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此为 2017 年 10 月 26 日“JD.com (JD US) - Positive on 3Q17 and LT margin expansion trajectory”的中文版  1 

京东商城 (JD US) 
看好三季度业绩和长远利润率扩张趋势 
■ 我们对公司三季度盈利表示乐观（11月中旬发布业绩），但由于增加
投资和竞争加剧，我们预计四季度会有一定压力 

■ 管理层早前将2017年净利润率预测上调至0.5-1.5%；如果京东决定在
双十一期间把利润再投资来提升收入增长，我们认为0.8-1.2%的净利润率
将更为合理 

■ 考虑到长期收入增长和利润率扩张趋势，我们维持买入评级 

未来竞争加剧和投资增加 
我们的研究显示，电商竞争日趋激烈，特别是在线服装品牌。自8月份以来已

有超过50个服饰品牌从京东商城网站迁出。根据易观分析，在服装类别中，天

猫在二季度占有最大的市场份额，为80.7%，其次为京东的8.7%和唯品会的

7.1%。尽管竞争加剧，我们认为具有吸引力的线上价格也在提升线上渗透率，

并从线下获得市场份额。在3C类别上，京东作为领导者仍然占有40-50%的线

上市场份额，其次为天猫。鉴于市场日趋成熟，电商经营者着重发力于细分品

类，如笔记本电脑中的“游戏本”或“轻薄本”等专业子类别。我们相信，京

东将继续利用3C来维护客户的忠诚度，而服装、餐饮和家居设备将仍然是主要

增长驱动力。至于双十一，阿里巴巴（BABA US；买入；目标价220美元）将

加快开支以争取快速消费品和电子产品市场中的份额。它还将更多投放于基础

设施、平台、用户体验和促销（即通过派发优惠券和会员计划以增加用户粘

性）。作为回应，我们认为京东将1）专注拓展海外线下品牌，2）与品牌/供应

商更加紧密合作，提供差异化产品，及3）继续增强精准营销能力。注意，我

们的研究显示，京东与腾讯（700 HK；买入；目标价400港元）的合作更多是

在这个阶段的广告；社会行为数据的分享依然有限。 

优先考虑的仍是GMV增长，其次是盈利能力 
在17年三季度指引中，公司净收入预计为818亿至842亿元人民币，或同比增

长36-40%，不包括京东金融的影响。由于阿里巴巴反复加大投入以增强B2C

的市场份额，京东预计二季度/四季度季节性形态加强，并将成为一种新常态。

我们认为京东的KPI仍然会优先考虑GMV增长，其次是盈利能力和现金流。展

望未来，管理层早前将其2017年净利润率指引调高至0.5-1.5%；但如果京东决

定在双十一期间把利润再投资，我们认为0.8-1.2%的净利润率将更为合理。整

体上讲，从年度的基础上（或累积过去12个月基础上）我们继续看好京东的结

构性利润率扩张。然而，由于季节性原因，公司利润率扩张和盈利增长的季度

波动可能会加大。 

盈利预测及估值 
人民币百万元 FY15 FY16 FY17E FY18E FY19E 

收入 181,275  260,122  359,883  448,494  523,770  

增长(%) 58% 43% 38% 25% 17% 

非 GAAP 净利润 (850) 1,052  4,957  8,997  13,465  

增长(%) NA NA 371% 81% 50% 

非 GAAP 每股盈利 (美元) (0.10) 0.11  0.48  0.84  1.19  

P/S (x) 1.83  1.40  1.07  0.90  0.81  

EV/EBITDA NA 148  64  40  27  

ROE (%) -26.8% -11.8% 0.1% 5.8% 10.5% 

注：截至2017年10月24日的收盘价 

资料来源：彭博、公司数据、招商证券（香港）预测 
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股价 US$38.52 
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US$50 (+30%) 

前次目标价 US$50  

 

股价表现 

  
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

JD US 5.3  46.8  74.8  
CCMP 0.4  8.9  20.5  
 
 

行业：TMT 

恒生指数 28155 

国企指数 11406 

重要数据  

52周股价区间（美元） 23.38-48.99 

美股市值（十亿美元） 55.0  

日均成交量（百万股） 10.08 

2018年非GAAP每股盈利（美元）        0.84  
  

   
主要股东  

腾讯 18.2% 

刘强东 17.6% 

高瓴资本 5.6% 

资料来源：Capital IQ、彭博 

相关报告 

1. 京东商城 (JD US) - 2 季度业绩稳健，利润率扩张逻辑依然

不变( 买入) 2017/08/16 

2. 京东商城 (JD US) - 利润率加快扩张，GAAP 盈利回升转

正( 买入) 2017/05/09 

3. 京东商城 (JD US) - 2016 年 4 季度业绩亮丽，长期增长前

景不变(买入) 2017/03/07 

4. 京东商城 (JD US) - 迎接结构性扩张阶段(重新覆盖- 买入) 

2017/03/02 

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

Feb/16 Jun/16 Oct/16 Feb/17 Jun/17 Oct/17

(%) JD US CCMP Index



2017 年 10 月 26 日（星期四） 

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  2 

重点图表 
图1：营业收入  图2：GMV 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图3：转化率  图4：非GAAP毛利率 

 

 

 
注：由于出售京东金融和将京东物流重新分类，17-19年度预测
数据进行了调整 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 
图5：物流成本占收入的百分比  图6：非GAAP净利润 

 

 

 
注：由于出售京东金融和将京东物流重新分类，17-19年度预测
数据进行了调整 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 
 

资产负债表   

百万元人民币 FY15 FY16 FY17E FY18E FY19E 

现金及现金等价物 17,864 15,567 38,942 40,747 45,214 

短期投资 2,780 6,548 26,192 44,526 62,337 

应收账款 8,194 16,141 22,313 26,910 31,426 

存货 20,540 28,909 35,500 43,602 51,118 

物业、厂房及设备 6,233 7,023 9,209 11,018 12,448 

股权投资 8,713 14,629 20,166 25,149 30,389 

其他 20,691 71,556 47,647 46,514 45,231 

总资产 85,015 160,374 199,969 238,467 278,162 

       

短期借款 3,040 1,878 1,207 1,557 2,003 

长期借款 0 6,831 6,831 6,831 6,831 

无追索权证券化债务 3,334 11,549 25,911 31,093 37,312 

应付账款 29,819 46,036 77,174 95,618 111,126 

其他 18,101 52,859 37,544 45,220 51,709 

总负债 54,294 119,154 148,667 180,319 208,980 

            

股东权益总额 30,583 33,893 51,119 58,044 69,158 

少数股东权益 138 270 183 103 23 

总权益 30,721 34,163 51,302 58,148 69,182 

      

现金流量表   

百万元人民币 FY15 FY16 FY17E FY18E FY19E 

经营活动现金流 1,696  8,767  31,507  28,438  30,422  

收入/（损失）净额 (9,118) (3,414) (36) 3,063  6,622  

折旧和摊销 2,619  3,633  4,836  6,154  7,663  

股权激励 1,194  2,344  2,975  3,782  4,412  

应占股权投资份额 2,853  2,785  1,463  2,017  1,760  

营运资金变动 345  3,008  22,270  13,421  9,965  

其他 3,803  411  0  0  0  

投资活动现金流 (5,791) (48,269) (36,022) (32,165) (32,620) 

资本支出 (2,827) (2,372) (5,038) (5,830) (6,809) 

短期投资增加净额 11,604  (4,231) (19,644) (18,334) (17,811) 

其他 (14,567) (41,666) (11,340) (8,000) (8,000) 

筹资活动现金流 4,700  40,699  27,890  5,532  6,664  

借款增加净额 4,478  21,782  13,690  5,532  6,664  

普通股所得资金 0  0  0  0  0  

其他 222  18,917  14,200  0  0  

现金净额 949  1,908  23,375  1,805  4,466  

注：截至2017年10月24日的收盘价 

资料来源：彭博、公司数据、招商证券（香港）预测 

 

损益表 
百万元人民币 FY15 FY16 FY17E FY18E FY19E 

总净收入  181,275  260,122  359,883  448,494  523,770  

收入成本  (157,008) (220,699) (308,697) (382,470) (444,503) 

毛利 24,267  39,423  51,186  66,024  79,267  

履约 (13,921) (20,951) (24,857) (30,408) (34,971) 

营销 (7,736) (10,573) (14,827) (18,433) (21,571) 

技术和内容 (3,454) (5,381) (6,122) (7,553) (8,811) 

一般及行政费 (2,877) (4,663) (4,519) (5,564) (6,483) 

减值 (2,750) 0  0  0  0  

总营业费用 (30,738) (41,568) (50,325) (61,957) (71,836) 

营业利润/（亏损） (6,471) (2,145) 861  4,067  7,431  

应占股权投资份额  (2,853) (2,785) (1,463) (2,017) (1,760) 

净利息收入 192  1,696  667  1,779  2,607  

税前收入/（损失）  (9,132) (3,234) 66  3,829  8,277  

所得税支出 14  (180) (102) (766) (1,655) 

非控制性权益 (10) (52) (87) (80) (80) 

净收入 (9,108) (3,807) 51  3,143  6,702  

非 GAAP 净收入 (850) 1,052  4,957  8,997  13,465  

      

财务比率 

  FY15 FY16 FY17E FY18E FY19E 

年成长率          

直营销售 55% 42% 39% 24% 16% 

服务和其他 110% 65% 35% 31% 22% 

收入 58% 43% 38% 25% 17% 

非 GAAP 净收入 NA NA 371% 81% 50% 

获利能力           

非 GAAP 毛利率 13.1% 13.2% 14.0% 14.5% 14.9% 

非 GAAP EBITDA 利润率 -1.8% 1.1% 1.9% 2.4% 3.1% 

非 GAAP 净利润率 -0.3% 0.4% 1.4% 2.0% 2.6% 

ROE -27% -12% 0% 6% 11% 

ROA -12% -3% 0% 1% 3% 

营运能力           

存货周转天数 11 17 20 20 20 

应收账款周转天数 41 38 38 39 40 

应付账款周转天数 63 73 82 85 86 

每股比率 (人民币)           

每股盈利 (6.66) (2.71) 0.04  2.11  4.33  

非 GAAP 摊薄后每股盈利 (0.62) 0.74  3.37  5.91  8.50  

非 GAAP 摊薄后每股盈利 

 (美元) 
(0.10) 0.11  0.48  0.84  1.19  

估值比率           

P/S 1.83  1.40  1.07  0.90  0.81  

EV/EBITDA NA 128  56  35  24  
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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