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[Table_Main] 
流通损耗、渠道变迁与京东集团的竞争优势 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  576,888   709,723   844,822   990,556  

同比（%） 24.9% 23.0% 19.0% 17.3% 

归母净利润（百万元）  12,184   15,771   20,020   25,135  

同比（%） 589.0% 29.4% 26.9% 25.5% 

每股收益（元/股） 4.2  5.1  6.5  8.1  

P/E（倍） 53.5 43.7 34.4 27.4 
      

投资要点 

 商品供应链本质上是流通的生意，所起到的作用就是实现商品从生产商
到消费者的转移，我们平时接触最多的零售（包括 2C 电商）其实是商
品供应链的最后一环。供应链上各环节参与者的目的，就是以最低的成
本实现商品的上述转移，从而最大化的获得商品进销价差扣除流通所需
成本费用之后的剩余利益，因此，流通环节越高效，商品完成流通所耗
费的成本费用（流通损耗）越少，整个环节所能获取的利润越大。 

 流通损耗是把握商品流通企业竞争优势变化的核心焦点。沃尔玛毛利率
曾在 1980 年代逐步下行，这是平效快速增长后流通损耗逐步降低的结
果，商品售价的下降使沃尔玛获得了更强的竞争力，净利率 ROE 均维
持在高位。由于电商不需要租用门店，也减少很多销售人员，从而可以
把经营费用缩减的更少，于是就能以更低的价格销售商品，所以京东只
需要 15%的毛利率就能实现盈利，而传统零售却需要 20%以上才可以。
线下零售企业相对而言就丧失了比价优势，在竞争中逐渐处于弱势。消
费者也逐步将消费支出转移到线上，从而看到线上对线下零售的替代。 

 流通损耗也是电商企业双边网络效应的量化体现，决定了京东、天猫平
台竞争优势的相对变化。京东自营赚取的进销价差和商户在天猫、京东
POP 经营所需支付的流量费、快递费，本质上都是商户将商品出售给消
费者在同一环节的流通损耗，这部分损耗越少，商户获利就会越多，而
超额收益又可以转换成价格优惠，最终惠及消费者，从而影响消费者的
购买行为，也吸引更多的商家进入平台，在商户和消费者之间形成正向
双边网络效应。因此天猫货币化率天花板的高低受制于京东或其他竞争
对手的经营效率变化。 

 京东近年效率持续改善，其中流通损耗（经营费用）的控制起到关键的
作用。京东自 2016 年以来经营费用率便处于下行通道，这与公司 GMV

不断提高带来的物流利用率提升，销售、管理费用摊薄有直接关系。尤
其自新管理层上任后，对费用的控制更加严格，此前公司在低线城市投
入的物流基础设施也逐渐实现了利用率的填充，低线城市的获客也采用
“京喜”等以往不同的思路，成效显著，使得京东在不增加商户经营成
本的情况下，就能实现更高的利润率水平。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年收入分别为
7097.23/8448.22/9905.56 亿元，分别同比增长 23.0%/19.0%/17.3%。预计
公司 2020-2022 年归母净利润分别为 157.71/200.20/251.35 亿元，同比分
别增长 29.4%/26.9%/25.5%，对应 PE 分别为 43.7/34.4/27.4 倍。我们运
用 DCF 方法计算公司合理价值为 265 港币/股，公司当前经营效率持续
提高，费用控制成效明显，新品类逐步开拓，低线城市下沉成效显现，
首次覆盖给予公司“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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 244.80 

一年最低/最高价 226.00/245.00 

市净率(倍) 7.68 

港股流通市值(百

万港元) 
32,558.4 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 28.80 

资产负债率(%) 61.14 

总股本(百万股) 3090.37 

流通股本(百万股) 133.00  
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1.   京东集团：盈利持续好转，业绩逐步改善 

京东是电商零售公司，以自营业务起家，在规模体量逐步扩大后，通过引入第三方

商户（3P）对平台品类进行扩充，2019 年公司对第三方商户提供的广告、物流、销售

服务等服务业务占收入的比重为 11.5%，收入结构中以自营业务为主，对财务数据的影

响起主要作用。 

图 1：京东收入结构（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

从财务数据的表现来看，公司的经营状况自 2016 年以来逐步好转，经调整净利率

明显改善。本文以此为出发点，探讨线下零售到线上渠道变迁的底层规律，京东作为线

上零售企业的核心竞争优势，经营状况持续好转的原因，以及京东业绩持续增长的动力

在什么地方。 

图 2：公司经调整净利润情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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2.   如何理解供应链生意：最低损耗实现商品流通 

商品供应链本质上是流通的生意，所起到的作用就是实现商品从生产商到消费者的

转移，我们平时接触最多的零售（包括 2C 电商）其实是商品供应链的最后一环。供应

链上各环节参与者的目的，就是以最低的成本实现商品的上述转移，从而最大化的获得

商品进销价差扣除流通所需成本费用之后的剩余利益，如下图所示。由于在充分竞争的

领域提高商品进销差价的情况难以发生，因此，流通环节越高效，商品完成流通所耗费

的成本费用越少（损耗越少），整个环节所能获取的利润越大。 

图 3：流通环节利益分配示意图 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

注：为了方便理解，我们会将上述商品完成流通所耗费的成本费用定义为“流通损

耗”，例如商品流经沃尔玛进入消费者手中产生的流通损耗就是沃尔玛为完成这次流通

所产生的经营费用，以此类推。这其实也是效率的代名词，某一环节的效率越高，这一

环节的流通损耗越低。对流通损耗的分析会贯穿全文。 

3.   从沃尔玛的崛起看流通领域的核心优势——来自线下零售的启

示 

所以，流通生意的核心就在流通费用的控制上。沃尔玛已将大部分流通环节内部化

（如下图所示），甚至直接指导生产商进行自有品牌的生产（例如 George、Equate 等自

有品牌），是线下效率最高的零售商之一，尤其是其在 1984-1993 年期间的表现，可以

作为研究供应链优势的经典例证。 

图 4：沃尔玛供应链体系 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所整理 

 

3.1.   降低流通损耗树立竞争优势 

从下图可以看到，公司毛利率在 1984 年后经历了一轮显著的下滑，一般直观上的

判断就是竞争加剧，公司盈利能力下降，但是我们应该关注到同一时期营业费用率也呈

相同幅度的下降，与此同时，公司净利率水平并未受到影响。实际上，这轮毛利率的下

降是公司主动调整的结果，源自公司平效的高速增长（1984-1993 年是沃尔玛历史上平

效增长最快的时期），从而自动摊薄了单位销售所需的费用水平，即降低了沃尔玛销售

商品的流通损耗。流通损耗的下降给沃尔玛实际留下了更大的盈利空间，也就意味着沃

尔玛可以将商品售价进一步降低，从而拥有了更强的竞争优势。这才看到了毛利率跟随

费用率同步下滑的情况。 

可以看到公司净利率和 ROE 水平在 1984-1993 年间都维持在历史最高水平，盈利

能力并未因毛利率的下降而减弱，可以充分说明这是公司主动调低商品售价、提高竞争

力的结果。 

图 5：1984-1993 年间毛利率费用率同步下降  图 6：平效在 1984-1993 年间是最快的增长时期 

 

 

 

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 
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图 7：沃尔玛净利率和 ROE 在 1984-1993 年间都处于历史最高水平 

 

注：2018 和 2019 财年数据已经扣除非经常性损益的影响 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.2.   电商冲击沃尔玛的逻辑与量化表现 

反倒是 2003 年以来，公司受电子商务的影响逐渐显现，导致平效原地踏步，经营

效率难以提升，但人员租金物流等费用却稳步增长，从而导致费用增长快于收入增长，

费用率逐渐上升（即流通损耗逐渐上升），沃尔玛为了维持盈利能力，不得不相应提升

毛利率水平，从而丧失了越来越多的比价优势（相对于电商），竞争优势被逐步削弱。 

为了排除全球化的影响（90 年代开始全球化开店），我们特意将美国市场沃尔玛店

的平效作图如下，以证明我们的判断。公司名义平效自 2006 年就步入了平台期，近年

在店铺调整的背景下略有升高，可以看到 2020 财年的净利率也有所上升。但是扣除通

胀因素后可以发现，公司的平效相对于 2003 年还是下降的，平效增速不及通货膨胀，

但单位经营费用却随着通胀自然扩张，导致费用率逐步上升，充分体现出电商带来的负

面影响。 

图 8：美国沃尔玛店平效和通货膨胀调整后平效（CPI 设定 1972 年为 1） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

所以，简单回顾沃尔玛的历史，就能证明我们所讲的商品流通生意的核心，即在给

定的价差水平下降低流通的成本和费用，谁能最大化降低流通的成本费用，谁就能取得

最高的效益，无论是体现在利润率水平上，还是竞争优势上。 

 

4.   流通线上化变革的效率提升与电商公司竞争优势的相对变化 

根据以上的分析我们便可以理解，商品流通领域的原理就决定了供应链会持续往更

高效的组织形式发展，明白了这个原理，我们就能更加清晰的认识电商给商品流通领域

带来的变革。 

当前电商平台可以分为两类：京东自营、亚马逊等互联网零售企业，以及淘宝天猫、

京东 POP、拼多多等线上商业地产。在下面的分析中，我们首先需要说明两点：1、电

商平台也没有完全绕过经销商，尤其在线上商业地产模式中，一些知名品牌的网店都是

由经销商代开的，但为了大家能直观的理解，我们在模型中进行了简化。2、电商组织

形式即使相对于传统流通形式更高效，但也难以取代线下购物给消费者带来的体验，这

也是为什么即使电商摧枯拉朽但仍无法完全取代线下零售的原因，而我们在下文的分析

中没有代入无法量化的体验因素，仅围绕效率（流通损耗）展开我们的分析。 

4.1.   从京东模式分析电商相对线下零售的效率提升 

我们以京东为对象，首先分析先进货再出货的互联网零售企业，京东自营模式本质

上是将线下零售生意搬到了线上。下图就是京东自营的商品流通模式。 

图 9：京东自营商品流通体系 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所整理 

由于不需线下门店节省了大量租金成本、固定资产折旧以及人员成本，京东组织商

品流通所耗费的成本费用（流通损耗）远低于传统零售。因此我们看到，京东实现和传

统零售类似的净利率水平仅需要一半的商品加价（下图京东为整体毛利率，扣除第三方
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商户服务收入的影响，商品销售的毛利率会更低），这其实就是供应链效率的集中体现，

从而导致京东的价格优势远强于传统零售，传统零售商丧失比价优势，从而在竞争中逐

渐处于弱势——这就是电商冲击传统零售的本质。（本文中美元:人民币汇率=1:7） 

由于 3C 类商品价格高于一般商品品类，会导致单位价格分摊的费用相对于一般商

品较低，因此毛利率往往也可以压的更低一些。为了排除商品品类因素带来的影响，我

们特意选择专营 3C 产品的百思买进行对比，可以看到京东在价格和运营效率上的优势

依然非常显著。 

图 10：京东与传统零售人效对比（2019）  图 11：京东与传统零售毛利率净利率对比（2019） 

 

 

 

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 

电商的优势不仅体现在价格上，还体现在运营效率上，可以看到在应付账款周转天

数不高于传统零售商的情况下，京东已经实现了-15.5 天的净运营周期，也就意味着公

司不需要过分占用供应商的款项（高鑫零售占用的时间就很长）就可以实现自身现金流

的正循环，这就是为什么即使过去京东常年亏损也不需要大规模融资的原因。而实现这

一切的关键就在于超高的运营效率，传统零售高效如沃尔玛也仅做到 40.5 天的存货周转

天数，但京东只需要 35.8 天。同样是负的净运营周期，京东完全来自于运营的高效，但

高鑫零售却主要是占用上游款项，从供应商的角度讲，更愿意与谁做生意其实一目了然。 

图 12：京东与传统零售公司运营效率对比（2019） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.2.   京东 VS 好市多：效率是流通领域核心优势的另一证明 

市场一直有个疑问，为什么电商没能对 Costco 造成明显影响？我们之前提到，沃

尔玛受到电商的冲击，主要表现为平效原地踏步，平效增长跑输通货膨胀，但经营费用

却稳步增长，为了维持原有的净利率，沃尔玛不得不提高商品价格、提高毛利率，从而

逐渐丧失比价优势。为了排除个例的影响，我们也观察了塔吉特和百思买的平效变化。

如下图所示，同沃尔玛一样，这些美国市场的顶级零售企业其实都展现了相同的问题，

即随着电商的兴起，平效增长已经严重放缓，大大跑输通货膨胀。充分证明电商对传统

零售影响的普遍性。 

图 13：塔吉特平效变化（CPI 设定 1972 年为 1）  图 14：百思买平效变化（CPI 设定 1972 年为 1） 

 

 

 

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 

注：百思买本身的运营效率并没有显著好于沃尔玛和塔吉特，但百思买的平效却远

高于后两者，主要原因在于主营产品品类不同，3C 产品的价值量远高于一般商品，所

以平效会更高。塔吉特毛利率高于沃尔玛，在于塔吉特主要门店均在繁华商业区，而物

业 90.1%为自有（包含 8.4%混合物业），租金压力小，二者人效差距小，因此在产品价

格更高的情况下，净利率水平更高。 

但是我们看到，在众多同业平效暂停增长的背景下，好市多的平效却在逐步提升（全

球平效，美国平效更高），即使扣除通货膨胀的影响，公司的平效依然是稳步增长的，

而且增长速度也没有下滑，表明电商对好市多即使有影响也非常的微小。 

图 15：好市多平效（CPI 设定 1972 年为 1）  图 16：好市多净利率 
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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 

那么为什么好市多的平效可以逆市上升，从而抵消经营费用率（流通损耗）上升的

影响？答案很简单，其实就是更高效。我们以京东作为电商运营效率的代表。可以看到，

好市多实现更高水平的净利率所需的毛利率甚至低于电商公司。2019 年，京东获得 2.06%

的净利率水平需要 14.63%的毛利率支撑；而好市多只需要 12.98%的毛利率就可以实现

2.4%的净利率，商品销售毛利率为 11.02%。更何况京东的 GMV 中超过 50%来自 3C 产

品（2016），理论上来讲单位价格分摊的费用更少，应该可以实现相对好市多更高的利

润率。上述差距充分体现出好市多在效率上的优势。我们排除京东新业务的影响，仅看

京东商城部分的经营费用率就达到了 12.9%，充分说明好市多流通环节中整个费用的损

耗（12.98%-2.4%=10.58%）甚至远远小于京东，电商组织形式也没能比好市多更高效，

那么电商难以对好市多产生影响也就容易理解了。 

图 17：好市多用更低的毛利率水平实现更高的净利率  图 18：京东好市多效率对比 

 

 

 

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 

所以，电商取代传统零售只是表面现象，实质上是高效率的流通方式会对低效率的

流通方式产生冲击，虽然好市多属于传统零售，但电商的效率也不及好市多高，那么电

商也就无法对好市多产生影响。这进一步印证了我们的观点：商品流通的生意就是效率

的生意，谁能将流通环节的成本费用降至最低，谁就能获得更强的竞争优势。至于好市

多为何如此高效，我们会在以后的报告中进行分析，本文仅探讨商品流通生意的核心要
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素。 

4.3.   从流通损耗研究天猫与京东竞争优势的相对变化 

接下来，我们来看看线上商业地产类流通模式的组织结构。以天猫为例，品牌方（也

包括部分经销商）可以在天猫商城上直接对接消费者，省去了零售商的中间环节，品牌

商可以获得更高的进销价差。直观上来讲，这应当是效率更高的流通形式，但品牌方为

了在天猫上获取流量，不得不支付流量费用（包括推广费用、运营费用、平台扣点等）；

此外还需支付快递费用，在京东自营上，快递费用基本由平台方负担，即内含在京东收

取的价差中，但在天猫和京东 POP 上经营则需要另行支付运费（不论是商家支付还是

消费者支付，都需在平台费用之外再支付这笔费用，属于流通成本之一），因此，这种

方式的流通损耗难以降低，导致天猫上所售相同商品的价格与京东相比并没有明显的差

异。 

图 19：天猫、京东 POP 商品流通体系 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

我们因此可以看到，京东自营赚取的进销价差和商户在天猫、京东 POP 经营所需

支付的流量费、快递费，本质上都是品牌商将商品出售给消费者在同一环节的流通损耗，

也即商户在不同平台上经营的经营成本，这部分损耗越少，品牌商获利就会越多，而超

额收益又可以转换成价格优惠，最终惠及消费者，从而影响消费者的购买行为，也吸引

越来越多的商家进入平台，在品牌商和消费者之间形成正向的双边网络效应。所以两个

平台对于品牌商的流通损耗就决定了各自在效率上的竞争优势，我们可以通过比较近几

年二者流通损耗的变化，对比京东和天猫竞争优势的变化。 

4.3.1.   天猫与京东渠道流通损耗的量化 

接下来，我们根据上文的发现首先对商品经由天猫或者京东销售给消费者产生的流

通损耗进行定义： 

对于天猫平台而言，由于品牌商户是阿里平台上广告投放的主力，2019 年，我们按

照天猫商户是淘宝商户广告投放能力的 1.5 倍计算，则天猫平台的货币化率/流量费（天

猫广告收入与佣金收入之和/天猫 GMV）已达到 6.1%。此外天猫平台销售的商品还需另
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行支付快递费，因此对品牌商而言，商品通过天猫售卖的流通损耗为“A=天猫流量费

率+快递费率”。 

商品经由京东销售的流通损耗就是商品经由京东自营销售所需付出的价差及 POP

业务实现的货币化率，二者综合起来近似公司的表观毛利率（因为还有小规模新业务的

影响），2019 年为 14.63%。此外 POP 业务的销售还需支付快递费，由于 POP 业务中的

京东物流部分已体现在京东的报表中，第三方快递部分占整体营收的比重很小，我们暂

时将这部分费用忽略不计，下面会看到这并不影响我们的分析。因此商品通过京东售卖

的流通损耗为“B=京东毛利率”。（京东自营与 POP 产生的损耗为什么不是分别计算而

是融合在一起？因为正是 POP 业务的高毛利率才使京东自营的低毛利率、高效率得以

维持，将 POP 业务分离开，自营业务就需要更高的毛利率水平才能盈利；而 POP 业务

本身依托于自营业务的流量，因此二者是相辅相成的）。 

图 20：品牌商在京东销售的流通损耗 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

在上面的三个变量中（流量费、毛利率、快递费率），我们已经知道了两个，于是

我们找到了典型的纯线上品牌商户大致对比分析快递费用率水平，包括三只松鼠、唯品

会、聚美优品和京东，覆盖包装食品、服装、化妆品和 3C 品类，基本涵盖了电商重要

品类（如下图），同时覆盖了 60-500 元的主流价格带，因此快递费用率结果就非常具有

代表性。 

表 1：线上零售企业快递费用率情况及与客单价关系（元） 

 

三只松鼠 唯品会 聚美优品 京东 

品类 包装食品 服装饰品 化妆品 3C 等 

客单价 69.6 263 158.8 470 

快递费用率 6.80% 5% 6.30% 6.5% 

数据来源：公司财报，招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 21：2018 年线上各品类销售额占比 
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数据来源：数据威，东吴证券研究所 

其中唯品会 2019 年收入高达 930 亿，属于顶级线上零售企业，其客单价高达 263

元，快递费用率（Shipping&Handling）为 5%，公司在 2019 年 11 月底剥离自建物流品

骏快递后，这部分费用率预计将有所下降。三只松鼠客单价远不及唯品会的水平，因此

快递费用率更高，达 6.8%（由于包含仓储端物流费用，因此实际应略小于该值）。聚美

优品的数据是 2013 年数据，此后公司逐渐衰退，因此费用率对比失真。京东数据为履

约费用中扣除支付处理费之后的净额与自营业务收入之比（第三方商户的物流成本归入

营业成本中）。可以看到用户客单价与快递费用率水平并没有明显的相关关系，主要在

于，虽然大件产品价值量高，但本身的快递费用也会更贵。对比之下，一般商户的快递

费用率水平可想而知，大致会处于 6%左右的水平。 

 

4.3.2.   从流通损耗的对比看天猫货币化率的天花板 

根据上述分析，2019年，商品经由天猫销售产生的流通损耗为A=6.1%+6%=12.1%，

小于当前通过京东进行销售的流通损耗——B=14.63%，这还没有算上 POP 商户采用第

三方物流的费用率，因此京东实际的损耗还要更高一些。所以目前天猫平台的整体流通

效率更高。为了更清晰的观察二者竞争优势的相对变化，我们将过去几年的数据绘制如

下图，二者差值=京东渠道流通损耗-天猫渠道流通损耗，差值为负代表京东效率高于天

猫，反之则反。 

图 22：京东天猫流通效率变化 
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注：天猫货币化率为阿里巴巴财年数据 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

我们从过去几年的数据变化可以看到，京东早期曾实现过高于天猫的效率

（2012/2013 年差值为负，且当时的物流费用较当前还更高），即商户通过京东销售所产

生的流通损耗小于天猫（B<A）。而这种低流通损耗是借助高额的补贴（物流、商品）

才实现的，牺牲了毛利率，导致京东净利率为负，从而公司才实现了高速的增长，在阿

里的强竞争下撕开了一条裂缝（其实与当前拼多多的策略较为类似——通过补贴降低商

户承担的损耗，然后通过运营壮大起来，京东其实就是拼多多的先例），那段时间也是

资本市场最看好京东的时期。但此后二者的差距开始拉大。 

我们可以看到变化明显的两个时期：2012-2016 年，天猫货币化率/流量费率几乎没

有变化，维持在 4.7%左右（另外 6%为快递费率），但京东经营效率不佳，导致流通损

耗变大，与天猫拉开差距；2016-2019 年，二者差距有所缩小，源于京东自身效率有所

提高，以及天猫货币化率开始相应提升（上升 1.4 个百分点）。如果蓝柱超越白柱，那就

意味着商户在天猫上的经营成本就会超过京东，从而导致两个平台的竞争优势发生相反

的变化。 

因此，流量费用和经营效率是决定两种类型电商相对竞争优势的关键，随着流量费

用的提高（天猫货币化率越来越高），平台型电商相对于自营电商的优势就会缩小，因

此天猫的货币化率天花板其实受制于同业的效率变化。京东的效率就是天猫货币化率的

天花板，京东效率越高，天猫货币化率的天花板越低。 

但是关于这个结论有两点需要补充说明，一是品类的影响，二是京东经历了什么样

的变化。 

4.3.3.   如何看待品类因素对上述结论的影响？ 

由于 GMV 的品类划分在 2017 年之后就停止公布，我们因此选择京东自营的毛利

率变化与其中非 3C 商品销售的占比进行对比，参照图 22 与 23，可以发现京东整体毛

利率与自营业务毛利率呈同步变化。但是，2012-2014 年，京东非 3C 品类占比没有明显

变化的情况下，京东自营业务的毛利率却出现了显著提高；而 2016-2019 年，非 3C 品
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类占比快速提高的背景下，京东自营的毛利率却无明显变化。因此品类并没能对京东毛

利率的变化起到重要的作用。 

图 23：毛利率变化与品类无明显相关关系 

 

注：商品销售毛利率=（自营收入-JD 商场成本+平台广告收入*30%）/自营收入，这里参照

拼多多平台业务毛利率的情况，取广告收入的毛利率为 70% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

虽然京东自身时间序列数据可以排除品类因素的影响，但在京东与天猫的对比中，

暂时没有找到排除品类因素影响的方法。但是品类因素只影响两个渠道流通损耗绝对值

的对比，而不影响“京东效率就是天猫货币化率天花板”的结论。 

4.3.4.   京东效率的变化源自经营费用的杠杆效应 

在图 22 中，我们已经看到了京东自 2016 年以来在整体效率上呈现出的逐步好转变

化，仔细分析公司财务数据，这主要来自于公司 GMV 规模上升后，整体费用率水平的

下降。从下图中可以看到，京东的履约费用率、销售费用率和管理费用率自 2016 年之

后便呈逐步下降的态势，2016 至 2019 年，整体营业费用率从 15.2%下降到 13.7%，有

1.5 个百分点的减少，是使得公司整体毛利率不至于像之前一样快速上升的关键原因。 

图 24：京东费用率变化 
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注：2014 年管理费用扣除了对刘强东授予的股权激励费用 40.18 亿元。 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

尤其在 2019 年，各项费用相对于之前呈现出更加明显的改进，也印证了京东股价

自 2019 年以来在资本市场上的出色表现。这与公司在 2018 年末的组织结构调整不无关

系，此后刘强东退居幕后，由徐雷掌管京东商城。新管理层上任以来便将过去实施的非

主业相关项目砍掉，同时开始采取与以往不同的策略开拓下沉市场业务，并重视平台业

务可能产生的盈利弹性。所以我们看到管理费用率、研发费用率、销售费用率都呈现出

了显著的优化；而履约费用率方面，京东在 2018 年之前在低线城市有较大的投入，但

低线城市电商渗透率低，网购频次少，使得公司整体履约费用率维持在高位，当前随着

低线城市网购习惯的养成，以及公司开始用“京喜”方式融入下沉市场，低线城市物流

利用率明显提高，履约费用率也呈现明显的下滑。我们能从下表中看到公司用户获取策

略的成功。 

表 2：新增活跃买家数（亿人） 

 
17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

阿里新

增买家 
0.11 0.12 0.22 0.27 0.37 0.24 0.25 0.35 0.18 0.20 0.19 0.18 0.15 

京东新

增买家 
0.10 0.22 0.08 0.26 0.09 0.12 -0.09 0.00 0.05 0.11 0.13 0.28 0.25 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.4.   规模扩张是公司业绩增长的核心动力 

根据我们的分析，商品供应链生意的核心在于经营效率，而经营效率又着重体现在

费用率（流通损耗）的控制上。而不同零售企业的竞争优势以及国内电商相对于传统零

售的优势，就体现在费用上可以缩减的更少，从而为消费者提供了更加优惠的价格。也

就意味着，零售公司很难在利润率上取得较高的水平。 

图 25：零售公司毛利率和净利率情况（2019） 

 

注：亚马逊数据为零售板块数据，取自 2007-2011 年平均值，此后公司业务数据受到 AWS
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业务的影响。 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

我们特意将亚马逊的零售业务毛利率和净利率情况也列示在图中，亚马逊的净利润

率在 2007-2011 年间达到历史上的最高水平，也仅 3.4%上下。根据亚马逊财报披露，扣

除 FBA 的影响后，2018 年平台业务的货币化率甚至高达 16%，高毛利率的服务收入（除

AWS 以外）占全部收入的比重已达 35%之高，但零售业务（包含自营、Marketplace 服

务收入、FBA、订阅收入及 AWS 以外的其他增值服务）对应的营业利润率也仅 2.47%，

充分体现出电商零售业务盈利能力的天花板并不高。 

因此，我们虽然看到京东当前的效率改善带来净利率水平的提升，但由于经营效率

和竞争优势的限制，京东长期的利润率水平也很难比上图中众多的零售企业更高。京东

当前在往更高毛利率的品类扩充，但这样带来的平均毛利率提升并不具有盈利弹性，同

时高毛利率的品类往往也承担高履约费用率，所以虽然有利润增量，但不具有利润弹性。

京东的长期增长依然主要来自于销售规模的提高。 

图 26：京东经调整净利率持续改善 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与估值 

5.1.   收入预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 7097.23/8448.22/9905.56 亿元，分别同比增

长 23.0%/19.0%/17.3%。 

5.1.1.   自营业务收入预测 

当前带电品类收入增长速度已经逐步减缓，但公司其他品类扩充进展良好，推动公

司自营业务快速增长，我们预计 2020-2022 年，公司自营业务收入分别为

6202.93/7271.62/8384.56 亿元，分别同比增长 21.5%/17.2%/15.3%。 
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表 3：自营业务收入预测（百万元） 

 

2019 2020E 2021E 2022E 

自营业务 510,734  620,293  727,162  838,456  

yoy 22.7% 21.5% 17.2% 15.3% 

带电品类 328,703 368,148 408,644 449,509 

yoy 17.4% 12% 11% 10% 

其他商品 182,031 252,145 318,518 388,947 

yoy 33.8% 38.5% 26.3% 22.1% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.1.2.   服务及其他业务收入预测 

服务及其他业务收入主要由平台广告收入和物流收入构成，广告收入由第三方业务

的 GMV 和货币化率驱动，物流收入增长取决于快件数量提高和来自外部业务的占比提

升。我们预计 2020-2022 年，公司服务及其他业务收入分别为 894.30/1176.60/1521.00 亿

元，同比增长 35.2%/31.6%/29.3%。 

表 4：服务及其他业务收入预测（百万元） 

 

2019 2020E 2021E 2022E 

服务及其他 66,155  89,430  117,660  152,100  

yoy 44.1% 35.2% 31.6% 29.3% 

广告收入 42,680 54,219 66,604 80,621 

yoy 27.3% 27.0% 22.8% 21.0% 

物流收入 23,474 35,211 51,057 71,479 

yoy 89.6% 50.0% 45.0% 40.0% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.2.   DCF 估值 

我们对公司采用 DCF 方法进行估值。除了上述收入预测外，DCF 模型的基本假设

如下： 

 预测区间为 5 年，过渡期为 6 年； 

 公司贴现率为 10.3%，贴现率的计算基于 CAPM 模型，无风险利率取美国 10

年期国债利率近 2 年均值，根据公司最近 2 年股价波动相对纳斯达克市场波动

的幅度测算出贝塔系数； 

 永续增长率 g 为 2%； 
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 资金综合收益率和借款利息率取过往 3 年平均值； 

 营运资本方面，随着公司自营业务规模体量的提高，尤其品类的拓展，导致公

司经营性营收项目（应收账款、存货、预付账款）的周转率变慢，得公司对营

运资本的需求会提高。 

基本假设表如下： 

表 5：基本假设表 

  2019 2020E 2021E 2022E 

收入占比         

毛利率 14.6% 14.6% 14.7% 14.8% 

履约费用率 6.4% 6.3% 6.4% 6.4% 

销售费用率 3.9% 3.8% 3.9% 3.9% 

研发费用率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

管理费用率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他比率         

其他收益 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

实际税率 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 

少数股东损益占比 -2.5% -2.5% -2.5% -2.5% 

综合利息率 3.9% 3.8% 3.7% 3.6% 

资产负债表假设       

应收账款周转天数 6.5 7.5 8.4 7.5 

预付账款周转天数 2.9 2.9 2.9 2.9 

存货周转天数 42.3 43.5 44.5 45.5 

应付账款周转天数 66.1 66.2 66.2 66.2 

预收款项周转天数 12.1 13.0 12.3 12.4 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

根据以上测算，我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 157.71/200.20/251.35

亿元，同比分别增长 29.4%/26.9%/25.5%，对应 PE 分别为 43.7/34.4/27.4 倍。我们用 DCF

方法对公司估值，得到估值结果为 265 港币/股，对应 2021 年 PE 为 37 倍。参考以下可

比公司的估值情况，考虑到京东业绩增长相对较快，可以匹配我们用 DCF 方法测算出

来的结果。 

表 6：可比公司估值对比 

 

归母净利润 归母净利润 yoy PE 

 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

沃尔玛 142.68 151.52 159.48 0.4% 6.2% 5.3% 23.7 22.3 21.2 

亚马逊 156.31 258.36 374.21 -8.1% 65.3% 44.8% 92.2 55.8 38.5 
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好市多 37.35 40.75 44.63 2.9% 9.1% 9.5% 36.1 33.1 30.2 

京东 157.71 200.2 251.35 29.4% 26.9% 25.5% 42.0 33.1 26.4 

注：京东净利润单位为亿元，其余为亿美元，并取 NonGAAP 口径，截止到 2020.07.03 数据 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

6.   投资评级 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 7097.23/8448.22/9905.56 亿元，分别同比增

长 23.0%/19.0%/17.3%。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 157.71/200.20/251.35

亿元，同比分别增长 29.4%/26.9%/25.5%，对应 PE 分别为 43.7/34.4/27.4 倍。我们运用

DCF 方法计算公司合理价值为 265 港币/股，公司当前经营效率持续提高，费用控制成

效明显，新品类逐步开拓，低线城市下沉成效显现，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

7.   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。 
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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 67,187 71,811 86,014   营业收入 576,888 709,723 844,822 990,556 

短期投资 26,154 14,876 17,707 20,762   营业成本 492,467 606,414 720,734 843,895 

应收账款 10,425 14,797 19,643 20,528   履约费用 36,968 44,771 54,138 63,477 

预付账款及其他 4,671 5,747 6,841 8,021   销售费用 22,234 26,644 32,561 38,177 

存货 57,932 73,309 89,131 106,706     研发费用 14,619 17,985 21,408 25,101 

流动资产合计 139,095 175,914 205,133 242,031   管理费用 5,490 6,754 8,040 9,427 

固定资产 26,460 27,342 29,429 32,744   处置物业收益 -3,885 -4,779 -5,689 -6,670 

无形资产 4,110 5,056 6,019 7,057   营业利润 8,995 11,935 13,630 17,149 

权益法核算的投资 56,993 63,555 75,652 88,703   其他收益 5,375 6,613 7,872 9,230 

土地使用权 10,892 13,400 15,950 18,702   净利息收入 1,061 1,123 2,048 2,187 

其他非流动资产 22,174 27,280 32,473 38,074   投资收益 -1,738 -1,947 -1,053 -319 

非流动资产合计 120,629 136,633 159,523 185,280   利润总额 13,693 17,723 22,498 28,246 

资产合计 259,724 312,547 364,656 427,310   所得税 1,802 2,333 2,962 3,718 

短期借款 0 0 0 0   净利润 11,890 15,390 19,537 24,528 

应付账款 90,428 111,520 132,544 155,115   少数股东损益 -294 -381 -483 -607 

应计负债及其他应付

款 
24,656 30,334 36,108 42,336 

  
归母净利润 12,184 15,771 20,020 25,135 

预收账款 19,405 25,560 28,756 34,237   EBITDA 10,938 12,986 13,833 16,505 

其他负债 5,527 6,800 8,094 9,491  EBIT 5,110 7,156 7,942 10,479 

流动负债合计 140,017 174,214 205,502 241,179  NOPLAT 4,437 6,214 6,896 9,099 

长期借款 10,052 11,209 10,378 10,546       

其他非流动负债 9,031 11,110 13,225 15,506                                                                              

非流动负债合计 19,082 22,319 23,603 26,053   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 97,627 117,646 142,781 

  
每股收益(元) 4.2  5.1  6.5  8.1  

少数股东权益 18,768 18,388 17,904 17,298   每股净资产(元) 28.0  31.6  38.1  46.2  

所有者权益合计 100,624 116,014 135,551 160,079 

  

发行在外股份(百万

股) 
2924.3  3090.4  3090.4  3090.4  

负债和股东权益 259,724 312,547 364,656 427,310   ROIC(%) 12.1% 13.4% 13.8% 15.7% 

                                                                           ROE(%) 14.9% 16.2% 17.0% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E             毛利率(%) 14.6% 14.6% 14.7% 14.8% 

经营活动现金流 1,985 41,917 25,436 34,999   销售净利率(%) 2.1% 2.2% 2.4% 2.5% 

投资活动现金流 -20,002 -19,002 -24,145 -25,432 

 

资产负债率(%) 61.3% 62.9% 62.8% 62.5% 

筹资活动现金流 20,427 4,359 3,333 4,636   收入增长率(%) 24.9% 23.0% 19.0% 17.3% 

现金净增加额 2,410 27,274 4,624 14,204   净利润增长率(%) -589.0% 29.4% 26.9% 25.5% 

折旧和摊销 5,828 5,830 5,891 6,026  P/E 53.5 43.7 34.4 27.4 

资本开支 -4,166 -10,166 -11,491 -13,131  P/B 8.0 7.1 5.9 4.8 

营运资本变动 -8,876 -13,373 -9,525 -16,038  EV/EBITDA 60 54 51 42 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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