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[Table_Main] 
商品零售业务经营杠杆展现利润弹性，第三

方物流服务亏损收窄，经营利润率创历史新

高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  576,888   748,932   913,384  1,097,310  

同比（%） 24.9% 29.8% 22.0% 20.1% 

归母净利润（百万元）  10,750   17,714   26,499   36,246  

同比（%） 210.7% 64.8% 49.6% 36.8% 

每股收益（元/股） 3.7  5.7  8.5  11.6  

P/E（倍） 79.0 51.3 34.3 25.1 
      

投资要点 

 利润率改善明显，业绩持续超预期：京东集团发布 2020 年第三季度业
绩，收入 1742.1 亿元，同比增长 29.2%；实现 Non-GAAP 归母净利润
55.6 亿元，同比增长 80.1%。本季度公司收入、利润均超市场预期。本
季度公司经调整归母净利率达到 3.2%的历史新高，主要归功于零售业
务经营杠杆逐步显现，零售业务经营利润率 3.9%，同比增长 0.6pct，以
及新业务中第三方物流服务亏损缩减，导致经营亏损率收窄至-6.3%。其
中，9 月份京东物流收入接近 50%来自第三方商户，物流规模效应显现，
带动本季度履约毛利率同比提升 0.3pct，达到 8.7%。 

 品类扩充成效显著，日用消费品业务成公司收入增长重要支撑：商品销
售收入中电子产品及家用电器净收入 933.3 亿元，同比增长 23.2%，仍
然保持高于大盘的增长速度；日用百货商品销售收入为 580.7 亿元，同
比增长 34.8%，承接上个季度，依然主要由超市和医疗保健品类增长带
动。公司自营业务扩品类成效显著，从低频、体积大的带电品类转向高
频低客单的百货商品，其中 Q3 超市品类订单量同比增长 48%。公司品
类增长的同时依然维持着较高的运营效率，库存周转天数降至 34.3 天
（TTM）。产品组合的变化带动公司毛利率环比提升 1.2pct，达到 15.4%。 

 下沉战略推动活跃用户高速增长，获客成本持续降低：本季度京东活跃
用户数达 4.42 亿，同比增长 32.1%，连续 5 个季度加速增长，本期新增
活跃用户 2420 万，连续 4 个季度维持在 2000 万以上新增，本季度新增
用户中约八成来自低线城市。截止今年 10 月，京东 Plus 会员数超过了
2000 万，京东 Plus 有效提升了核心用户的参与度和留存，ARPU 值为
非会员的数倍。 

 盈利预测与投资评级：基于公司出色的效率提升和盈利改善，以及用户
获取策略上取得的显著成果，我们上调对公司 2020-2022 年的业绩预测，
分别为 7489.3/9133.9/10973.1 亿元，同比增长 29.8%/22.0%/20.1%，非
公认会计准则下的归母净利润分别为 177.1/265.0/362.5 亿元，同比增长
64.8%/49.6%/36.8%，对应 PE 分别为 51.3/34.3/25.1 倍（港币:人民币
=1:0.85），维持公司“买入”评级。 

 风险提示：商品品质风险，供应链拓展风险，宏观经济波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 341.80 

一年最低/最高价 226.00/368.20 

市净率(倍) 6.03 

港股流通市值(百

万港元) 
1069763.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 48.10 

资产负债率(%) 53.23 

总股本(百万股) 3129.79 

流通股本(百万股) 3129.79  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《京东集团-SW（09618）：

品类扩充成效显著，物流效率

持续改善推动盈利改善超预

期》2020-08-18 

2、《京东集团-SW（09618）：

流通损耗、渠道变迁与京东集

团的竞争优势》2020-07-07  
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1.   业绩超预期，利润率持续改善 

京东集团发布 2020 年第三季度业绩，收入 1742.1 亿元，同比增长 29.2%；实现 Non-

GAAP 归母净利润 55.6 亿元，同比增长 80.1%。本季度公司收入、利润均超市场预期。 

图 1：公司收入情况  图 2：Non-GAAP 归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

本季度公司经调整归母净利率达到 3.2%的历史新高，主要归功于零售业务经营杠

杆逐步显现，零售业务经营利润率 3.9%，同比增长 0.6pct，以及新业务中第三方物流服

务亏损缩减，导致经营亏损率收窄至-6.3%。其中，9 月份京东物流收入接近 50%来自第

三方商户，物流规模效应显现，带动本季度履约毛利率同比提升 0.3pct，达到 8.7%。 

公司品类扩展进展顺利，消费者的消费特性正从低频高客单产品向高频低客单扩展，

所以产品销售的毛利率在改善，部分得益于政府消费券的发放等政策刺激（在 Q3 的规

模以远小于上半年）。公司在整个大商超业务方面，尤其是消费品和生鲜方面，利润改善

明显。利润率的改善由多种原因构成，首先是因为公司在一些品类和品牌上面的市占率

提升，跟品牌商一起会有更紧密的合作。第二是规模效应，导致公司在履约费率上面，

呈持续下降的态势。第三是公司在推进全渠道，会将一些更适合线下交易的品类，通过

满足用户的交易体验，将订单和流量转移到线下的合作伙伴。 

 

2.   商品零售业务品类扩展顺利，第三方业务增速触底回升 

本季度，公司实现营业收入 1742.1 亿，同比增长 29.2%，商品销售收入 1514 亿元，

同比增长 27.4%，服务及其他收入 228.2 亿元，同比增长 42.7%。 

图 3：分业务收入及增速（百万元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.1.   品类扩充成效显著，日用百货业务成公司收入增长重要支撑 

商品销售收入中电子产品及家用电器净收入 933.3 亿元，同比增长 23.2%，仍然保

持高于大盘的增长速度；日用百货商品销售收入为 580.7 亿元，同比增长 34.8%，承接

上个季度，依然主要由超市和医疗保健品类增长带动。公司自营业务扩品类成效显著，

从低频、体积大的带电品类转向高频低客单的百货商品，其中 Q3 超市品类订单量同比

增长 48%。公司品类增长的同时依然维持着较高的运营效率，库存周转天数降至 34.3 天

（TTM）。 

图 4：商品销售收入构成及增速（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.   佣金率较低的品类增速较快导致收入增长水平不及自营业务 

服务及其他收入中，平台及广告服务收入 124.1 亿元，同比增长 24.3%；物流及其

他服务收入 104 亿元，同比增长 73.3%。其中，9 月份京东物流收入接近 50%来自第三

方商户。 
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公司广告收入持续保持稳健增长。对于第三方业务而言，虽然 GMV 增长良好，但

佣金率较低的品类增速较快导致收入增长水平不及自营业务。公司通过技术和新的广告

产品，在保证和提升广告效率的条件下，去提升广告营收，而不会采取站内大规模开发

新的广告资源的方式提高收入。同时公司今年开始做线下数字化的广告，也与一些品牌

商进行了合作，取得了不错的效果，未来公司会在线下和线上，站内和站外打造一个广

告平台。 

图 5：服务及其他收入构成及增速（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.   规模效应显现，毛利率同比提升，费用率持续改善，成利润率

改善核心动力 

本季度公司营业成本为 1474.2 亿，同比增长 28.5%，略慢于收入增长，公司毛利率

同比上升 0.5pct，环比上升 1.2pct，至 15.4%。自营业务规模效应持续显现及平台广告收

入快速增长共同促进毛利率改善。 

图 6：公司毛利及毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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公司费用结构中，占比最大的部分依然是履约费用。本季度履约费用同比增长 32.4%，

至 115.9 亿元，履约费用率至 6.7%，同比提升 0.2pct。 

此外，本季度管理费用率为 0.9%，研发费用率为 2.36%，均有小幅下滑。 

图 7：公司费用率详细构成 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

履约毛利率（按履约毛利除以收入计算；履约毛利=收入-营业成本-履约开支）为

8.7%，19Q3 为 8.4%。履约毛利率改善主要归功于随着 GMV 体量增大，自营物流的规

模效应开始突显。 

图 8：履约毛利及履约毛利率 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.   下沉战略推动活跃用户高速增长，获客成本持续降低 

本季度京东活跃用户数达 4.42 亿，同比增长 32.1%，连续 5 个季度加速增长，本期

新增活跃用户 2420 万，连续 4 个季度维持在 2000 万以上新增，本季度新增用户中约八

成来自低线城市。 

截止今年 10 月，京东 Plus 会员数超过了 2000 万，京东 Plus 有效提升了核心用户
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的参与度和留存，ARPU 值为非会员的数倍。 

本季度销售费用为 54.6 亿，同比增长 22.8%，单用户营销成本为 12 元，同比下降

7%。 

图 9：活跃用户数及净增加人数（单位：百万） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与评级 

基于公司出色的效率提升和盈利改善，以及用户获取策略上取得的显著成果，我们

上调对公司 2020-2022 年的业绩预测，分别为 7489.3/9133.9/10973.1 亿元，同比增长

29.8%/22.0%/20.1%，非公认会计准则下的归母净利润分别为 177.1/265.0/362.5 亿元，同

比增长 64.8%/49.6%/36.8%，对应 PE 分别为 51.3/34.3/25.1 倍（港币:人民币=1:0.85），

维持公司“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

平台商品品质风险。商品品质是平台销售的根基，若过于压低价格而供应链没有得

到很好的把控，则产品品质可能降低，从而威胁平台的信誉，对收入造成负面影响。 

商品供应链拓展风险。品类的扩充需要供应链的扩展，在商家资质审核等流程上的

门槛过松可能引入残次品，影响平台信誉，过严就可能拖累扩展进度，影响收入变现情

况。 

宏观经济波动风险。经济环境影响消费者收入情况，进而影响购物意愿，对电商平

台收入会造成相应影响。 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3

年度活跃用户数（百万） 新增用户数（右轴）



 

7 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

京东集团-SW 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E              利润表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E            

货币资金 39,912 100,608 97,527 113,280   营业收入 576,888 748,932 913,384 1,097,310 

短期投资 26,154 33,954 41,410 49,748   营业成本 492,467 640,253 779,029 933,750 

应收账款 10,425 15,614 21,237 22,740   履约费用 36,968 46,495 54,878 63,734 

预付账款及其他 4,671 6,064 7,396 8,885   销售费用 22,234 28,116 34,290 41,194 

存货 57,932 67,582 84,395 103,750     研发费用 14,619 18,229 23,146 27,806 

流动资产合计 139,095 223,823 251,965 298,403   管理费用 5,490 7,127 8,693 10,443 

固定资产 26,460 31,804 38,548 46,951   处置物业收益 -3,885 -5,043 -6,151 -7,389 

无形资产 4,110 5,336 6,507 7,818   营业利润 8,995 13,754 19,500 27,772 

权益法核算的投资 56,993 65,491 79,872 95,956   其他收益 5,375 6,978 8,511 10,224 

土地使用权 10,892 14,140 17,245 20,717   净利息收入 1,061 1,123 3,104 3,152 

其他非流动资产 22,174 28,787 35,108 42,178   投资收益 -1,738 -1,947 -1,335 -415 

非流动资产合计 120,629 145,558 177,281 213,620   利润总额 13,693 19,907 29,780 40,733 

资产合计 259,724 369,381 429,246 512,023   所得税 1,802 2,621 3,920 5,362 

短期借款 0 8,788 0 0   净利润 11,890 17,287 25,860 35,371 

应付账款 90,428 117,743 143,264 171,631   少数股东损益 -294 -428 -640 -875 

应计负债及其他应

付款 

24,656 32,009 39,038 46,899 

  

经调整归母净利润 10,750 17,714 26,499 36,246 

预收账款 19,405 26,972 31,090 37,927   EBITDA 10,938 14,541 20,202 28,276 

其他负债 5,527 7,176 8,751 10,513  EBIT 5,110 8,710 13,349 20,383 

流动负债合计 140,017 192,689 222,143 266,970  NOPLAT 4,437 7,564 11,592 17,699 

长期借款 10,052 7,000 8,975 8,676       

其他非流动负债 9,031 11,724 14,298 17,177                                                                              

非流动负债合计 19,082 18,724 23,274 25,853   重要财务与估值指标 2019A             2020E            2021E            2022E            

归属母公司所有者权

益 

81,856 139,628 166,128 202,373 

  
每股收益(元) 3.7  5.7 8.5 11.6 

少数股东权益 18,768 18,341 17,701 16,826   每股净资产(元) 28.0  44.6  53.1  64.7  

所有者权益合计 100,624 157,969 183,829 219,200 

  

发行在外股份(百万

股) 
2924.3  3129.8 3129.8 3129.8 

负债和股东权益 259,724 369,381 429,246 512,023   ROIC(%) 12.1% 10.5% 16.9% 22.5% 

                                                                           ROE(%) 14.9% 12.7% 16.0% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E             毛利率(%) 14.6% 14.5% 14.7% 14.9% 

经营活动现金流 1,985 38,750 31,812 47,280   销售净利率(%) 2.1% 2.4% 2.9% 3.3% 

投资活动现金流 -20,002 -27,664 -33,759 -37,258  资产负债率(%) 61.3% 57.2% 57.2% 57.2% 

筹资活动现金流 20,427 49,610 -1,134 5,731   收入增长率(%) 24.9% 29.8% 22.0% 20.1% 

现金净增加额 2,410 60,696 -3,081 15,753   净利润增长率(%) 210.7% 64.8% 49.6% 36.8% 

折旧和摊销 5,828 5,830 6,852 7,893  P/E 79.0 51.3 34.3 25.1 

资本开支 -4,166 -15,648 -17,873 -21,079  P/B 10.4 6.5 5.5 4.5 

营运资本变动 -8,876 -27,651 -14,475 -22,480  EV/EBITDA 79 64 45 32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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