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证券研究报告—动态报告 

 
港股 [Table_StockInfo] 京东集团-SW(09618) 买入 

合理估值 394-421     港元   昨收盘    352.4    港元 （维持评级） 
 

 互联网 

 

2021 年 11 月 22 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与恒生指数走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股)    3,118/2,674  

总市值/流通(百万港币) 1,098,772/942,219  

恒生指数 25049.97 

12 个月最高/最低(港币) 422.8/236.4  

  

相关研究报告： 
《百度集团-SW-09888.HK-财报点评：人工智
能和智驾业务收获颇丰，广告需求持续疲弱》 
——2021-11-19 
《金山软件 -03888.HK-财报点评：《剑网归
来》海外有惊喜，办公业务继续高增长》 ——
2021-11-17 
《网易-S-09999.HK-财报点评：端游显著超预
期，四季度预计游戏表现更佳》 ——2021-11-
17 
《京东健康-06618.HK-深度报告：供应链优势
突出的医疗电商平台》 ——2021-11-16 
《腾讯控股-00700.HK-财报点评：低于预期的
背后：广告拖累收入，核心壁垒及基本盘不
变》 ——2021-11-11  
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海外公司财报点评  

商户入驻加速，增长稳健可期 
 
 财务表现：收入高于预期，利润低于预期  

2021Q3，公司实现营收 2,187 亿元，同比增长 25.5%，高于彭博预期
的 2158 亿元，主要原因是零售和物流业务表现出色；归属于股东净利
润为-28 亿元，低于彭博预期的 17 亿元，主要原因在于对外投资账面
价值亏损共计 50 亿元。前三季度公司收入 6,757 亿元，同比增长
30%；归属于股东净利润为 16 亿元，同比下降 94%。 

 零售业务：商户入驻加速，双十一表现强劲 

本季度京东零售收入 1,981 亿元，同比增长 23%；经营利润 79 亿
元，同比增长 18%，利润率 4.01%。2021Q3 年活跃购买用户达 5.52

亿人，单季净增 2 千万人。受益于“二选一”取消，三季度商户入驻
数量达到上半年总和的 3 倍。京东双十一交易额 3491 亿元，同比增
长 28%，表现强劲。京东还开始发力“小时购”和自有品牌商品。 

 京东物流：持续投入，大力引进外部客户 

本季度京东物流收入 257 亿元，同比增长 43%，亏损 7.3 亿元，经营
利润率-2.82%，亏损比上季度有所扩大。京东物流继续推进大力引进
外部客户的战略，目前外部客户占收入比例已经超过 50%。 

 新业务：京喜聚焦核心地区，改善运营 

本季度新业务板块收入 57 亿元，同比增长 33%。亏损 20.7 亿元。经
营利润率-36.17%，相比上季度亏损幅度有所减少。从 7 月开始，京
喜业务聚焦在 10 个省份，履约成本有 50%下降。 

 投资建议： 继续维持“买入”评级 

在经济增速放缓、面临供应链问题的背景下，京东业绩体现了良好的
韧性和稳定性。我们看好非 3C 品类的增长对商品品类的丰富和新品
牌商引入给公司带来持续稳健的增长。给予其 2021 年对应的估值区
间为 394-421 港币,分别上调 3%/5%，维持“买入”评级。 

 风险提示 

物流配送技术发生革命性变革打破公司壁垒；宏观经济或者电商行业
下行风险; 部分商品因供应链问题缺货；数据安全及反垄断监管风险。 

    
盈利预测及市场重要数据 2019 2020 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 576,888  745,802  953,364  1,194,994  

(+/-%) 24.86% 29.28% 27.83% 25.35% 

净利润(百万元) 12,184  49,405  6,758  14,021  

(+/-%) -588.93% 305.49% -86.32% 107.46% 

每股收益（元） 4.18 16.35 2.10 4.22 

EBIT  Margin 2.5% 2.7% 1.0% 1.5% 

净资产收益率（ROE） 14.9% 26.3% 3.2% 5.8% 

市盈率（PE） 75.5  19.5  149.6  74.8  

EV/EBITDA 57.1  63.2  119.1  69.2  

市净率（PB） 1.7  1.3  1.0  0.8  

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测  
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财务表现：收入高于预期，利润低于预期 

2021Q3，公司实现营收 2,187 亿元，同比增长 25.5%；公司 Non-GAAP 净利

润为 50.48 亿元，同比下降 9.2%，Non-GAAP 净利率为 2.3%。前三季度京东

收入 6,757 亿元，同比增长 30%；归属股东净利润为 16 亿元，同比下降 94%。 

图 1：京东营业收入（百万元）及增速  图 2：京东 Non-GAAP 归属净利润（百万元）及净利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 

分业务看，2021Q3 公司自营、第三方平台、物流及其他业务收入分别同比增

长 22.9%/35.1%/53.1%。自营及服务增长稳健，物流及其他业务收入有较快

增长。“二选一”取消后，阿里平台商家开始入驻京东，使得 3P 收入始终快于

1P 收入，且占比不断提升。物流业务目前战略在于大力引进外部客户，仍处

于高增长时期。 

图 3：分业务收入增速  图 4：分业务收入占比  

  

 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 

从利润上看，2021Q3，公司毛利率为 14.2%，同比下降 1.16pct，主要原因在

于：（1）、本季度商超品类销售增长较好，但其毛利低于占主体的 3C 业务；

（2）、全渠道业务与线下店共享库存和仓库，由此也会分享一部分毛利，但履

约成本可以降低；（3）、去年同期京喜拼拼业务尚未开始，此部分业务利润水

平也较低。公司期间费用率为 13.3%，同比降低 0.2%。GAAP 净利润-33 亿

元，小于去年同期的 76 亿，主要差异为证券投资公允价值及权益法核算的投

资受益价值变化。 
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图 5：京东毛利及期间费用率  图 6：期间费用率分类别支出情况 

 

 

 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：京东 GAAP 净利润（百万元）及净利率  图 8：京东零售、京东物流和创新业务经营利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 

零售业务： 商户入驻加速，双十一表现强劲 

本季度京东零售收入 1,981 亿元，同比增长 23%；经营利润 79 亿元，同比增

长 18%，经营利润率 4.01%，略低于去年同期的 4.18%。分品类看，3C 家电

收入 1109 亿元，同比增长 18.8%，其他商品收入 751 亿元，同比增长 29.4%，

延续了非 3C 品类增长快于 3C 品类的趋势，有益于京东销售品类的丰富。 

本季度京东发布即时零售品牌“小时购”，同时京东 App“附近”频道上线。

京东与达达合作，开始发力即时零售，进一步提升消费体验。三季度全渠道销

售 GMV 达到三位数增长。此外，京东京造已经独立成为事业群，成为独立的

业务单元，体现了京东对发展自有品牌的重视。 

三季度商户入驻数量继续提升，达到上半年总和的 3 倍，时尚家具类商家增长

迅速。京东受益于“二选一”取消，预计这种商户加速入驻的趋势还将持续。 

截止 2021 年 11 月 12 日零点，京东双十一交易额 3491 亿元，同比增长

28.58%，表现强劲。双十一期间京东服饰整体新品量是去年同期的 15 倍，体

现了京东目前已经迎来新的战略机遇期。 
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图 9：1P 分品类收入（百万元）及增速 

 

资料来源：公司财报，，国信证券经济研究所整理 

在用户方面，2021Q3 年活跃购买用户数达 5.52 亿人，单季度净增 2,030 万人。

季度用户增长少于此前几个季度，由于京喜拼拼开始战略收缩，本季度下沉市

场用户增长可能有所放缓。 

图 10：京东年活跃消费者数量（百万人）  图 11：季度新增年活跃消费者数量（百万人） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 

京东物流： 持续投入，大力引进外部客户 

本季度京东物流收入 257 亿元，同比增长 43%，亏损 7.3 亿元，经营利润率-

2.82%，相比上个季度的经营利润率-1.37%亏损有所扩大。京东物流仓储总面

积约 2300 万平方米，仓库 1,300 个, 比上季度增加了 100 个，目前在 31 个城

市拥有 41 个亚洲一号仓库。京东物流继续推进大力引进外部客户的战略，目

前外部客户占收入比例已经超过 50%，在快销、生鲜、3C 家电、家具、服装

和汽车行业都有广泛的客户群体。 

新业务： 京喜聚焦核心地区，改善运营 

本季度新业务板块收入 57 亿元，同比增长 33%。亏损 20.7 亿元，经营利润

率-36.17%，相比上季度的-43.37%亏损幅度有所减少。从 7 月开始，京喜业

务聚焦在 10 个省份，履约成本有 50%下降。 

投资建议：看好品类拓展和商户引进带来持续增长，
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继续维持“买入”评级 

在经济增速放缓、部分商品面临供应链问题的大背景下，京东业绩体现了良好

的韧性和稳定性，“二选一”取消后，京东迎来新的战略发展期。我们看好非

3C 品类的增长对商品品类的丰富和新品牌商引入给公司带来持续稳健的增长。

我们对于京东集团 2021 年分布估值的测算，其系数如下： 

（1）电商直营业务给与 PS 估值 0.5X-0.6X, 对应 2.5%-3%稳态利润率下 PE

估值 20X; 

（2）电商平台业务给与 PS 估值 7X, 对应 35%稳态利润率下 PE 估值 20X; 

（3）京东物流、京东健康、达达集团、永辉超市、唯品会、中国联通参照目

前在二级市场的市值计算； 

（4）京东科技参照 B 轮融资的估值 1300 亿元，打 7 折计算。 

得到如下估值表： 

表 1：估值表 

 
持股数量/收入 估值方法 上限市值（亿元） 下限市值（亿元） 

主业部分 
    

直营业务 2021 年收入 8243 亿 PS 估值 0.5X-0.6X, 对应 2%-3%稳态利润率下 PE 估值 20X   4,946   4,122  

平台业务 2021 年收入 674 亿 PS 估值 7X, 对应 35%稳态利润率下 PE 估值 20X   4,718   4,718  

京东物流 持股 64.42% 市值 1947 亿港元，对应人民币 1596 亿元  1,028   1,028  

京东健康 持股 67.45% 市值 2384 亿港元，对应人民币 1954 亿元  1,318   1,318  

对外投资部分     

永辉超市 持股 13% 市值人民币 368 亿元  48   48  

达达集团 持股 46% 市值 56 亿美元，对应人民币 357 亿元  164   164  

京东科技 持股 42% 参考 B 轮估值 1300 亿元.打 7 折  382   382  

唯品会 持股 7.3% 市值 68 亿美元，对应人民币 433 亿元  32   32  

中国联通 持股 2.4% 市值人民币 1230 亿  30   30  

合计    12,665   11,841  

港币市值    15,453   14,447  

港币价格    496   463  

打 85 折计算    421   394  

资料来源: :国信证券经济研究所预测 

综上，考虑疫情反复和 2022 年宏观经济的不确定性，我们将估值结果打 85

折给予其 2021 年对应的区间为 394-421 港币,分别上调 3%/5%，维持“买入”

评级。 

风险提示 

物流配送技术发生革命性变革打破公司壁垒；宏观经济或者电商行业下行风险; 

部分商品因供应链问题缺货；数据安全及反垄断监管风险。 
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表 2：财报预测 

资产负债表（百万元） FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 利润表（百万元） FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 

现金及现金等价物 36971  86085  119878  123718  营业收入 576888  745801  953363  1194993  

应收款项 32288  16963  11976  13779  营业成本 492467  636694  826566  1036060  

存货净额 57932  58933  90372  113277  毛利 84421  109109  126798  158934  

其他流动资产 11903  72821  46131  57100  销售费用 22234  27156  35236  42465  

流动资产合计 139095  234801  268357  307875  管理费用 5490  6409  11440  10755  

固定资产 26460  30503  32233  33595  履约费用 36968  48700  60068  69783  

无形资产及其他 4110  6463  6613  6763  投资收益 (1738) 4291  4721  5193  

土地使用权 10892  11125  11541  11957  资产减值及公允价值变动 0  0  244  189  

长期股权投资 35576  58501  81427  104352  其他收入 0  0  0  0  

其他非流动资产 182686  315696  356250  402787  营业利润 5110  10694  1939  9641  

资产总计 259724  422288  488064  559454  财务费用 (1061) 0  (1379) (1607) 

短期借款及交易性金融

负债 

0  0  0  0  
营业外净收支 

5375  32556  0  0  

应付款项 90428  106818  132251  150229  税前利润 13693  50819  7795  16252  

其他流动负债 49589  67198  82593  101092  所得税费用 1802  1482  1169  2438  

流动负债合计 140017  174017  214843  251321  少数股东损益 (294) (68) (133) (207) 

长期借款及应付债券 10052  12531  12813  13060  归属于母公司净利润 12184  49405  6758  14021  

其他长期负债 9031  14121  16872  20838        

长期负债合计 19082  26652  29685  33898  现金流量表（百万元） FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 

负债合计 159099  200669  244529  285219  净利润 12184  49405  6758  14021  

少数股东权益 18768  34076  33943  33736  资产减值准备 1954  0  244  189  

股东权益 81856  187542  209592  240499  折旧摊销 5828  6087  1666  1835  

负债和股东权益总计 259724  422288  488064  559454  公允价值变动损失 0  0  1  2  

      财务费用  (1061) (1628) (1379) (1607) 

关键财务与估值指标     营运资本变动 17931  18678  18473  10466  

每股收益 4.18 16.35 2.10 4.22 其它 (12055) (29998) 152  208  

每股红利 0.04 0.04 0.01 0.01 经营活动现金流 24781  42544  25914  25114  

每股净资产 32.15  70.81  77.81  87.62  资本开支 (9000) (7650) (3465) (3465) 

ROIC 7% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (16350) (50161) (2778) (34421) 

ROE 14.9% 26.3% 3.2% 5.8% 投资活动现金流 (25349) (57811) (6243) (37886) 

毛利率 14.6% 14.6% 13.3% 13.3% 权益性融资 6761  6761  500  500  

EBIT Margin 2.5% 2.7% 1.0% 1.5% 负债净变化 (4057) (4057) 3033  4212  

EBITDA  Margin 4% 3% 1% 2% 支付股利、利息 112  112  18  38  

收入增长 25% 29% 28% 25% 其它融资现金流 (243) 68256  3879  11863  

净利润增长率 589% 305% -86% 107% 融资活动现金流 2572  71072  7430  16614  

资产负债率 61% 48% 50% 51% 现金净变动 2004  55805  27101  3841  

P/S 1.7 1.3 1.0 0.8 货币资金的期初余额  34262  36971  92777  119878  

P/E 75.5 19.5 149.6 74.8 货币资金的期末余额  36971  92777  119878  123718  

P/B 12.0 5.3 4.7 4.1 企业自由现金流 (3540) 35515  26584  24975  

EV/EBITDA 57.1 63.2 119.1 69.2 权益自由现金流 (2199) 35620  27756  23855  

资料来源:国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个

人见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，

独立、客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠

道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收

到任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制

或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切

须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民

共和国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在

为我公司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行

承担由此产生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收

人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息

的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本

报告公开发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分

析人员或专业人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书

面的发表与本报告意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并

进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独
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立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。

在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资

者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息

并自行承担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后

果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 
 

 

 
 
 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


