
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 11 月 21 日 

京东集团-SW（09618.HK） 

品类快速扩张，全渠道布局深化 
京东 2021Q3 收入超预期，持续投入战略业务。京东 2021Q3 收入为 2187 亿元，

同比增长 25.5%。商品收入同比增长 23%至 1860 亿元，服务收入同比增长 43%至

327 亿元。Q3 non-GAAP 归母净利润为 50 亿元，non-GAAP 归母净利率由去年同期

3.2%下降至 2.3%，主要由于营销费用正常化、持续投资京东物流以及新业务等。 

按业务，Q3 京东物流经营亏损率 2.8%，较上半年好转。新业务经营亏损率由去年

同期 27.9%扩大至 36.2%。京东零售方面，Q3 经营利润率 4%、去年同期为 4.2%，

尽管短期面临品类结构向高频转变、以及探索全渠道等新商业模式的影响，但随着

技术推动的规模效应和运营效率的提高，预计长期将实现稳中有升的利润率水平。 

加强下沉市场，用户活跃提升。截至 Q3 京东年度活跃购买用户数同比增长 25%至

5.52 亿，Q3 单季新增 2000 万人，其中下沉市场贡献大多数用户。用户活跃度提升，

9月移动端DAU同比增长超30%，Q3订单量同比增长40%、人均下单频次增加23%。 

京东通过京喜事业群继续深耕下沉市场，聚焦效率提升和用户体验。京喜 7 月主动

战略聚焦 10 个省份，优化供应链和成本结构，单均履约成本较业务早期下降近 50%，

用户体验不断改善，赋能团长和小店收入明显提升。  

品类快速扩张，平台生态改善。京东推动全品类策略，Q3 自营和第三方品类均快速

扩张。自营方面，Q3 日百商品收入同比增长 29%至 751 亿元、占收入比重为 34%，

驱动力主要来自高频的商超业务。商超 1P 业务订单量两年 CAGR 为 35%，商超品

类贡献用户量、单用户订单量继续增加，购买产品包括食品饮料、生鲜、母婴等。 

第三方平台生态持续改善，主要体现在：1）商家类别和数量环比同比均加速增长，

Q3 京东主站第三方商家成功入驻数量为上半年总和的 3 倍，其中时尚居家的新商家

入驻数量最多。2）商家经营效率、成长性、经营满意度提升。3）平台业务 NPS 不

断上升，其中时尚居家的 NPS 创历史新高。 

技术赋能商家，全渠道布局深化。近五年，京东体系技术研发投入近 750 亿元。Q3

京东在商品采购、基础设施、技术研发、物流履约、员工薪酬福利、品牌商家扶持

等实体经济相关投入占比 96%。基础设施方面，京东加强供应链和技术中台能力输

出。Q3 京东物流的收入为 257 亿元、同比增长 43%，其中外部客户收入占比持续

超过 50%、本季度再创新高。截至 Q3 运营仓库数达 1300 个，包含云仓在内的仓储

总面积约 2300 万平方米，且运营效率持续优化，Q3 存货周转天数缩短为 30.1 天。 

京东全渠道深度链接线下实体零售业态、推动行业数字化，打开京东零售长期发展

空间。京东具备行业最全的三大五种供应链模式，即 B2C 模式、产地模式和本地零

售（到家、到店、社区）模式。京东全渠道战略布局不断深化，尤其关注供应链、

数字化运营和整合营销等能力建设，前三季度京东全渠道 GMV 同比增长近 100%。 

重申“买入”评级。预计公司 2021-2023 年收入 9542/11635/13668 亿元，non-GAAP

归母净利 161/231/300 亿元，同比增长-4%/44%/29%。基于分部估值法，给予京

东港股（9618.HK）413 港元/美股（JD.O）106 美元目标价，重申“买入”评级。 

风险提示：平台商家生态发展不及预期；站外流量增长不及预期；第三方物流变现

不及预期；消费者消费意愿不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 576,888  745,802  954,202  1,163,466  1,366,775  

增长率 yoy（%） 25  29  28  22  17  

Non-GAAP 归母净利(百万元) 10,750  16,828  16,119  23,146  29,950  

增长率 YoY(%)  211  57  -4  44  29  

Non-GAAP EPS(元) 3.62  5.28  5.06  7.26  9.40  

净资产收益率（%） 16.7  27.1  0.5  1.9  3.6  

P/E（倍） 80  55  57  40  31  

P/B（倍） 17.0  10.3  15.3  8.7  7.6   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产  139,095   234,801   305,611   330,074   390,161   营业收入 576,888 745,802 954,202 1,163,466 1,366,775 

  现金  36,971   86,085   104,422   121,435   145,972   营业成本 492,467 636,694 823,521 1,001,425 1,175,095 

  应收账款  6,191   7,112   9,908   9,483   9,500   营销开支 22,234 27,156 38,321 46,691 54,804 

  预付账款  593   3,768   1,873   3,691   2,838   行政开支 5,490 6,409 10,280 10,258 12,051 

  存货  57,932   58,933   92,224   74,680   88,528   履约开支 36,968 48,700 61,044 76,811 87,964 

  其他流动资产  37,407   78,904   97,184   120,784   143,325   研发开支 14,619 16,149 17,818 21,719 25,515 

非流动资产  120,629   187,487   198,780   210,949   223,756   其他 3,885 1,649 749 0 0 

  固定资产  20,654   22,597   19,371   17,022   15,311   营业利润 8,995 12,343 3,967 6,562 11,346 

  在建工程  5,806   7,906   11,906   15,906   19,906   投资损益 -1,738 4,291 -646 - - 

  无形资产  4,110   6,463   6,463   6,463   6,463   利息收入 1,786 2,753 - - - 

  股权投资  35,576   58,501   67,501   76,501   85,501   利息费用 725 1,125 1,726 2,422 3,214 

  证券投资  21,417   39,085   39,085   39,085   39,085   其他净额 5,375 32,556 -568 - - 

  其他非流动资产  33,066   52,934   54,452   55,971   57,489   利润总额 13,693 50,819 1,027 4,140 8,132 

资产总计  259,724   422,288   504,391   541,023   613,917   所得税 1,802 1,482 2,082 -1,032 -2,027 

流动负债  140,017   174,017   238,875   270,334   333,070   净利润 11,890 49,337 -1,055 5,172 10,159 

  短期借款 0  0  4,766  9,531  14,297   少数股东损益 -294 -68 -1,216 -1,848 -1,848 

  应付账款  90,428   106,818   148,307   161,933   202,110   归属母公司净利润 12,184 49,405 161 7,020 12,008 

  预付款项  16,079   20,998   26,439   31,401   36,546   Non-GAAP 归母净利 10,750 16,828 16,119 23,146 29,950 

  其他流动负债  33,510   46,200   59,363   67,469   80,117   EBITDA 10,938 16,762 9,813 12,282 16,427 

非流动负债  19,082   26,652   26,652   26,652   26,652   Non-GAAP EPS（元） 3.62 5.28 5.06 7.26 9.40 

  长期借款  3,139   2,936   2,936   2,936   2,936         

  其他非流动负债  15,943   23,716   23,716   23,716   23,716         

负债合计  159,099   200,669   265,527   296,987   359,722         

  少数股东权益  2,804   16,943   15,727   13,879   12,031   主要财务比率      

  股本  0   0   0   0   0   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积  90,676   153,357   171,657   171,657   171,657   成长能力      

  储备及其他  -8,821   34,185   34,346   41,366   53,374   营业收入(%) 24.9  29.3  27.9  21.9  17.5  

  归母股东权益  81,856   187,543   206,004   213,024   225,032   营业利润(%) 443.4  37.2  -67.9  65.4  72.9  

  夹层权益  15,964   17,133   17,133   17,133   17,133   归属于母公司净利润(%) 589.0  305.5  -99.7  4272.8  71.0  

负债及权益总额  259,724   422,288   504,391   541,023   613,917   获利能力      

       毛利率(%) 14.6  14.6  13.7  13.9  14.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.1  6.6  0.0  0.6  0.9  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.7  27.1  0.5  1.9  3.6  

经营活动现金流 24,781  42,544  28,577  49,987  57,511   ROIC(%) 3.9  4.8  0.5  3.4  5.5  

  除税前利润 11,890  49,337  -1,055  5,172  10,159   偿债能力      

  折旧及摊销 5,828  6,068  6,595  5,719  5,081   资产负债率(%) 61.3  47.5  52.6  54.9  58.6  

  股权激励费用 3,695  4,156  0  0  0   净负债比率(%) -49.0  -47.5  -49.8  -53.9  -59.8  

  营运资金变动 7,343  18,678  -23,037  -39,096  -42,270   流动比率 1.0  1.3  1.3  1.2  1.2  

  其他经营现金流 -3,974  -35,694  46,074  78,192  84,541   速动比率 0.6  1.0  0.9  0.9  0.9  

投资活动现金流 -25,349  -57,811  -37,740  -37,740  -37,740   营运能力      

  资本支出 -9,000  -12,457  -8,888  -8,888  -8,888   总资产周转率 2.5  2.2  2.1  2.2  2.4  

  长期投资 -7,673  -16,969  -9,000  -9,000  -9,000   应收账款周转率 66.7  112.1  112.1  120.0  144.0  

  其他投资现金流 -8,677  -28,385  -19,852  -19,852  -19,852   应付账款周转率 5.8  6.5  6.5  6.5  6.5  

筹资活动现金流 2,572  71,072  23,066  4,766  4,766   每股指标（元）      

  短期借款 -166  -1,816  4,766  4,766  4,766   每股收益(最新摊薄) 3.62  5.28  5.06  7.26  9.40  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 17.02  28.16  18.91  33.08  38.06  

  普通股增加 -131  31,030  15,900  0  0   每股净资产(最新摊薄) 28.10  62.06  68.17  70.50  74.47  

其他筹资现金流 2,869  41,858  2,400  0  0   估值比率      

现金净增加额 2,410  50,723  13,903  17,013  24,536   P/E 79.7  54.7  57.1  39.8  30.7  

       P/B 17.0  10.3  15.3  8.7  7.6  

         EV/EBITDA 10.3  4.7  4.2  4.1  3.9   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 19 日收盘价  
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图表 1：京东收入结构及增速（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：京东年度活跃买家数  图表 3：京东物流仓库数及仓库面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

图表 4：京东各项费用率  图表 5：京东 Non-GAAP 归母净利润及净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 6：京东集团财务情况预测：季度 

 
1Q21 2Q21 3Q21 4Q21e 1Q22e 2Q22e 3Q22e 4Q22e 

年度活跃买家数(百万) 500 532 552 578 607 641 660 685 

yoy 29% 27% 25% 23% 22% 21% 20% 19% 

 
        

收入构成(亿元)         

总收入 2,032 2,538 2,187 2,785 2,521 3,135 2,634 3,345 

商品收入 1,753 2,197 1,860 2,381 2,153 2,677 2,247 2,852 

服务收入 279 341 327 404 367 458 386 492 

 
        

收入增速         

总收入 39% 26% 26% 24% 24% 24% 20% 20% 

商品收入 35% 23% 23% 24% 23% 22% 21% 20% 

服务收入 73% 49% 43% 26% 32% 34% 18% 22% 

 
        

毛利(亿元) 291 317 311 387 351 437 367 466 

毛利率 14% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 

 
        

Non-GAAP 归母净利(亿元) 40 46 50 25 58 71 70 32 

Non-GAAP 归母净利率 2.0% 1.8% 2.3% 0.9% 2.3% 2.3% 2.6% 1.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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