
 

京东集团－ＳＷ（9618.HK）                                                                     
活跃用户数和收入增长有所放缓，新业务持续影响利润率表现 

 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

活跃用户数突破 5.6 亿，但第三季度增长开始放缓：京东集团年度活跃

用户数由 2020年 4.719亿增加至 2021年 5.697亿，全年合计增加约 9,780

万，其中 70%来自于下沉市场，增幅约达 20.7%，较 2020 年约 30.4%有

所放缓。按季度而言，公司 2021年 4个季度年度活跃用户数环比增长呈

先高后低走势，由第一季度约 5.9%上升至第二季度约 6.4%，但第三季

度则明显放缓至约 3.8%，第四季度进一步放缓至约 3.2%，为自 2019 年

第一季度以来最低的环比增长。 

GMV 突破 3 万亿元，货币化率持续提升：京东集团 2021 年度 GMV 和

收入分别同比增长约 26.2%和 27.6%至约 32,970 亿元和 9,516 亿元，收

入增长大于GMV，带动公司货币化率由2020年约28.5%提升至28.9%。 

零售和物流业务第四季度收入增长有所放缓：京东集团 2021 年第四季

度商品销售仍是主要收入来源，占比约达 85.1%。此外，公司 2021年第

四季度服务收入占比则进一步扩大，由 2020年第四季度约 14.3%提升至

14.9%。公司四大业务在 2021 年第四季度收入增长均有所放缓。其中，

公司旗下物流及其他服务期内收入增长在高基数下放缓幅度较为明显，

同比增长约 29.7%，不但显著低于 2020 年第四季度的约 95.3%，同時也

低于 2021年第三季度的约 53.1%。按业务分部收入划分，京东零售、京

东物流以及新业务分部 2021 年第四季度收入虽然仍保持较快增长，但

京东零售和京东物流同期收入增长均出现放缓，而新业务收入增长则在

第三季度也出现较明显放缓。其中，京东物流期内收入增长放缓程度最

为显著，同比增长约 27.7%，远低于第三季度(约 43.3%)约 15.7 个百分

点。我们认为，公司旗下零售和物流相关业务 2021 年下半年增长放缓

除了受到疫情扰动的影响外，同时也受到社会消费需求在供应链上游价

格上涨的传导效应、房地产行业快速下行对经济的溢出冲击等背景下转

弱拖累所致。 

新业务持续影响利润率表现：京东集团 2021 年第四季度毛利率由 2020

年同期约 13.9%下降至 13.5%。已扣减履约开支之毛利率则由 2020 年同

期约 7.3%上升至 7.5%。公司毛利率下降主要是反映公司扩大在下沉市

场以及新业务的布局，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。此外，公司

2021 年第四季度经营利润率表现延续 2021 年首三季度同比下降的趋

势，并由盈转亏，约达-0.1%。其中，新业务则仍处于投入阶段，2021

年 4 个季度均处于亏损状态，而且同比亏损幅度均有所扩大。 

估值已调整至吸引水平：由于近期市场忧虑地缘政治风险加剧，内地疫

情再度升温等打击投资情绪，叠加公司多项营运指标包括新增年度活跃

用户数和收入增长在 2021 年第四季度均出现放缓，公司股价在业绩公

布后表现明显转弱。公司当前的市销率“P/S(TTM)”约达 0.43 倍，低于

公司在香港第二上市以来平均值约 1.20 倍两个标准差(约 0.68 倍)，估值

上已调整至吸引水平。考虑到公司货币化率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，建议投

资者多加关注。 
 

报告日期： 2022-03-16 
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一、 业绩回顾 

1. 活跃用户数突破 5.6 亿，但第三季度增长开始放缓  

京东集团年度活跃用户数由 2020年 4.719亿增加至 2021年 5.697亿，

全年合计增加约 9,780 万，其中 70%来自于下沉市场，增长约达 20.7%，

较 2020 年约 30.4%有所放缓。 

 

图表 1：京东集团年度活跃用户数(亿)和同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

按季度而言，公司 2021 年 4 个季度年度活跃用户数环比增长呈先高

后低走势，由第一季度约 5.9%上升至第二季度约 6.4%，但第三季度则明

显放缓至约 3.8%，第四季度进一步放缓至约 3.2%，为自 2019 年第一季

度以来最低的环比增长。 

 

图表 2：京东集团年度活跃用户数环比增长表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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2. 零售和物流业务第四季度收入增长有所放缓 

京东集团 2021 年度 GMV(Gross Merchandise Volume，成交总金额)和

收入分别同比增长约 26.2%和 27.6%至约 32,970 亿元和 9,516 亿元，收入

增长大于 GMV，带动公司货币化率由 2020 年约 28.5%提升至 28.9%。 

 

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 

 

公司 2020 年新增逾 1 亿活跃用户，新用户经过一年时间逐步培养消

费习惯，相关因素助力公司 2021 年平均每名活跃用户年度 GMV 同比增

长由 2020 年约 0.2%上升至 1.0%。 

 

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 2021年第四季度商品销售仍是主要收入来源，占比约达 85.1%。

其中，电子产品及家用电器商品收入占比由 2020 年第四季度约 51.6%下

降至 51.1%；公司同期日用百货商品收入占比与 2020 年第四季度相若，

约为 34.0%。 

此外，公司 2021 年第四季度服务收入占比进一步扩大，由 2020 年第

四季度约 14.3%提升至 14.9%。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 年第四季度约 7.8%和 6.5%上升至 8.1%和 6.9%。 

 

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 2021 年第四季度收入增长均有所放缓。其中，公司

旗下物流及其他服务期内收入增长在高基数下放缓幅度较为明显，同比

增长约 29.7%，不但显著低于 2020 年第四季度的约 95.3%，同時也低于

2021 年第三季度的约 53.1%。 

 

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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按业务分部收入划分，京东零售、京东物流和新业务分部 2021 年第

四季度收入(未剔除分部间收入以及未分配项目收入)分别约达 2,499 亿元、

305 亿元和 82 亿元，收入占比分别约达 86.6%、10.6%和 2.8%。 

 

图表 7：京东集团各业务分部季度收入（亿元人民币）表现 

 
注：各业务分部收入未剔除分部间收入以及未分配项目收入 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

公司旗下三大主要业务分部 2021 年第四季度收入虽然仍保持较快增

长，但京东零售和京东物流同期收入增长均出现放缓，而新业务收入增

长则在第三季度出现较明显放缓。其中，京东物流期内收入增长放缓程

度最为显著，同比增长约 27.7%，远低于第三季度(约 43.3%)约 15.7 个百

分点。 

我们认为，公司旗下零售和物流相关业务 2021 年下半年增长放缓除

了受到疫情扰动的影响外，同时也受到社会消费需求在供应链上游价格

上涨的传导效应、房地产行业快速下行对经济的溢出冲击等背景下转弱

拖累所致。 

 

图表 8：京东集团各业务分部季度收入以及中国社会消费品季度零售总额同比增长表现对比 

各业务分部季度收入同比增长表现 

 
注：各业务分部收入并未剔除分部间收入以及未分配项目收入 

社会消费品季度零售总额同比增长表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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3. 新业务持续影响利润率表现 

京东集团 2021 年第四季度毛利率由 2020 年同期约 13.9%下降至

13.5%。已扣减履约开支之毛利率则由 2020 年同期约 7.3%上升至 7.5%。 

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以及新业

务的布局，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 9：京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 2021 年第四季度经营利润率表现延续 2021 年首三季度同

比下降的趋势，并由盈转亏，约达-0.1%。 

 

图表 10：京东集团季度经营利润率表现 

 

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，公司经营

利润率也受到营销开支以及一般及行政开支占收入比率分别由 2020 年第

四季度约 4.6%和 0.9%上升至约 4.8%和 1.4%所拖累。 

 

图表 11：京东集团季度营业成本、营销开支与一般及行政开支各占收入比率之表现 

季度营业成本占收入比率表现 

 

季度营销开支与一般及行政开支占收入比率表现 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

值得一提，公司旗下京东零售和京东物流业务分部 2021 年第四季度

经营利润率表现有所改善。其中，京东物流在第四季度更实现了正利润

率表现，表明了京东物流在基础设施利用率和提高运营效率方面的能力。 

新业务则仍处于投入阶段，2021年 4个季度均处于亏损状态，而且同

比亏损幅度均有所扩大。 

 

图表 12：京东集团各业务分部季度经营利润率表现 

 
注：各业务分部收入并未剔除分部间收入以及未分配项目之收入；经营利润则未计及未分配项目之经营利润 

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 

由于近期市场忧虑地缘政治风险加剧，内地疫情再度升温等打击投资

情绪，叠加公司多项营运指标包括新增年度活跃用户数和收入增长在

2021 年第四季度均出现放缓，公司股价在业绩公布后表现明显转弱。 

公司当前的市销率“P/S(TTM)”约达 0.43 倍，低于公司在香港第二

上市以来平均值约 1.20倍两个标准差(约 0.68倍)，估值上已调整至吸引水

平。考虑到公司货币化率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，建议投资者多加关注。 

 

图表 13：京东集团市销率(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。 
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财务报表摘要 
 

 

 
数据来源：公司公告、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 2019A 2020A 2021A 单位：百万元人民币 2019A 2020A 2021A

总收入 576,888   745,802   951,592   非流动资产

同比变化% - 29.3% 27.6% 物业、设备及软件 20,654           22,597   32,944   

营业成本 (492,467) (636,694) (822,525) 无形资产 4,110             6,463     5,837     

履约开支 (36,968)   (48,700)   (59,055)   其他非流动资产 95,865           158,427 158,054 

营销开支 (22,234)   (27,156)   (38,743)   120,629         187,487 196,835 

研发开支 (14,619)   (16,149)   (16,332)   流动资产

一般及行政开支 (5,490)     (6,409)     (11,562)   存货 57,932           58,933   75,601   

出售开发物业收益 3,885       1,649       767          现金及现金等价物 36,971           86,085   70,767   

经营利润 8,995       12,343     4,141       其他流动资产 44,191           89,784   153,304 

其他收入╱（开支）权益法核算的投资损益 (1,738)     4,291       (4,918)     139,095         234,801 299,672 

利息费用 (725)        (1,125)     (1,213)     流动负债

其他净额 7,161       35,310     (590)        应付款项 90,428           106,818 140,484 

税前利润 13,693     50,819     (2,581)     客户预付款项 16,079           20,998   29,106   

所得税收益╱（费用） (1,802)     (1,482)     (1,887)     其他流动负债 33,510           46,200   52,046   

净利润 11,890     49,337     (4,467)     140,017         174,017 221,636 

归属于非控制性权益股东的净损失 (297)        (75)          (924)        非流动负债

归属于夹层权益类非控制性权益股东的净利润 3              7              16            经营租赁负债 5,523             10,250   13,721   

归属于普通股股东的净利润 12,184     49,405     (3,560)     其他非流动负债 13,559           16,402   14,366   

19,082           26,652   28,087   

资本及储备

股东权益归属于JD.com,Inc.拥有者的权益总额 81,856           187,543 208,912 

夹层权益可转换可赎回非控制性权益 15,964           17,133   1,212     

非控股权益 2,804             16,943   36,661   

权益总额 84,660           204,486 245,572 

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2019A 2020A 2021A 2019A 2020A 2021A

经营活动现金流 24,781     42,544     42,301     盈利能力

毛利率 14.6% 14.6% 13.6%

投资活动现金流 (25,349)   (57,811)   (74,248)   经营溢利率 1.6% 1.7% 0.4%

股东应占溢利率 2.1% 6.6% -0.4%

融资活动现金流 2,572       71,072     19,503     

营运表现

汇率影响 406          (5,082)     (1,500)     行政开支/收入 -1.0% -0.9% -1.2%

营销开支/收入 -3.9% -3.6% -4.1%

现金及现金等物净值 2,410       50,723     (13,943)   有效税率 -0.3% -0.2% -0.2%

年初现金及现金等物 37,502     39,912     90,635      ROE - 34.1% -2.0%

年末现金及现金等物 39,912     90,635     76,692      ROA - 14.5% -1.0%

经营活动现金流 24,781     42,544     42,301     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 (4,234)     48            2,492       流动比率 1.0 1.3 1.4

资本性支出开发物业的资本性支出 2,420       (3,534)     (13,510)   速动比率 1.0 1.3 1.4

其他资本性支出 (3,515)     (4,136)     (5,056)     资金杠杆率 307% 207% 202%

自由现金流 19,453     34,922     26,228     总负债/总权益 188% 98% 102%
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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 
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