
0 

 

美股研究 
第一上海研究部

research@firstshanghai.com.hk

 2014 年 7 月 25 日 星期五
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

【美股研究】 

侯捷 

+852-2532 1597 

jay.hou@firstshanghai.com.hk 

 

行业 电商 

股价 29.05 美元 

市值 398 亿美元 

已发行 ADS 13.67 亿 

52 周高/低 31.22 美元/19.94

美元 

每股净现值 0．39 美元 

股价表现 

0

5

10

15

20

25

30

35

 

  

京东（JD，未评级）：中国最大的 B2C 自营电商 
 
创始人刘强东于 2004 年创立了京东网站并开始了以 3C商品为主的自营电商业务。

发展至今，公司已经成功转型为全品类的电商公司，并开放了第三方开放平台。

根据艾瑞咨询的数据，2013 年京东是中国最大的自营式电商，市占率为 46.5%。

公司依靠强大的自营物流配送体系，优质的产品质量和完善的售后服务，最大程

度满足了用户的需求和体验。14 年上市以后，公司一跃成为中国第四大互联网公

司。 

 

业务简介 

公司 B2C 业务分为自营和第三方开放平台：自营业务包括采购、销售、仓储及物流

的一体化垂直管理；第三方开放平台则提供商家销售平台，京东收取扣点费用，商

家自负库存和物流配送或者使用京东提供的物流服务，选择后者需要支付一定费

用。公司收入主要来自自营业务的商品销售和第三方开放平台的佣金及广告费用。

目前公司收入的 70-80% 来自 3C 产品。除此以外，公司通过提供物流服务，金融

业务等实现多元化的营收渠道。 

 

强势议价能力+业务架构转变双轮驱动毛利率提升 

较同业竞争者如当当，聚美优品和唯品会相比，公司13年前三季的毛利率仅为9.8%

左右，主要由于公司收入主要来自于 3C 类产品（此类产品本身的毛利率较低）。我

们认为随着公司规模逐渐膨胀，在自营业务方面，对供应商的议价能力也会更强，

特别在自己传统优势的 3C 产品及电器品类。在第三方开放平台方面，随着其销售

额占比继续提高和佣金率的进一步改善（公司 13 年前三季度佣金为 2.32%，而天

猫为 5%），同时对第三方商家提供物流，广告和金融服务等收入的增加，将推动整

体毛利率进一步提升。 

 

图表 1: 京东 2009 – 2013 前三季度毛利率增长 
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资料来源：第一上海整理 
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坚持自营物流配送，用户体验为王 

京东目前已经在中国 43 个市场提供当日送达服务，并且在全国 256 座城市提供第

二天送达服务。公司目前拥有 7 个区域物流中心，超过 1.8 万名配送人员，在全国

36 座城市建立了 86 个仓库，在全国 495 座城市拥有 1,620 个配送站和 214 个自提

点。数据显示，京东商城上有超过 70%的订单都能够在当天或第二天履约。根据招

股书，公司计划在未来三年投资 10–12 亿美元，这其中包括了继续完善和优化在

1、2 线城市的物流建设和 3-6 线城市的渠道下沉，巩固在电商物流体系的优势。

我们认为自营物流配优势在于高效的配送及完善的售后服务，对用户体验提升作用

明显。但大量的物流资金投入，对财务压力较大，预计未来仍会亏损。 

 

扩张物流触角，抢占 3-6 线城市 

伴随国内城镇化发展，农村居民的收入在不断提升。根据今年上半年国家统计局统

计，农村居民人均现金收入实际增长为 9.6%，快于城镇居民人均可支配收入 7.1%

的增长，显示城乡居民收入差距再进一步缩小。互联网+移动互联网的普及促使更

多城乡居民能够触网，CNCC 最新的报告则显示，截至 2013 年 6 月底，我国网民中

农村人口占比为 27.9%，规模达到 1.65 亿。基于以上两点， 3-6 线城市毋庸置疑

被视为一个还未开发的巨大潜力市场，而随着互联网城市人口红利逐渐消失，电商

的战火烧向农村也在情理之中。 

在营销方面：为了提高京东在 3-6 线城市的认知度和曝光率，公司今年加强了营销

力度，例如线下推广活动、投放公交车车身广告、刷墙广告等。其中刷墙是京东渠

道下沉战略的市场主要举措之一，已走进全国 140 多个城市超过 8000 幅刷墙广告。

在物流方面：公司今年将在更多 5-6 线城市建立更多配送网点，通过租赁形式设立

一些较小的仓储中心，鼓励公司员工下乡创业，把收入和订单数进行挂钩来调动业

务员的积极性。 

我们认为农村市场的网民对价格要比一二线城市更敏感，在消费观念和习惯也有着

不同。国内疆土宽广，城市众多，真正要把物流投入转化成用户体验还需要较长的

路。长期而言，京东多年在物流的投入将逐渐显现其优势，更能保证用户体验。

 

图表 2: 各大电商，互联网公司集体下乡刷墙 

 
资料来源：互联网、第一上海 
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移动网购快速崛起，借力腾讯新增长驱动力 

近几年智能手机的蓬勃发展，4G 网络覆盖日趋完善，使移动互联网进入发展的快

速通道。利用碎片时间移动网购成为越来越多用户的选择，数据显示 2013 年移动

网购市场规模已经达到 1676.4 亿元，同比增幅达到 165.4%，占据约 13%的整体网

购规模。预计到 2017 年移动购物渗透率将达到 24.1%。仅 2014 年第 1季度，中国

手机购物市场交易规模达 780.2 亿元，同比增长 207%，已经完成 2013 年一半的交

易量，今年有望翻倍。 

面对这一巨大潜力市场，自 2014 年开始，京东通过和腾讯合作开始着重在移动端

布局，抢占市场。腾讯在微信开放了京东的一级入口以后，6.18 店庆在移动端客

户累积用户激活数比去年同期增加了 4 倍。在移动 QQ 端很快也将开放京东一级入

口。这样将形成以微信（约 3.55 亿月活跃用户），移动 QQ(约 4 亿月活跃用户)和

京东 App 组合拳的移动端布局。易观最新数据显示，一季度中国手机购物市场交易

额份额中，淘宝无线依然占据绝对领先地位，占 78.3%，京东占 7.2%，手机 QQ 网

购 1.1%。 

我们认为借助微信和移动 QQ 巨大的流量导入，加上公司后端供应链的优势，京东

在移动端极具竞争力，有望短期内获得更多的移动市场份额，同时随着移动端收入

占比增加，必将成为公司新的增长引擎。 

 

图表 3: 2014 年第一季度中国手机购物市场交易份额 

 
资料来源：易观国际、第一上海 
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图表 4: 2011-2017 年中国移动购物市场交易规模 

 
资料来源：艾瑞咨询、第一上海 

 

重塑拍拍网，再次拥抱 C2C 

数据显示，2013 年中国 C2C 市场交易规模为 1.09 万亿元，淘宝独领风骚占据市場

交易份额的 96.5%，而拍拍网 4.5%。被京东收购并经过一系列定位调整重新上线的

拍拍网，完全打通了和京东平台之间的用户和搜索体系，定位于无品牌，小而美的

商品，对假货采取零容忍的态度。前期为吸引商家入驻，会采取 1:1 流量补贴政策，

并且搜索规则会跟销量弱关联，跟商品的质量和店铺的服务强关联，以此创造一个

较为公平的电商平台。京东的物流和金融服务也将对有需求的卖家群体开放。 

我们认为新拍拍网定位清晰且差异化，避开和淘宝的直接竞争。而用户系统的互联

互通，保证了用户流量流动于自己体系内，并实现销售互补互利。1:1 流量补贴政

策，更加公平的平台和京东物流服务相信会吸引很多商家入驻，预计未来几年将更

多以拓展商品品类和 SKUs 为主，走规模，吸引流量，成为京东 B2C 业务提新的流

量入口，并为其物流和金融服务提供一个延伸。 

 

财务分析 

根据彭博数据显示，市场预计公司 14、15、16 财年的营收分别会增长 58.5%、47.6%

及 38.3%达 179 亿、264 亿及 365 亿美元。Non-GAAP 净利润预计在 16 财年能够扭

亏为盈达 4.39 亿美元。 

 

图表 5：市场盈利预测 

截止12月31日财政年度 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

收入（百万美元） 6,558.3    11,278.9    17,877.1    26,392.0    36,496.0    

变动（%） - 72.0% 58.5% 47.6% 38.3%

non-GAAP 净利润（百万美元） (242.5) 36.2 (313.7) (31.6) 439.8

变动（%） - -114.9% -967.4% -89.9% -1489.9%

non-GAAP 每股收益（美元） (0.16) 0.02 (0.14) (0.004) 0.28

变动（%） - - - -97.1% -7075.0%

基于27.88美元的市盈率（倍） - - - - 99.9

资料来源：彭博预测，第一上海整理 
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