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事件： 

2018 年 11 月 19 日，京东公布了 2018 第三季度财报，2018 年三季度公司净营收为人民币 1048 亿元（约

合 153 亿美元），同比增长 25.1%；在美国通用会计准则下，归属于普通股股东的持续经营业务净利润为人

民币 30 亿元（约合 4 亿美元），相比去年同期的 10 亿元人民币增长 196%；每股 ADS 摊薄收益为人民币

2.03 元（约合 0.30 美元），同比上涨 194.2%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万美元） 11048.32 13757.97 12618.28 16859.8 15923.4 18482.46 15229.72 

增长率（%） 41.24% 43.62% 39.17% 38.73% 33.12% 31.21% 25.10% 

毛利率（%） 16.05% 13.57% 15.50% 13.03% 14.14% 13.50% 15.38% 

期间费用率（%） 5.23% 5.50% 5.19% 5.39% 4.56% 5.36% 5.28% 

营业利润率（%） 1.11% -0.43% 0.60% -1.45% 0.00% -0.85% -0.60% 

净利润（百万美元） 34.65 -73.27 152.83 -139.15 242.51 -334.38 436.19 

增长率（%） 126.28% -96.73% 210.06% 47.23% 537.88% -345.72% 195.83% 

每股盈利（季度，美元） 0.02 -0.05 0.11 -0.1 0.17 -0.23 0.30  

资产负债率（%） 74.77% 71.96% 71.28% 71.54% 62.80% 66.43% 62.48% 

净资产收益率（%） 0.57% -1.07% 2.00% -1.76% 2.56% -3.03% 3.84% 

总资产收益率（%） 0.14% -0.29% 0.57% -0.50% 0.84% -1.07% 1.36%   

观点： 

 广告业务及第三方物流服务带动服务性收入保持高速增长，受线上直销业务影响京东三季度营收增速放

缓。2018年三季度公司净营收达1048亿元人民币（约合153亿美元），同比增长25.1%，处于指引区间（人

民币1045亿元-1090亿元）低端，略低于市场预期。分业务来看，线上零售业务收入达939亿元人民币，

同比增长22.8%，占比89.6%；主要由于技术能力和算法的提升驱动广告收入连续增长，以及第三方物

流服务收入增长的贡献，三季度服务性收入达109亿元人民币，同比增长49.4%，占比达到10.4%，首次

超过10%，“零售即服务”促使京东零售基础设施逐步开放，赋能其他零售商的同时带动服务性收入高速

增长；。公司管理层预计2018年第四季度营业收入在1300-1350亿元人民币区间内，同比增长18%-23%，

主要考虑到线上直销业务增速趋缓的影响。 
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图  1: 京东季度营收及同比增速  图 2: 京东各业务占比及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 研发支出大幅增加导致净利润短期承压，看好长期盈利能力。2018年三季度，公司实现GAAP 归母净利

润30.01亿元，同比大涨196%，Non-GAAP 归母净利润为11.84亿元，同比下降46.7%。两者相差较大

主要是由于基于美国会计准则下，30亿的归母净利润中有较大一部分来源于京东投资的海外公司

Farfetch的上市导致长期投资公允价值变动收益增至了34亿元，相比去年同期为5亿元。剔除该部分影响

后，GAAP及Non-GAAP 归母净利润均同比下滑，主要原因是由于技术研发费用的加大。三季度京东研

发费用为34.5亿元，同比大幅增长了96.4%。研发支出增加短期将导致公司净利润承压，长期来看，技

术提升将大大改善公司盈利能力。今年11.11期间，基于京东NeuHub平台的情感分析能力，京东智能客

服为消费者提供了超过1630万次服务，其中90%的问题都能由智能客服独立解决，其日均接待量较今年

618期间增长了72%。同时，得益于京东智能供应链的发展，京东在供应链上的规模效应和管理效率的

优势正在逐步凸显，过去三年间，京东商城的经营利润率从2015年的0.1%提升到2018年第三季度的2.2%，

与历史单季最高盈利水平基本持平。 

图  3: 京东季度 Non-GAAP 净利润   图 4: 京东商城季度经营利润率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 GMV增速趋于稳定，年度活跃买家数增速持续下滑。京东2018年3季度的GMV为3948亿元，同比增长

30.5%，同比增速维持在30%以上且趋于稳定。截至2018年3季度，京东年度活跃买家数（TTM）为3.05
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亿人，为16年以来首次环比下降，同比增速为14.5%，同比增速自16年以来呈现明显下降趋势。目前，

GMV仍能保持较高增速主要源于单客户营收的提升，但是长期来看，如果未来京东活跃买家数情况不能

保持稳定增长态势，京东的GMV增速仍将承压。 
 

图  5: 京东季度 GMV 及同比增速  图 6: 京东年度活跃买家数 TTM 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

结论： 

京东营收贡献主要来源于线上零售业务，同时得益于广告和供应链管理业务的高速发展，服务性收入高速增

长，三季度首次超越10%，拉动营收保持稳健增长。在规模优势下自营平台的稳步发展，以及智能供应链、

智能物流等精细化运营带动效率的提升，京东商城利润率呈现出增长态势。公司持续加大研发方面的投入，

公司布局AI、云计算、智能物流硬件设施等方面，以科技创新创造竞争优势、提升运营效率，看好公司长期

盈利能力，短期内由于仍处于投资期，公司利润仍将承压。我们预计公司2018、2019、2020年营业收入分

别为748.60亿、973.18亿、1216.48亿美元，EPS分别为0.64、1.05、1.61美元，对应P/E分为别56.36倍、

34.06倍、22.25倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

投资成本超预期；线下业务拓展不及预期；合作效果不及预期。
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公司盈利预测  

 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

资产负债表 利润表

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 15414 17604 26571 34018 43585 营业收入 37498 55452 74860 97318 121648

现金及现金等

价物
2850 3931 5345 6424 9093 营业成本 (31815) (47675) (63360) (82051) (102154)

其他短期投资 4521 2100 5930 7709 9637 毛利 5683 7777 11500 15267 19494

应收账款 2518 2504 3659 4757 5946 营业开支 (5992) (7905) (10506) (13605) (16938)

其他应收款 725 2058 2113 2747 3433 营业利润 (309) (128) 994 1662 2556

存货 4167 6382 8467 11007 13759 加：利息收入 69 387 387 387 387

其他流动资产 633 629 1056 1373 1717
其他非经营性

损益
(72) 61 (31) (40) (50)

非流动资产合

计
7704 10564 12228 14395 16743

非经常项目前

利润
(751) (122) 909 1567 2451

固定资产净值 1353 2414 1884 1884 1884 除税前利润 (467) 19 1050 1708 2592

权益性投资 2196 2839 4108 5341 6676 所得税 (26) (21) (105) (171) (259)

其他长期投资 1162 1535 2196 2855 3569 少数股东损益 (57) (22) (40) (40) (40)

商誉及无形资

产
2162 2042 2042 2042 2042 　净利润 (550) (24) 905 1498 2293

土地使用权 353 1079 1079 1079 1079
归属母公司净

利润
(550) (24) 905 1498 2293

其他非流动资

产
478 655 919 1195 1494 EPS（美元） (0.39) (0.02) 0.64 1.05 1.61

资产总计 23118 28168 38800 48413 60328

流动负债合计 15099 18098 25380 32132 40274 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

应付账款及应

付票据
6341 11377 14009 18212 22765

应交税金 83 101 151 196 245

一年内到期的

非流动负债
2555 1972 3881 5046 6307 营业收入增长 34.31% 47.88% 35.00% 30.00% 25.00%

其他流动负债 6120 4648 7339 8678 10956
归属于母公司

净利润增长
-61.98% -95.64% -3871.74% 65.46% 53.11%

非流动负债合

计
2078 2053 3460 4498 5623

负债合计 17177 20151 28841 36630 45896

归属母公司股

东权益
4886 7964 8869 10367 12660 毛利率(%) 15.16% 14.02% 15.36% 15.69% 16.02%

少数股东权益 1056 53 1090 1417 1771 净利率(%) -1.47% -0.04% 1.21% 1.54% 1.89%

股东权益合计 5942 8017 9959 11784 14431
总资产净利润

（%）
-3.04% -0.09% 2.70% 3.43% 4.22%

现金流量表 ROE(%) -11.47% -0.37% 10.76% 15.57% 19.92%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

经营活动现金

流
1264 3800 4608 4817 6996

净利润 (549) (23) 905 1498 2293
资产负债率

(%)
74.30% 71.54% 74.33% 75.66% 76.08%

折旧摊销 525 644 959 1246 1558 流动比率 102.09% 97.27% 104.69% 105.87% 108.22%

营运资本变动 434 2873 1685 696 1424

其他非现金调

整
854 306 1059 1377 1721

投资活动现金

流量
(6958) (5738) (7405) (7949) (8539) 总资产周转率 206.98% 216.25% 223.57% 223.17% 223.74%

出售固定资产

收到的现金
0 0 0 0 0

应收账款周转

率
18.83 22.08 24.29 23.13 22.73

减：资本性支

出
(643) (1738) (1815) (2359) (2949)

投资净变动 (5822) (2642) (4232) (4232) (4232)

其他投资活动 (493) (1358) (1358) (1358) (1358)
每股收益(最

新摊薄)
(0.39) (0.02) 0.64 1.05 1.61

筹资活动现金

流
5866 2944 4212 4212 4212

每股净现金流

(最新摊薄)
0.19 0.64 0.99 0.76 1.87

债务增加净额 3140 605 1873 1873 1873
每股净资产

(最新摊薄)
3.43 5.59 6.22 7.28 8.88

股本增加净额 195 21 21 21 21

其他筹资活动 2531 2318 2318 2318 2318

汇率变动影响 102 (98) 0 0 0 P/E (65.91) (2459.31) 56.36 34.06 22.25

现金净增加额 274 908 1414 1079 2668 P/B 7.42 7.41 5.75 4.92 4.03

估值比率

营运能力

每股指标（美元）

单位:百万美元 单位:百万美元

主要财务比率

成长能力

获利能力

偿债能力

单位:百万美元
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