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2020 年 Q3，公司实现营业收入 1742.14 亿元（yoy+29.20%），实现经调整归

母净利润 55.60 亿元（yoy+ 80.11%）。 

核心观点 

 收入、利润增长亮眼，用户规模增速再创 2018 年以来新高。2020 年 Q3，

公司收入及利润增长略超预期（Bloomberg 一致预期收入 1705 亿元，经调

整归母净利润 42 亿元），表现亮眼。截至 2020 年 Q3，京东 AAC 达到

4.416 亿，同比增长 32.1%，增速创三年来新高。根据京东 CFO 许冉女士

在公司业绩会上的披露，本季度新增用户 80%来自下沉市场。 

 平台型业务增长迅猛，自营表现稳健。从结构上看，2020 年 Q3 京东的平

台型业务继续快速成长，平台及广告服务实现收入 124.12 亿元

（yoy+29.20%），物流及其他服务实现收入 104.03 亿元（yoy+73.31%），

收入占比分别提升至 7.1%和 6.0%。自营业务增长稳健，实现收入 1513.99

亿元（yoy+27.38%） 

 盈利能力继续上行，维持其长期上行趋势的研判。我们在京东的首覆盖报告

中研判公司盈利能力改善将源于三大方面：费用管控、物流规模效应、品类

扩张及平台成长，本季度公司的业绩印证了这一判断。2020 年 Q3，公司综

合毛利率 15.38%，同比增加 0.46pct，期间费用率 13.06%，同比减少

0.38pct，其中履约、销售、研发、管理费用率分别为 6.65%、3.13%、2.36%、

0.92%，同比增加 0.16pct、-0.16pct、-0.30pct、-0.08pct，经调整归母净利

率 3.19%，同比增加 0.90pct。根据公司分部业绩，以物流服务为主的创兴

业务剔除物业出售后，运营亏损率收窄至-9.41%（2019Q3 为-21.59%） 

财务预测与投资建议 

 调整对公司 2020-2022 年收入预测为 7315、9029、10644 亿元（原为 7389、

8906、10505 亿元），经调整归母净利润为 112、209、283 亿元（原为 110、

207、279 亿元）。分部估值计算公司市值 10498 亿元，对应每股价值 377.5

港元，维持“买入”评级。 

风险提示 
 疫情影响持续；行业竞争加剧；非经常性损益波动；新业务孵化不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020/11/17 收盘） 241.8 港元 

目标价格 377.5 港元 

52 周最高价/最低价（港元） 368.0/228.0 

总股本/流通 H 股（亿股） 31.30/26.79 

H 股市值（亿元港币） 9157 

国家/地区 中国 

行业 零售 

报告发布日期 2020年 11月 17日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 2.74 16.83 51.69 N/A  

相对表现 0.14 8.65 47.61 N/A 

恒生指数 2.60 8.18 4.08 -1.12 

 

 

   

 

   

 
 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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恒生指数 京东集团

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 462,020 576,888 731,452 902,884 1,064,395 

同比增长 27.51% 24.86% 26.79% 23.44% 17.89% 

营业利润（百万元） -2,619 8,995 11,194 19,042 26,960 

同比增长 213.49% -443.43% 24.45% 70.11% 41.58% 

归属母公司净利润（百万元） -2,492 12,184 18,808 16,695 23,342 

同比增长 / / 54.37% -11.23% 39.81% 

每股收益（元） (1.0) 4.1  6.4  5.7  7.9  

毛利率 14.3% 14.6% 14.8% 14.7% 14.8% 

净利率 -0.61% 2.06% 2.57% 1.85% 2.19% 

净资产收益率 -4.09% 14.39% 17.51% 12.88% 14.67% 

市盈率（倍） / / 64.7  72.9  52.2  

市净率（倍） 2.6  2.1  1.7  1.3  1.1  
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1 业绩略超预期，平台型业务快速成长 
营收、利润增长稳健，整体略超预期。2020 年 Q3，公司实现营业收入 1742.14 亿元，同比增长

29.20%，实现经调整归母净利润 55.60 亿元，同比增长 80.11%。收入及利润增长略超预期

（Bloomberg 一致预期收入 1705 亿元，经调整归母净利润 42 亿元）。 

平台型业务快速成长，物流收入提升 73%。从结构上看，2020 年 Q3 京东的平台型业务继续快速

成长，平台及广告服务实现收入 124.12 亿元，同比增长 29.20%，物流及其他服务实现收入 104.03

亿元，同比增长 73.31%，收入占比分别提升至 7.1%和 6.0%。自营业务增长稳健，实现收入 1513.99

亿元，同比增长 27.38%，其中电子产品及家用电器产品和日用百货商品品类分别实现收入 933.30

亿元和 580.70 亿元，分别同比增长 23.15%和 34.83%。 

图 1：京东营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：京东经调整归母净利润（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 3：京东自营业务收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：京东平台型业务收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 5：京东收入结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2 用户规模增速再次提升，下沉市场贡献超 80%  
用户增长 32%，受益于下沉市场的开拓。截至 2020 年 9 月 30 日，京东过去 12 个月的活跃购买

用户数达到 4.416亿，同比增长 32.1%，增速创下过去三年来的新高，上一季度这一数字为 29.9%。

根据京东 CFO 许冉女士在公司业绩会上的披露，本季度新增用户 80%来自下沉市场。 

 

图 6：京东年度活跃用户（百万人） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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3 盈利能力稳步上行，履约费用率小幅增加 
经营能力提升推动盈利能力稳定上行。2020 年 Q3，公司综合毛利率 15.38%，同比增加 0.46pct，

期间费用率 13.06%，同比减少 0.38pct，其中履约、销售、研发、管理费用率分别为 6.65%、3.13%、

2.36%、0.92%，同比增加 0.16pct、-0.16pct、-0.30pct、-0.08pct。公司经营继续提效，推动整体

费用率降低，盈利能力上行，经调整归母净利率 3.19%，同比增加 0.90pct。我们认为公司本季度

履约费用率小幅提升是由于 3P 物流服务大幅增加，该部分业务的履约费用率较高。 

 

图 7：京东利润率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：京东费用率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

调整对公司 2020-2022 年收入预测为 7315、9029、10644 亿元（原为 7389、8906、10505 亿

元），经调整归母净利润为 112、209、283 亿元（原为 110、207、279 亿元）。 

调整核心假设包括：预计 2020-2022 年年度活跃用户数为 4.60、5.10、5.61 亿（原为 4.51、

5.06、5.56 亿）。 
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表 1：收入分类预测表 

收入分类预测表           

（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

商品收入：电子产品及家用电器         

销售收入 280,059 328,703 393,603 437,559 485,754 

增长率 18.53% 17.37% 19.74% 12.50% 11.01% 

商品收入：日用百货           

销售收入 136,050 182,031 246,393 346,493 425,531 

增长率 42.38% 33.80% 35.36% 40.63% 22.81% 

商品收入           

销售收入 416,109 510,734 639,997 784,051 911,285 

增长率 25.40% 22.74% 25.31% 22.51% 16.23% 

毛利率 8.22% 8.32% 8.43% 8.53% 8.63% 

服务收入：平台及广告           

销售收入 33,532 42,680 53,377 65,869 75,977 

增长率 32.06% 27.28% 25.06% 23.40% 15.35% 

服务收入：物流及其他           

销售收入 12,379 23,474 38,078 52,964 77,133 

增长率 141.95% 89.63% 62.21% 39.09% 45.63% 

服务收入           

销售收入 45,911 66,155 91,455 118,833 153,110 

增长率 50.49% 44.09% 38.24% 29.94% 28.85% 

毛利率 69.14% 63.36% 59.15% 55.43% 51.55% 

合计（百万） 462,020 576,888 731,452 902,884 1,064,395 

增长率 27.51% 24.86% 26.79% 23.44% 17.89% 

毛利率 14.28% 14.63% 14.78% 14.71% 14.81% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资建议 

由于公司业务多元，涉及领域较广，故采用分部估值： 

 京东零售-1P：发展较为成熟，盈利能力稳定，采用 P/E 估值，根据可比公司，2021E 给予公

司 19.8x估值，对应市值 4370 亿元。 

 京东零售-3P：平台型业务，采用 P/S 估值，根据可比公司，2021E 给予公司 3.9x估值，对

应市值 2573 亿元。 

 物流：处于快速发展阶段，采用 P/S 估值，根据可比公司，2021E 给予公司 1.4x 估值，对

应市值 731 亿元。 

分部估值计算公司市值 10498 亿元，对应每股价值 377.5 港元，维持“买入”评级。 
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表 2：分部估值表 

 估值方式 对应市值（百万元） 

京东零售-1P P/E 436,968 

京东零售-3P P/S 257,281 

物流 P/S 73,067 

主要股权投资 最新融资估值/市值 138,548 

净现金  143,938 

股权价值  1,049,803 

股份数（百万）  3,130 

每股价值（元/股）  335.4 

汇率（港元/元）  1.1254 

每股价值（港元/股）  377.5 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 3：可比公司估值表：京东零售-1P（截止 2020 年 11 月 17 日） 

 

资料来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所 

表 4：可比公司估值表：京东零售-3P（截止 2020 年 11 月 17 日） 

 

资料来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所 

表 5：可比公司估值表：物流（截止 2020 年 11 月 17 日） 

 

资料来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所 

 

2020/11/17

公司 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

沃尔玛（美元） 4,320 6,670 14,207 15,151 15,657 16,600 64.8 30.4 28.5 27.6 26.0

克罗格（美元） 250 1,786 2,153 2,575 2,058 1,913 14.0 11.6 9.7 12.2 13.1

百思买（美元） 307 1,488 1,574 1,831 1,809 1,909 20.6 19.5 16.8 17.0 16.1

唯品会（元） 1,050 2,016 4,702 5,792 7,076 8,203 52.1 22.3 18.1 14.8 12.8

苏宁易购（元） 848 13,328 13,327.6 1,636 2,731 4,605 6.4 6.4 51.9 31.1 18.4

调整后平均 17.8 21.1 19.8 15.9

PE最新市值

（亿）

净利润（百万）

2020/11/17

公司 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

拼多多（元） 11,235 13,120 30,142 50,890 78,653 107,618 85.6 37.3 22.1 14.3 10.4

eBay（美元） 335 10,746 10,800 10,224 10,933 11,843 3.1 3.1 3.3 3.1 2.8

亚马逊（美元） 15,710 232,887 280,522 379,046 449,164 527,790 6.7 5.6 4.1 3.5 3.0

阿里巴巴（元） 45,472 376,844 509,711 692,329 898,579 1,088,632 12.1 8.9 6.6 5.1 4.2

CHEWY（美元） 265 3,533 4,847 6,962 8,381 10,014 7.5 5.5 3.8 3.2 2.6

调整后平均 6.7 4.8 3.9 3.3

最新市值

（亿）

PS营收（百万）

2020/11/17

公司 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

顺丰控股（元） 3,575 90,943 112,193 152,011 186,343 221,508 3.9 3.2 2.4 1.9 1.6

圆通速递（元） 411 27,465 31,151 35,209 41,520 48,717 1.5 1.3 1.2 1.0 0.8

韵达股份（元） 538 13,856 34,404 35,813 43,730 53,179 3.9 1.6 1.5 1.2 1.0

申通快递（元） 195 17,013 23,089 23,851 28,132 32,967 1.1 0.8 0.8 0.7 0.6

中通快递（元） 2,289 17,605 22,110 24,981 31,011 37,701 13.0 10.4 9.2 7.4 6.1

调整后平均 2.0 1.7 1.4 1.2

最新市值

（亿）

营收（百万） PS
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风险提示 

 疫情影响持续 

2020Q1 新冠疫情爆发导致消费行业整体受到巨大冲击，后续若由于无症状感染者、境外输入等因

素导致疫情影响持续，或对公司营收造成影响。 

 行业竞争加剧 

行业内拼多多发展较快，阿里巴巴作为行业老大对于稳固自身市场地位存在需求，因此对于用户的

争夺或导致竞争加剧，或对公司的盈利造成影响 

 非经常性损益波动 

公司 2019 年股权投资收益及其他收入分别为-17.38、53.75 亿元，占比收入-0.30%、0.93%，占

比归母净利润-14.27%、44.12%，非经常性损益对于公司利润具备影响。若该两项收入出现波动，

或对公司整体利润水平造成影响。 

 新业务孵化不及预期 

公司近年开始通过战略投资及自身孵化等方式参与了众多新领域的发展，若发展不及预期，或对公

司整体经营造成拖累 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 34,262 36,971 64,801 120,877 174,696  营业收入 462,020 576,888 731,452 902,884 1,064,395 

短期投资 2,036 24,603 8,264 50,603 51,603  营业成本 -396,066 -492,467 -623,376 -770,102 -906,786 

存货 44,030 57,932 50,585 66,644 72,903  履约费用 -32,010 -36,968 -46,757 -54,624 -63,332 

预付账款 477 593 1,566 1,918 2,229  销售费用 -19,237 -22,234 -27,868 -32,480 -37,515 

其他 24,051 18,995 64,343 26,010 29,433  管理费用 -5,160 -5,490 -6,321 -7,675 -8,515 

流动资产合计 104,856 139,095 189,559 266,052 330,863  研发费用 -12,144 -14,619 -16,475 -18,961 -21,288 

长期股权投资 47,258 56,993 71,356 72,772 74,196  资产减值损失 -22 0 0 0 0 

固定资产 21,083 20,654 22,752 25,388 28,403  营业利润 -2,619 8,995 11,194 19,042 26,960 

在建工程 6,554 5,806 6,006 6,206 6,406  Non-GAAP 营业利润 1,913 8,869 16,151 26,319 34,904 

商誉 6,644 6,644 6,644 6,644 6,644  财务收入 1,263 1,061 360 1,053 2,127 

无形资产 15,487 15,002 14,140 20,462 23,134  财务支出 -855 -725 -715 -860 -885 

其他 7,283 15,530 18,801 18,689 20,667  股权投资 -1,113 -1,738 2,412 -600 -300 

非流动资产合计 104,309 120,629 139,699 150,161 159,449  其他收入 95 5,375 9,544 1,909 1,527 

资产总计 209,165 259,724 329,257 416,213 490,313  利润总额 -2,374 13,693 23,510 21,404 30,314 

短期借款 147 0 10,495 10,285 10,079  所得税 -427 -1,802 -4,702 -4,709 -6,972 

应付账款 79,985 90,428 114,466 141,409 166,507  净利润 -2,801 11,890 18,808 16,695 23,342 

预提费用及其他非流动负债 20,293 24,656 25,376 38,824 45,769  归属母公司净利润 -2,492 12,184 18,808 16,695 23,342 

其他 20,437 24,932 29,653 49,579 59,111  Non-GAAP 归母净利润 3,460 10,750 11,240 20,898 28,294 

流动负债合计 120,862 140,017 179,990 240,096 281,467  GAAP-每股收益（元） -0.97 4.08 6.37 5.65 7.91 

长期借款 3,088 3,139 3,239 4,241 5,245        

应付债券 6,786 6,912 13,943 13,943 13,943  主要财务比率      

其他 1,600 9,031 8,722 12,362 14,567   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 11,475 19,082 25,905 30,547 33,756  成长能力      

负债合计 132,337 159,099 205,895 270,643 315,222  营业收入 27.5% 24.9% 26.8% 23.4% 17.9% 

夹层股本 15,961 15,964 15,964 15,964 15,964  营业利润 213.5% -443.4% 24.5% 70.1% 41.6% 

股本 59,771 81,856 104,594 126,802 156,322  归属于母公司净利润 1536.5% -589.0% 54.4% -11.2% 39.8% 

非控制性权益 1,096 2,804 2,804 2,804 2,804  获利能力      

股东权益合计 60,867 84,660 107,398 129,605 159,126  毛利率 14.3% 14.6% 14.8% 14.7% 14.8% 

负债、夹层股本和股东权益 209,165 259,724 329,257 416,213 490,313  净利率 -0.6% 2.1% 26.8% 23.4% 17.9% 

       经调整归母净利率 0.7% 1.9% 2.6% 1.8% 2.2% 

现金流量表       ROE -4.1% 14.4% 1.5% 2.3% 2.7% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力   17.5% 12.9% 14.7% 

净利润 -2,801 11,890 18,808 16,695 23,342  资产负债率 63.3% 61.3%    

折旧摊销 5,560 5,828 2,720 3,214 3,808  净负债率 -39.8% -31.8% 62.5% 65.0% 64.3% 

财务费用       流动比率 0.87  0.99  -34.6% -71.3% -91.4% 

SBC 3,660 3,695 3,930 5,512 6,179  速动比率 0.87  0.99  1.05  1.11  1.18  

营运资金变动 12,356 7,766 30,702 41,381 31,729  运营能力   1.05  1.11  1.18  

其他 2,106 -4,398 0 0 0  应收账款周天数 11 5    

经营活动现金流 20,881 24,781 56,161 66,802 65,057  存货周转天数 40 38 4 3 3 

资本支出 -21,369 -1,094 -4,156 -12,373 -9,694  总资产周转天数 155 148 32 28 28 

长期投资 -15,792 -6,902 -15,000 -1,000 -1,000  每股指标（元）   147 151 155 

其他 11,082 -17,353 -27,512 1,733 -1,424  每股收益 (1.0) 4.1     

投资活动现金流 -26,079 -25,349 -46,668 -11,640 -12,118  每股经营现金流 7.3  8.5  6.4  5.7  7.9  

债权融资 -8,919 -4,057 21,139 913 879  每股销售收入 160.5  198.1  19.0  22.6  22.0  

股权融资 19,333 -19 0 0 0  估值比率   247.7  305.8  360.5  

其他 806 6,649 0 0 0  市盈率 (355.1) 84.7     

筹资活动现金流 11,220 2,572 21,139 913 879  市销率 2.2  1.7  64.7  72.9  52.2  

汇率变动影响 1,681 406 0 0 0  EV/EBITDA 9.9  0.8  1.7  1.3  1.1  

现金净增加额 7,704 2,410 30,632 56,076 53,819  EV/EBIT (3.1) 0.9  1.0  0.6  0.4  
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发
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