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京东（JD，未评级）：14 年二季度业绩亮丽，销售额实现翻倍 

 

14 年二季度销售额和活跃用户继续高速增长 

14 年二季度公司销售额为 630 亿元人民币(102 亿美元)，同比增长 107%，净营收

为 286 亿元人民币（46 亿美元），同比增加 64%。活跃用户数同比增加 94%至 3810

万人，环比增加约 500 万人。在第二季度履约订单同比增加 126%，其中来自移动

订单占比约 24%。按照产品种类，3C 和家电产品销售额 348 亿元人民币，同比增长

74%；日用商品 282 亿元人民币，同比上升 168.6%，其增长动力主要受益于第三方

平台的快速增长拉动，占比也由去年同期的 34.6%提高至 44.8%。综合毛利率比去

年同期增加 2.1 个百分点至 11%，环比也有 1 个百分点的增幅，我们认为这主要由

于第三方平台佣金收入占比增加和对供应商更强的议价能力，是毛利率改善的关

键。 

 

亏损幅度增大，来源于与腾讯战略合作 

二季度公司录得亏损为 5.82 亿元人民币（9390 万美元），比去年同期亏损 2830 万

元人民币（约 460 万美元），增加了将近 5.5 亿元人民币（约 8930 万美元）。这主

要由于 1）公司年初和腾讯达成战略合作协议，使无形资产从去年年底（2.16 亿元

人民币）大幅增加到二季度底的 76 亿元人民币，因此摊销费用比去年同期有了大

幅增长。2）“618”店庆期间对物流投入，促销费用，腾讯电商员工整合和无形资

产摊销等费用的增加，使营销费用率和履约费用率同比增加 1.2 个百分点和 1.4

个百分点至 3.7%和 7%。若剔除股权激励费用和腾讯的新增的无形资产摊销费用，

二季度亏损为 1183 万元人民币（190.8 万美元）。我们认为，新增的无形资产摊销

费用和整合腾讯员工费用会在未来一段时间继续对经营利润造成较大的压力。 

 

第三方平台增长迅猛 

第二季度第三方平台销售额为 238 亿元人民币，占比达到了 38%，而去年同期销售

额为 69 亿元人民币，增长幅度为 245%。第三方平台前两季度销售额已经超过去年

全年总销售额。回顾公司过去三年第三方平台的销售额分别为 29 亿元人民币，166

亿元人民币，318 亿元人民币，相当于 231%的年复合增长率。截止 6 月底已有约

3.8 万商家入驻第三方商城。我们认为第三方平台的高速增长有助于公司规模和产

品品类的快速扩张，产品日益丰富提高了用户粘性，同时随着平台的佣金收入对营

收贡献占比逐渐增加，未来整体毛利率水平还有较大的改善空间。  

 

最新业务要点回顾 

公司上线了在微信平台“购物”的一级入口，并在 8 月 8 日开放在手机 QQ 的一级

入口，截止六月底腾讯手机 QQ 活跃用户约为 5.2 亿人，由于腾讯 QQ 的历史原因，

在其平台上的活跃用户触及的地域更广更深，拥有大量 3-6 线城市的用户，对公司

渠道下沉有积极的作用。 

2）6 月亚洲一号物流中心在上海投入试运行，物流中心采用最新技术与高自动化

物流体系，未来将显著加强公司的仓储容量与物流效率。 
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3）6 月推出“智能云”平台，旨在使京东客户能更快速地体验最新的智能产品。

截至 2014 年 6 月 30 日，智能云平台已为超过 100 家智能硬件初创公司及传统家电

厂商提供服务。 

4）7 月 17 日经过重新定位调整的拍拍网再次上线，重回 C2C 市场，亮点之一是打

通了和京东商城的通道。 

5）5 月 22 日发布线上广告平台，为自营供应商和平台商家提供在京东及第三方网

站上的广告服务，主要以竞价形式，预计毛利率比其他业务高。 

 

下半年展望 

1）继续发力移动端，加速腾讯 QQ，微信的整合，优化界面提高用户的转化率。 

2）O2O 和便利店合作继续进行，已经有很多便利店商家上线，采取流水扣点形式，

目前对消费者贡献比较有限，预计今年四季度能够看到这一块更多的进展。 

3）三季度收入指引为 55%-61%分别达到 280 亿元-290 亿元人民币。 

4）预计资本支出维持原来计划的 10-12 亿元人民币。 

 

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 60.8%、47.5%

及 39.4%达 181 亿美元、268 亿美元及 373 亿美元。Non-GAAP 净利润预计在 16 财

年能够扭亏为盈达 3.02 亿美元。 

 

图表 1：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    18,135.0    26,751.0    37,286.0    

变动（%） - 72.0% 60.8% 47.5% 39.4%

non-GAAP 净利润（百万美元） (242.5) 36.2 (449.9) (83.5) 301.7

变动（%） - -114.9% - -81.4% -

non-GAAP 每股收益（美元） (0.16) 0.02 (0.23) (0.040) 0.19

变动（%） - - - -82.3% -

基于29.58美元的市盈率（倍） - - - - 159.0

每股派息（美元） - - - - -

息率（%） - - - - -

资料来源：彭博预测，第一上海整理 
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