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[Table_Main] 
品类拓展将推动利润率持续改善，用户下沉

成效明显 GMV 后续增长动能强劲 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）    745,802 957,063 1,169,143 1,381,600 

同比（%） 29.3% 28.3% 22.2% 18.2% 
经调整归母净利润（百

万元） 16,827 17,728 26,127 36,847 

同比（%） 56.5% 5.4% 47.4% 41.0% 

每股收益（元/股） 5.4 5.7 8.4 11.8 

P/E（倍） 44.6 42.2 28.6 20.3      
 

投资要点 

 京东集团发布 2021 年第一季度业绩，收入 2031.8 亿元， 同比增长
39.0%；实现 Non-GAAP 归母净利润 39.7 亿元，同比增长 33.4%。2021Q1

公司收入、经调整净利润均超市场预期。 

 品类扩展成效明显，京东零售利润率创同期新高：京东零售利润率持续
改善，本季度经营利润率达到 4%的同期新高（京东物流分部调整），主
因日用消费品、服装 GMV 占比提升，1P 业务毛利率改善，3P 业务增
速大幅提升所致。当前京东超市类别中许多产品的采购成本仍比线下零
售商高出 3％到 5％，得益于公司对特定类别规模的扩大，公司存在继
续提升利润率的潜力。 

 京东物流业务分项披露，外单业务快速提升：京东物流分项披露数据，
京东物流外单业务快速增长，根据物流收入/京东物流分部收入=61%可
知，京东物流当前外单占比已超过 60%，以相同方法计算，去年同期外
单业务占比仅 48.2%，外单业务快速拓展。但物流业务的毛利率低于京
东整体零售业务，导致公司整体的毛利率和净利率均有小幅下滑。 

 年度活跃买家数已达 5 亿规模，持续高速增长：本季度年度活跃买家数
基本达到 5 亿，环比新增买家数达 2790 万，连续 5 个季度维持在 2000

万以上新增，来自低线城市的用户数占比 81%，公司下沉成效显著，用
户增长动力强劲。相对于阿里巴巴超 9 亿的月活和 8.11 亿的年度活跃买
家数，京东的用户增长还有充分空间。2015 年加入平台的用户在 2020

年的 ARPU 是刚加入时的 5 倍之多，用户沉淀带来明显的消费提升。截
止 2020 年 10 月，京东 Plus 会员数超过了 2000 万，京东 Plus 有效提升
了核心用户的参与度和留存，ARPU 值为非会员的数倍。公司 2021Q1

用户转化率比 2019 年和 2020 年有明显提升，新用户的质量（复购率，
留存率和 ARPU）在提高，老用户的频次、品类宽度和留存都在改善。 

 盈利预测与投资评级：公司获客成效显著，品类扩展顺利，我们将
2021-2023 年 收 入 预 测 由 9252/11325/13058 亿 元 上 调 至
9571/11691/13816 亿元；由于公司为加强公司核心竞争优势，将增量利
润用于业务投入，我们预计 2021 年的经调整利润率水平将受到影响，
我们将 2021-2023年的EPS（经调整）从 6.7/9.6/12.3元下调至 5.7/8.4/11.8

元，对应 PE 分别为 42.2/28.6/20.3 倍（港币/人民币=0.83）。公司持续投
入虽短期影响到公司业绩，但将构筑越来越强的竞争优势，我们维持公
司“买入”评级。 

 风险提示：平台商品品质风险，商品供应链拓展风险，宏观经济波动风
险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 288.80 

一年最低/最高价 226.00/422.80 

市净率(倍) 4.03 

港股流通市值(百

万港元) 
900452.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 60.51 

资产负债率(%) 45.51 

总股本(百万股) 3117.97 

流通股本(百万股) 3117.97  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《京东集团-SW（09618）：2020

年 4 季报点评：业绩超预期，加

大投入影响短期业绩但增强长

期优势》2021-03-13 

2、《京东集团-SW（09618）：商

品零售业务经营杠杆展现利润

弹性，第三方物流服务亏损收

窄，经营利润率创历史新高》
2020-11-17 

3、《京东集团-SW（09618）：品

类扩充成效显著，物流效率持续

改善推动盈利改善超预期》
2020-08-18  
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1.   业绩超预期，京东零售利润率同期新高，经营杠杆使利润率存

持续改善空间 

京东集团发布 2021 年第一季度业绩，收入 2031.8 亿元， 同比增长 39.0%；实现

Non-GAAP 归母净利润 39.7 亿元，同比增长 33.4%。2021Q1 公司收入、经调整净利润

均超市场预期。 

图 1：公司收入情况（百万元）  图 2：Non-GAAP 归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

2021Q1 公司整体经调整净利率为 1.95%，去年同期为 2.05%；公司经营利润率有所

下滑主要在于京东物流收入快速增长，而物流业务处于亏损状态，导致整体利润率拉低，

仅考虑京东零售业务，2021Q1 经营利润率达到 4.0%新高，去年同期为 3.7%。主要由于

公司品类扩充进展顺利，而非 3C 商品的利润率高于原有 3C 商品，且 3P 业务进展超预

期，3P 业务主要为广告营收，利润率也高于自营业务，从而导致京东零售业务利润率

达到同期新高。 

公司在整个大商超业务方面，尤其是消费品和生鲜方面，利润改善明显。利润率的

改善由多种原因构成，首先是因为公司在一些品类和品牌上面的市占率提升，跟品牌商

一起会有更紧密的合作。第二是公司在推进全渠道策略，会将一些更适合线下交易的品

类，通过满足用户的交易体验，将订单和流量转移到线下的合作伙伴。当前京东超市类

别中众多产品的采购成本仍比线下零售商高出 3-5％，得益于公司对特定类别规模的扩

大，公司存在继续提升利润率的潜力。 
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2.   商品零售业务品类扩展顺利，第三方业务增速持续回升 

2021Q1，公司实现营业收入 2031.8 亿，同比增长 39.0%，其中，商品销售收入 1753

亿元，同比增长 34.7%，服务及其他收入 278.9 亿元，同比增长 73.1%。商品销售收入

增长速度加快，主要在于去年同期受疫情影响电子产品家用电器业务需求受到抑制，导

致基数较低，本季度需求恢复；服务及其他收入加速增长。 

图 3：分业务收入及增速（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.1.   品类扩充成效显著，日用百货业务成公司收入增长重要支撑 

商品销售收入中电子产品及家用电器净收入 1040.1 亿元，同比增长 34.0%，主要因

为去年同期疫情影响电子产品家用电器业务需求受到限制，导致基数较低，本季度需求

恢复，从而增长较快；日用百货商品销售收入为 712.8 亿元，同比增长 35.9%，公司自

营业务扩品类成效显著，从低频、体积大的带电品类转向高频低客单的百货商品。公司

品类增长的同时依然维持着较高的运营效率，Q1 库存周转天数降至 31.2 天（TTM）。 

图 4：商品销售收入构成及增速（百万元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.   服务及其他业务增长恢复，广告收入体量新高 

服务及其他收入中，平台及广告服务收入 141.2 亿元，同比增长 48.2%；物流及其

他服务收入 137.8 亿元， 同比增长 109.2%。主要在于京东物流第三方商户业务快速拓

展，目前第三方商户占物流业务比重已经超过 60%。 

公司广告收入增长速度超越自营业务收入。主要是因为日用消费品、服装等高佣金

率的品类增速提升。得益于疫情之下公司履约能力的支持，京东快消品的消费者的心智

得到明显增强，开始占据消费者心中第一大商超的形象。此外，公司通过技术和新的广

告产品，在保证和提升广告效率的条件下，去提升广告营收，而不会采取站内大规模开

发新的广告资源的方式提高收入。同时公司今年开始做线下数字化的广告，也与一些品

牌商进行了合作，取得了不错的效果，未来公司会在线下和线上，站内和站外打造一个

广告平台，站内和站外打造一个广告平台。食品和快消品对 GMV 增长的贡献率快速提

升，美妆和服装在本季度业务中改善明显。 

图 5：服务及其他收入构成及增速（百万元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.   商品消费补贴，毛利率略微下降，成本费用控制良好 

2021Q1 公司营业成本为 1740.5 亿，同比增长 40.7%，略快于收入增长，公司毛利

率同比下滑 1.1pct，环比下降 8.0pct，至 14.3%，主因京东物流业务快速增长，物流业务

的毛利率低于电商主业，从而拉低了整体毛利率水平。物流能力将需要持续投入并建立

规模效应，公司仍然将持续投入来建立竞争优势，公司不仅有支持京东零售的 1P 业务，

也在快速拓展外单业务，外单收入比例会持续提高。利润率趋势方面，由于物流行业有

更高的固定成本，因此利润率会受到 1P 营销活动的季节性影响。 

图 6：公司毛利及毛利率情况 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

公司费用结构中，占比最大的部分依然是履约费用。2021Q1 履约费用同比增长

32.7%，至 138.0 亿元，履约费用率至 6.8%，同比下降 0.3pct，因物流基础设施的利用
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率提高所致。 

此外，2021Q1 管理费用率为 1.1%，同比增长 0.12pct，研发费用率为 2.23%，同比

下滑 0.46pct。公司销售费用率为 3.44%，同比增长 0.39pct。 

图 7：公司费用结构 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

履约毛利率（按履约毛利除以收入计算；履约毛利=收入-营业成本-履约开支）为

7.54%，20Q1 为 8.3%，主要因为物流业务快速增长导致整体毛利率被拉低。 

图 8：履约毛利及履约毛利率 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.   下沉战略推动活跃用户高速增长，获客成本持续降低 

2021Q1 京东活跃用户数达 4.998 亿，同比增长 29.0%，本期新增活跃用户 2790 万，

连续 5 个季度维持在 2000 万以上新增，本季度新增用户中 81%来自低线城市。2015 年

加入平台的用户在 2020 年的 ARPU 是刚加入时的 5 倍之多。公司 2021Q1 用户转化率

比 2019 年和 2020 年有明显提升，新用户的质量（复购率，留存率和 ARPU）在提高，
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老用户的频次、品类宽度和留存都在改善。 

截止 2020 年 10 月，京东 Plus 会员数超过了 2000 万，京东 Plus 有效提升了核心用

户的参与度和留存，ARPU 值为非会员的数倍。 

2021Q1 销售费用为 69.99 亿，同比上升 56.6%，单用户营销成本为 14 元。 

图 9：活跃用户数及净增加人数（单位均为百万） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与评级 

公司获客成效显著，品类扩展顺利，我们将 2021-2023 年收入预测由

9252/11325/13058 亿元上调至 9571/11691/13816 亿元；由于公司为加强公司核心竞争优

势，将增量利润用于业务投入，我们预计 2021 年的经调整利润率水平将受到影响，我

们将 2021-2023 年的 EPS（经调整）从 6.7/9.6/12.3 元下调至 5.7/8.4/11.8 元，对应 PE 分

别为 42.2/28.6/20.3 倍（港币/人民币=0.83）。公司持续投入虽短期影响到公司业绩，但

将构筑越来越强的竞争优势，我们维持公司“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

平台商品品质风险。商品品质是平台销售的根基，若过于压低价格而供应链没有得

到很好的把控，则产品品质可能降低，从而威胁平台的信誉，对收入造成负面影响。 

商品供应链拓展风险。品类的扩充需要供应链的扩展，在商家资质审核等流程上的

门槛过松可能引入残次品，影响平台信誉，过严就可能拖累扩展进度，影响收入变现情

况。 
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宏观经济波动风险。经济环境影响消费者收入情况，进而影响购物意愿，对电商平

台收入会造成相应影响。 
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京东集团-SW 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 90,519 73,765 90,882 95,270   营业收入 745,802 957,063 1,169,143 1,381,600 

短期投资 60,577 69,157 76,819 90,779   营业成本 636,694 827,113 1,010,007 1,193,272 

应收账款 13,779 21,496 22,996 27,910   履约费用 48,700 62,495 75,175 87,454 

预付账款及其他 10,994 11,450 13,987 16,529   销售费用 27,156 34,848 41,401 47,543 

存货 58,933 78,856 96,293 113,765     研发费用 16,149 20,723 25,316 29,916 

流动资产合计 234,802 254,723 300,977 344,253   管理费用 6,409 8,225 10,047 11,873 

固定资产 30,503 37,288 46,053 55,765   处置物业收益 -1,649 -2,116 -2,585 -3,054 

无形资产 6,463 8,294 10,132 11,973   营业利润 12,343 5,774 9,781 14,596 

权益法核算的投资 97,586 125,229 139,104 164,382   其他收益 32,556 4,785 7,015 9,671 

土地使用权 11,125 14,276 17,440 20,609   净利息收入 1,628 2,932 2,303 2,839 

其他非流动资产 41,810 53,653 65,543 77,453   投资收益 4,291 4,745 7,775 10,796 

非流动资产合计 187,487 238,740 278,271 330,182   利润总额 50,819 18,236 26,875 37,901 

资产合计 422,289 493,463 579,248 674,435   所得税 1,482 532 784 1,105 

短期借款 0 0 0 0   净利润 49,337 17,704 26,091 36,796 

应付账款 106,818 138,765 174,786 209,815   少数股东损益 -68 -24 -36 -51 

应计负债及其他应付款 30,035 38,543 47,084 55,640   归母净利润 49,405 / / / 

预收账款 24,415 31,531 38,706 45,495   经调整归母净利润 16,827 17,728 26,127 36,847 

其他负债 12,749 16,360 19,986 23,618       

流动负债合计 174,017 225,199 280,562 334,568       

长期借款 12,531 10,819 11,134 11,495       

其他非流动负债 14,122 18,122 22,138 26,161        

非流动负债合计 26,653 28,941 33,272 37,656   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司所有者权益 187,543 205,271 231,398 268,246   每股收益(元) 5.4  5.7  8.4  11.8  

少数股东权益 34,076 34,052 34,016 33,965   每股净资产(元) 59.9  65.8  74.2  86.0  

所有者权益合计 221,619 239,323 265,414 302,210   发行在外股份(百万股) 3129.8  3118.0  3118.0  3118.0  

负债和股东权益 422,289 493,463 579,248 674,435   ROIC(%) 13.1% 6.0% 10.7% 17.5% 

      ROE(%) 26.3% 8.6% 11.3% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 14.6% 13.6% 13.6% 13.6% 

经营活动现金流 36,736 28,768 46,928 44,463 

 

销售净利率(%) 2.3% 1.9% 2.2% 2.7% 

投资活动现金流 -66,986 -50,742 -36,444 -47,297   资产负债率(%) 47.5% 51.5% 54.2% 55.2% 

筹资活动现金流 80,856 5,220 6,634 7,222   收入增长率(%) 29.3% 28.3% 22.2% 18.2% 

现金净增加额 50,607 -16,754 17,117 4,387  净利润增长率(%) 56.5% 5.4% 47.4% 41.0% 

折旧和摊销 6,068 6,350 7,273 9,237  P/E 44.6 42.2 28.6 20.3 

资本开支 -12,697 -18,117 -21,040 -23,959  P/B 4.0 3.6 3.2 2.8 

营运资本变动 -23,322 -23,086 -33,889 -29,078  EV/EBITDA 46 76 52 37 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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