
 

京东集团－ＳＷ（9618.HK）                                                                     
活跃用户数和收入增速加快，新业务影响短期毛利率表现 
 

 

山证国际证券——公司研究 

投资要点： 

活跃用户数突破 4.7 亿，供应链基础设施加快布局：京东集团年度活跃

用户数自从 2018 年第三季开始持续上升，2020 年增速则有所加快，用

户数在 2020 年第四季度再创新高，由三季度约 4.416 亿增加~6.9%至约

4.719 亿，全年合计增加 1.099 亿，为公司历史最大增幅，其中~80%新

增用户是来自下沉市场。在物流运营方面，公司一直以供应链基础设施

为其核心竞争力，自 2019 年第二季度开始加快物流相关业务布局，

2020 年第四季度仓库数量再创新高，由三季度约 800 个增加至超 900

个，相关仓库当前管理超过 700 万 SKU 自营商。此外，2020 年第四季

度物流仓储总面积也由 2020 年第三季度约 2,000 万方进一步上升至

2,100 万方。 

GMV 和收入维持较快增长：京东集团年度 GMV 和收入近年也持续增

长，2017-2020 年复合增长率分别达~26.4%和~27.2%。2020 年，公司

GMV 和收入分别增长~25.3%和~29.3%，收入增幅明显大于 GMV，带

动公司货币化率由 2019年~27.7%提升至 28.5%。 

收入结构持续优化，物流业务收入增长突出：京东集团近年收入结构持

续优化。公司 2020 年第四季度商品销售仍是主要收入来源，占比达

~85.7%。公司 2020 年第四季度服务收入占比进一步扩大，由三季度

~13.1%提升至~14.3%。其中，平台及广告服务收入和物流及其他服务

收入分别由三季度~7.1%和 6.0%上升至 7.8%和 6.5%，表明公司近年持

续拓宽业务领域，令收入结构更趋多元的发展模式获得成效。此外，公

司四大业务在 2020 年第四季度基本上也保持快速增长。其中，公司旗

下物流业务期内收入增长最为突出，同比增长~95.3%，增速不但高于

2019 年第四季~81.0%，也是在过去 8 个季度中第二大，反映公司在近

年加快布局供应链基础设施，助力商家之应链管理系统向数字化转型，

在多场景销售渠道中提供全渠道集约化服务等已取得不错的表现。 

新业务影响短期毛利率表现：京东集团 2020 年第四季度毛利率和已扣

减履约开支之毛利率分别由 2019 年同期~14.1%和 7.6%下降至 13.9%和

7.3%。公司毛利率下降主要是反映公司扩大在下沉市场的布局，以及新

业务仍需要时间才可形成规模效应，故此毛利率较成熟业务为低，影响

公司整体毛利率短期表现。此外，公司 2020 年第四季度非公认会计准

则 EBITDA 利润率也没有延续 2020 年首三季同比上升的趋势，仅达到

2019 年同期相若水平，为~1.2%。 

营运效率表现逊于市场预期，估值相对吸引：京东集团年度活跃用户

数、营收和每股盈利表现优于市场预期，但两项利润率指标则逊于市场

预期。市场忧虑公司加大投入新业务或将持续打压短期利润率表现，公

司股价在业绩公布后表现较为波动，但相信新业务或将增强其中长期竞

争优势。公司当前的市销率“P/S(TTM)”约达 1.15 倍，低于公司在香港

第二上市以来均值约 1.31 倍之一个标准偏差(约 1.18 倍)，股价已大致反

映相关负面因素。考虑到公司年度活跃用户提升和供应链基础设施加大

布局将持续增强其核心能力，或将有利于公司中长期业务表现，并为其

未来业绩带来支撑，建议投资者多加关注。 
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一、 业绩回顾 

1. 活跃用户数突破 4.7 亿，供应链基础设施加快布局 

京东集团年度活跃用户数自从 2018 年第三季开始持续上升，2020 年

增速则有所加快，用户数在 2020 年第四季度再创新高，由三季度约 4.416

亿增加~6.9%至约 4.719 亿，全年合计增加 1.099 亿，为公司历史最大增

幅，其中~80%新增用户是来自下沉市场。 

 

图表 1：京东集团年度活跃用户数(亿) 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

在物流运营方面，公司一直以供应链基础设施为其核心竞争力，自

2019 年第二季度开始加快物流相关业务布局，2020 年第四季度仓库数量

再创新高，由三季度约 800 个增加至超 900 个，公司管理层在业绩发布

会表示相关仓库当前管理超过 700 万 SKU 自营商。此外，2020 年第四季

度物流仓储总面积也由 2020 年第三季度约 2,000万方进一步上升至 2,100

万方。 

 

图表 2：京东集团季度仓库和物流仓储总面积表现 

季度仓库(个)数量 

 

季度物流仓储总面积(百万方) 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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2. 收入结构持续优化，物流业务收入增长突出 

京东集团年度 GMV(Gross Merchandise Volume，成交总金额)和收入

近年也持续增长，2017-2020 年复合增长率分别达~26.4%和~27.2%。2020

年，公司 GMV 和收入分别增长~25.3%和~29.3%，收入增幅明显大于

GMV，带动公司货币化率由 2019 年~27.7%提升至 28.5%。 

 

图表 3：京东集团年度 GMV、收入和货币化率表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

根据公司管理层表示，2015 年加入旗下平台之新用户在 2020 年的

ARPU 值为 2015 年的 5 倍多，尤其京东 PLUS 会员购物频次和 ARPU 更

是显著高于普通用户。然而，公司 2020 年新增逾 1 亿活跃用户，新用户

仍需要时间培养消费习惯，叠加接近 80%新增用户来自下沉市场，相关

用户购买力相对较低，相关因素导致公司 2020 年平均每名活跃用户年度

GMV 同比增幅由 2019 年约 11.4%明显下降至 0.4%。 

 

图表 4：京东集团平均每名活跃用户年度 GMV 和同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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公司 2020 年第四季度商品销售仍是主要收入来源，占比达~85.7%。

其中，电子产品及家用电器商品收入占比由 2020 年第三季~53.6%下降至

~51.6%；相反而言，公司同期日用百货商品收入占比则由 2020 年第三季

~33.3%上升至~34.0%。 

此外，公司 2020 年第四季度服务收入占比进一步扩大，由 2020 年第

三季~13.1%提升至~14.3%。其中，平台及广告服务收入和物流及其他服

务收入分别由 2020 年第三季~7.1%和 6.0%上升至 7.8%和 6.5%，表明公

司近年持续拓宽业务领域，令收入结构更趋多元的发展模式获得成效。 

 

图表 5：京东集团各业务季度收入（亿元人民币）表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

公司四大业务在 2020 年第四季度基本上也保持快速增长。其中，公

司旗下物流相关业务期内收入增长最为突出，同比增长~95.3%，增幅不

但大于 2019 年第四季~81.0%，也是在过去 8 个季度中第二大，反映公司

在 2020 年加快布局供应链基础设施，助力商家之应链管理系统向数字化

转型，在多场景销售渠道中提供全渠道集约化服务等已取得不错的表现。 

 

图表 6：京东集团各业务季度收入同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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3. 新业务影响短期毛利率表现 

京东集团 2020 年第四季度毛利率和已扣减履约开支之毛利率分别由

2019 年同期~14.1%和 7.6%下降至 13.9%和 7.3%。 

我们认为，公司毛利率下降主要是反映公司扩大在下沉市场的布局，

包括近期成立「京喜事业群」，藉以整合旗下社交电商平台「京喜」，

便利店业务「京喜通」（原京东新通路）和社区团购业务「京喜拼拼」，

相关新业务仍需要时间才可形成规模效应，故此毛利率较成熟业务为低，

影响公司整体毛利率短期表现。 

 

图表 7：京东集团季度毛利率和毛利率(已扣减履约开支)表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

此外，公司 2020 年第四季度非公认会计准则 EBITDA 利润率也没有

延续 2020 年首三季同比上升的趋势，仅达到 2019 年同期相若水平，为

~1.2%。 

 

图表 8：京东集团季度非公认会计准则 EBITDA 利润率表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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除了毛利率下降(营业成本占收入比率上升导致)的影响外，公司非公

认会计准则 EBITDA 利润率也受到营销开支各占收入比率在 2020 年第四

季度由 2019 年第四季~3.1%明显上升至 4.6%所拖累。 
 

图表 9：京东集团季度营业成本和营销开支各占收入比率之表现 

季度营业成本占收入比率表现 

 

季度营销开支各占收入比率表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

另一方面，公司 2020 年第四季度自由现金流录得约 45.8 亿元，较

2019 年同期约-1.6 亿元明显改善，但仍低于 2020 年第三季度约 75.2 亿元。 

 

图表 10：京东集团季度自由现金流（亿元人民币）表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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二、估值表现 

以京东集团 2020 年第四季度重要财务指标实际值与市场预估值(彭博

综合预测值)对比，公司年度活跃用户数、营收和每股盈利表现优于市场

预期，但两项利润率指标则逊于市场预期。 

 

图表 11：京东集团 2020 年四季度财务指标实际值(亿元)与彭博综合预测值对比 

 

数据来源：Bloomberg、公司公告、山证国际研究部整理 

 

由于市场忧虑公司加大投入新业务或将持续打压短期利润率表现，公

司股价在业绩公布后表现较为波动，但相信新业务或将增强其中长期竞

争优势。公司当前的市销率“P/S(TTM)”约达 1.15 倍，低于公司在香港

第二上市以来均值约 1.31 倍之一个标准偏差(约 1.18 倍)，股价已大致反

映相关负面因素。考虑到公司年度活跃用户提升和供应链基础设施加大

布局将持续增强其核心能力，或将有利于公司中长期业务表现，并为其

未来业绩带来支撑，建议投资者多加关注。 

 

图表 12：京东集团市销率(倍)表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

 

 
三、投资风险 

（1） 业绩表现不及预期；  

（2） 系统风险等。 

财务指标 实际 彭博综合预测 相差
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财务报表摘要 
 

 

 
数据来源：公司公告、公司招股书、山证国际研究部整理 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2018A 2019A 2020A 单位：百万元人民币 2018A 2019A 2020A

总收入 462,020   576,888   745,802   非流动资产

同比变化% - 24.9% 29.3% 物业、设备及软件 21,083           20,654   22,597   

营业成本 (396,066) (492,467) (636,694) 无形资产 5,012             4,110     6,463     

履约开支 (32,010)   (36,968)   (48,700)   其他非流动资产 78,215           95,865   158,427 

营销开支 (19,237)   (22,234)   (27,156)   104,309         120,629 187,487 

研发开支 (12,144)   (14,619)   (16,149)   流动资产

一般及行政开支 (5,160)     (5,490)     (6,409)     存货 44,030           57,932   58,933   

出售开发物业收益 -          3,885       1,649       现金及现金等价物 34,262           36,971   86,085   

经营利润 (2,619)     8,995       12,343     其他流动资产 26,563           44,191   89,784   

其他收入╱（开支）权益法核算的投资损益 (1,113)     (1,738)     4,291       104,856         139,095 234,801 

利息收入 2,118       1,786       2,753       流动负债

利息费用 (855)        (725)        (1,125)     应付款项 79,985           90,428   106,818 

其他净额 95            5,375       32,556     客户预付款项 13,018           16,079   20,998   

税前利润 (2,374)     13,693     50,819     其他流动负债 659                104        171        

所得税收益╱（费用） (427)        (1,802)     (1,482)     120,862         140,017 174,017 

净利润 (2,801)     11,890     49,337     非流动负债

归属于非控制性权益股东的净损失 (311)        (297)        (75)          长期借款 3,088             3,139     2,936     

归属于夹层权益类非控制性权益股东的净利润 2              3              7              其他非流动负债 8,386             15,943   23,716   

归属于普通股股东的净利润 (2,492)     12,184     49,405     11,475           19,082   26,652   

资本及储备

股东权益归属于JD.com,Inc.拥有者的权益总额 59,771           81,856   187,543 

夹层权益可转换可赎回非控制性权益 15,961           15,964   17,133   

非控股权益 1,096             2,804     16,943   

权益总额 60,867           84,660   204,486 

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2018A 2019A 2020A 2018A 2019A 2020A

经营活动现金流 20,881     24,781     42,544     盈利能力

毛利率 14.3% 14.6% 14.6%

投资活动现金流 (26,079)   (25,349)   (57,811)   经营溢利率 -0.6% 1.6% 1.7%

股东应占溢利率 -0.5% 2.1% 6.6%

融资活动现金流 11,220     2,572       71,072     

营运表现

汇率影响 1,681       406          (5,082)     行政开支/收入 -1.1% -1.0% -0.9%

营销开支/收入 -4.2% -3.9% -3.6%

现金及现金等物净值 7,704       2,410       50,723     有效税率 -0.1% -0.3% -0.2%

年初现金及现金等物 29,799     37,502     39,912      ROE - 16.3% 34.1%

年末现金及现金等物 37,502     39,912     90,635      ROA - 5.1% 14.5%

经营活动现金流 20,881     24,781     42,544     财务状况

京东白条应收款项计入经营活动现金流量的影响 (7,369)     (4,234)     48            流动比率 0.9 1.0 1.3

资本性支出开发物业的资本性支出 (8,857)     2,420       (3,534)     速动比率 0.9 1.0 1.3

其他资本性支出 (12,512)   (3,515)     (4,136)     资金杠杆率 344% 307% 207%

自由现金流 (7,857)     19,453     34,922     总负债/总权益 217% 188% 98%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出

邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司

及其连系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，

分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和/或附

属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此

报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用

此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都

可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投

资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何

投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出

投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

 

 

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：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确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；  

b) 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；  

c) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务权益

或持有相关股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山证国际 

 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 


