略、灵活促销等竞争壁垒不断增强，线上市场份额（接近 50%）和利润率持续

提升（估计图书毛利率回到 20%以上，上半年图书净利润同比增长 100%）。展望未来，当当将通过 14 年重点突破

电子书品类来实现图书音像的持续高速增长。目前当当网电子书品类超 20 万种，下载册数超过纸书的 10%。14H1
当当图书销售增长超一倍，目前当当网 2000 万活跃用户中超过一半的用户有数字阅读习惯，当当移动端活跃用户

数每月增长 30%，用户每天阅读时长超 30 分钟。预计当当电子书下载量将在未来 3 年内超过纸书。 

 以服装为核心的时尚百货平台高速增长，带动公司实现多品类百货电商转型 

Q1、Q2 公司第三方平台 GMV 同比增速分别达 103.1%、81.6%，我们预计主力品类服装（14Q2 服装平台 GMV
占比超 50%）将为公司平台成长做主力贡献，母婴、3C、食品也维持较高增速。当当从 13 年底开始正式向时尚电

商转型，从 13 年 9 月当当网联合 30 个品牌首次发布秋冬新品、到 14 年 6 月上线 “新品闪购”频道，当当网正

在利用自身年轻、高收入、时尚、女性居多的客群优势快速切入快速增长的时尚服装电商市场（行业年增速 50%
以上）。我们预计当当将主要依托服装品类实现收入、利润快速增长，达到其多品类线上百货的目标。 

 移动端华丽转型，占领全渠道顾客粘性核心入口 

当当网自 2013 年底开始大力向移动端转型，移动端下单比例从 13 年底的 10%（估算值）快速增长至 14Q1、
14Q2 的 14%和 17%，6 月、8 月份当当来自无线端的订单占比分别已达 22%、28%，峰值超过 35%。图书音像品

类 14H1 移动端订单占比更达达 30%。当当网创始人李国庆亲自成立无线事业部并担任总经理，14H1 无线事业部

团队扩展至 400 人，14Q2 当当手机客户端更新超过 8 次，尝试大量如服装闪购秒杀（午间抢、晚间秒、午夜抢、

早间秒）、语义搜索、APP 专享价、世界杯点球大战等方式来大幅提升客户体验与粘性。预计在强大的团队支持和

日益完善的转型战略配合下当当网下半年移动端占比仍将快速增长，进一步增强顾客粘性。 
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 公司展望与投资建议：图书音像、服装平台带动公司收入快速增长，规模效应助推利润持续释放 

经历图书音像品类高潮和低潮洗礼、多品类平台的长期探索后，公司自 2013 下半年开始已经走上通过图书音像

壁垒和创新，同时以服装为核心的第三方平台双增长引擎，毛利率也将在电子书占比提升和平台收入占比增长下进入

长期提升通道。另一方面，随着公司物流规划进一步完善（5 月份当当网 10 万平天津配送中心“银河一号”一期正

式投入使用，预计一期每年图书吞吐量将达百亿，将带动当当日均订单处理能力增长 10 倍）、第三方平台带来收入快

速增长，物流、信息、管理费用率都在规模效应下有进一步下降空间，助推公司利润持续释放。经历 3 个季度验证，

当当网已经进入在图书音像和服装品台驱动下规模效应持续释放的健康发展期，预计 14-16 年公司收入 CAGR26%，

在毛利率提升、费用率下降下公司将在 14 年完成盈利反转，15、16 年净利润增长超 50%。由于公司正处于利润快

速反转期，我们看好当当未来在主打年轻、高收入女性为主的开放平台上利润释放潜力，公司在电子书转型上仍有

空间，给予 14 年 0.7XPS，目标市值 17 亿美元，建议投资者长期关注！ 

 风险提示 

品类扩张、电子书推广进度不达预期。 
 
图1：媒体图书、平台快速增长拉升公司整体增速  图2：毛利率在图书壁垒加强和品类拓展下持续增长 

 

 

 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 
图3：规模效应下物流、技术、管理费用率持续下降  图4：公司通过规模效应+品类扩张顺利完成盈利反转 

 

 

 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 
 
 
 
 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%

12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2

媒体图书收入 其他商品收入 
总收入 平台GMV（右轴） 

0%

5%

10%

15%

20%

11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2

    毛利率 

0%

5%

10%

15%

20%

11Q412Q112Q212Q312Q413Q113Q213Q313Q414Q114Q2

物流费用率 市场费用率 
技术费用率 管理费用率 

-14%
-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%

11Q
4

12Q
1

12Q
2

12Q
3

12Q
4

13Q
1

13Q
2

13Q
3

13Q
4

14Q
1

14Q
2

运营利润率 净利率 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 6 

专题研究|商业贸易 

 
图5：公司出版物品类B2C电商占比持续提升  图6：公司在服装品类B2C占比上提升空间巨大 

 

 

 

数据来源：易观智库、广发证券发展研究中心 

 
图7：公司出版物品类B2C电商占比持续提升  图8：公司在母婴B2C品类上保持强势 

 

 

 

数据来源：易观智库、广发证券发展研究中心 

 
表 1：当当网部分季度运营数据    
单位：百万人民币 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 
总 GMV 2,218 2,437 3,267 2,854 3,312 

YoY 86% 88% 57% 53% 49% 
图书音像 GMV 占比 43% 43% 37% 40% 41% 

活跃用户 7.6 8.4 8.9 8.6 8.5 
YoY 28% 21% 18% 16% 12% 

新客户 2.4 2.9 3.1 2.8 2.9 
YoY 35% 19% 21% 17% 23% 

总订单数 15 15.7 18.1 16.4 16.5 
YoY 25% 13% 13% 11% 10% 

客单价 147.87 155.25 180.47 174.04 200.71 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心    
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表 2：当当网预测模型：利润表（non-GAAP 口径） 
单位：百万人民币 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 
13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 

收入 
               媒体图书 2457  3253  4050  5792  7529  9336  

 
1046  1195  1152  1356  

      YoY 31.9% 32.4% 24.5% 43.0% 30.0% 24.0% 
 

23.1% 27.9% 104.2% 43.5% 
    其他商品 1094  1768  1995  2295  2570  2827  

 
422  677  517  524  

      YoY 179.0% 61.6% 12.8% 15.0% 12.0% 10.0% 
 

6.1% 12.8% 25.5% 8.2% 
  商品收入加总 3552  5021  6046  8086  10099  12163  

 
1468  1873  1668  1880  

      YoY 57.5% 41.4% 20.4% 33.8% 24.9% 20.4% 
 

17.7% 22.0% 30.8% 31.5% 
    其他收入 67  173  279  377  479  589  

 
58  99  67  80  

      YoY 157.9% 156.4% 61.5% 35.0% 27.0% 23.0% 
 

44.3% 24.9% 16.0% 26.1% 
平台 GMV  1373  3736  6725  11096  17199  

 
970  1394  1186  1431  

YoY 
 

165.0% 172.1% 80.0% 65.0% 55.0% 
 

184.0% 154.2% 103.0% 81.6% 

收入加总 3619  5194  6325  8464  10578  12753  
 

1526  1972  1736  1961  
      YoY 58.6% 43.5% 21.8% 33.8% 25.0% 20.6% 

 
18.5% 22.1% 30.1% 31.3% 

营业成本 3118  4469  5224  6906  8600  10330  
 

1257  1624  1419  1602  
    毛利率 13.8% 13.9% 17.4% 18.4% 18.7% 19.0% 

 
17.6% 17.6% 18.2% 18.3% 

销售管理费用  
          物流费用 473 734 726 829 1,026 1,224 

 
179 185 170 189 

    YoY 65.8% 55.2% -1.1% 14.3% 23.7% 19.3% 
 

-3.5% -4.6% -7.6% 6.3% 
    费用率 13.1% 14.1% 11.5% 9.8% 9.7% 9.6% 

 
11.7% 9.4% 9.8% 9.7% 

市场费用 150 196 261 347 434 523 
 

58 83 67 81 
    YoY 96.3% 30.4% 33.2% 33.2% 25.0% 20.6% 

 
26.8% -1.8% 54.7% 6.1% 

    费用率 4.1% 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 
 

3.8% 4.2% 3.8% 4.2% 
技术费用 88 152 179 203 243 281 

 
44 39 43 47 

    YoY 38.1% 72.5% 17.7% 13.4% 19.8% 15.3% 
 

9.5% -5.6% -11.6% 0.1% 
    费用率 2.4% 2.9% 2.8% 2.4% 2.3% 2.2% 

 
2.9% 2.0% 2.5% 2.4% 

管理费用 76 130 141 165 201 230 
 

43 35 40 43 
    YoY 27.0% 70.9% 8.8% 17.1% 21.8% 14.2% 

 
-3.5% 15.5% 19.4% -3.5% 

    费用率 2.1% 2.5% 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 
 

2.2% 2.0% 2.0% 2.2% 

销售管理费用 787 1,212 1,307 1,545 1,904 2,257 
 

350 316 357 350 
    YoY 62.2% 53.9% 7.8% 18.2% 23.3% 18.5% 

 
-3.9% 2.8% 6.7% -3.9% 

    费用率 21.7% 23.3% 20.7% 18.3% 18.0% 17.7% 
 

17.7% 18.2% 18.2% 17.7% 
运营利润 -286.5  -487.3  -205.8  12.7  74.0  165.8  

 
-1.8  1.0  1.5  -1.8  

    运营利润率 -7.9% -9.4% -3.3% 0.1% 0.7% 1.3%  -0.1% 0.1% 0.1% -0.1% 
政府补助 14 9 21 40  40  45  

 
6 12 12 16 

    费用率 0.4% 0.2% 0.3% 0.5% 0.4% 0.4% 
 

0.4% 0.6% 0.7% 0.8% 
利息收入 27 39 31 42 53 57 

 
10 10 8 10 

    费用率 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 
 

0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 
利息支出 0 -8 -6 0 0 0 

 
5.2 -0.24 0 0 

    费用率 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他净收入 54 14 28 17 21 26 

 
-28 5 -16 4 

    费用率 1.5% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 
 

-1.8% 0.3% -0.9% 0.2% 
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单位：百万人民币 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E  13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 
EBT -193  -433  -132  112  188 294 

 
-52  26  6  33  

所得税 -24  0  0  22 47 73 
 

0  0  0  0  
   税率 12.6% 0.0% 0.0% 20.0% 25.0% 25.0% 

 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 -168  -433  -132  90  141 220 
 

-52  24.9  5.2  31.7  
净利率 -4.7% -8.3% -2.1% 1.1% 1.3% 1.7%  -3.4% 1.3% 0.3% 1.6% 
净利润增速     57.5% 56.1%      

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心     
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 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
 

 广发证券—公司投资评级说明 
买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
 

 联系我们 
 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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