
 
敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http:// www.cmbi.com.hk 下载更多招银国际证券研究报告 

本报告摘要自英文版本，如欲进一步了解，敬请参阅英文报告。 

1 

 

MN 

 

2022 年 10 月 28 日 

招银国际证券 | 睿智投资 | 首次覆盖 

 

 
 

 

京东 (JD US) 
  

 

 

 

在考验时刻保持韧性 

 

 

凭借其卓越的供应链和履约能力，京东在重点品类（如 3C、家电、快消品等）

建立了稳固的消费者心智。与竞对相比，京东在可选消费如服装类目上的敞口

较低。我们预计品类扩张、低线城市扩张和无界零售发展将支撑京东的长期增

长。受益于规模经济扩张、更节制的销售营销活动，以及因强化平台治理及用

户粘性提升支撑下，高利润率平台业务营收占比贡献提升，我们认为京东的利

润率水平将会在 2021-2024 年期间稳步提升。我们预测京东 2021-2024E 营收

CAGR 13.1%，Non-GAAP 净利润 CAGR35.1%。我们基于 DCF 的目标价为每

ADS78.5 美元，对应 28.1x 2023E Non-GAAP PE，首次覆盖给予买入评级。 

 电商市场中质量之选。京东在 3C、家电、快消等核心品类建立了强大的消

费者心智，与品牌的联系也在不断深化。京东自营业务的经营效率在不断提

升，且其持续与品牌商户分享经营效率提升的红利、深化合作关系，这有利

于驱动京东的长期增长。京东库存周转天数从 2Q19 的 36.3 天下降到 2Q22

的 31.5 天，应收账款周转天数从 2Q19 的 59.4 天下降到 2Q22 的 31.5 天。

我们预测 2021-2024E 净产品营收 CAGR 为 10.8%，其中电子产品及家用

电器商品收入 CAGR 为 7.9%，日用百货商品收入 CAGR 为 15.0%。 

 用户基数增长及优化流量分配助力平台业务营收增长。京东自 2021 年起强

化平台治理及优化流量分配，这成功的推动了平台业务的营收增长。同时，

向快消品的品类扩张帮助了京东提升用户活跃度：2Q22京东DAU同比增长

25%，快于年活跃用户数 9%的同比增长。结合京东为完善商家营销工具所

做出的努力，我们认为京东有能力维持稳健的平台业务营收增长。我们预测

2021-2024 平台及广告业务的营收 CAGR 为 21.4%，物流及其他服务营收

CAGR 为 25.0%，预计整体服务业务营收将于同期录得 25.0%的 CAGR。 

 利润率扩张将有多重支撑。我们认为京东在实现其长期中高单位数 Non-

GAAP 净利润率的进程中处于正轨，这得益于规模经济效益提升、更节制的

营销活动、以及来自高利润率平台业务营收占比贡献提升。我们预测京东在

2022/2023/2024 年度 Non-GAAP 净利润率将提升至 2.3/2.5/3.1%（2021

年:1.8%）。 
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公司数据   

市值(百万美元） 60,326.3 

3 月平均流通量(百万美元） 54.8 

52 周内股价高/低(百万美元) 91.55/36.66 

总股本 (百万) 1597.2 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

刘强东 13.8% 

Max Smart Limited 13.3% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -22.1% -24.6% 

3 -月 -35.2% -30.4% 

6 -月 -28.5% -20.3% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

销售收入 (百万人民币) 745,802 951,592 1,063,292 1,230,050 1,376,145 

  同比增长 (%) 29.3 27.6 11.7 15.7 11.9 

净利润 (百万人民币) 49,395.9 (2,338.1) 10,073.1 22,102.2 33,450.5 

调整后净利润 (百万人民币) 16,827.6 17,207.1 23,945.3 30,939.1 42,392.3 

调整后每股收益 (人民币) 10.56 10.75 14.99 19.37 26.54 

市场平均预估每股收益 (人民币)   14.61 17.05 22.54 

市盈率 (倍) 12.8 na 41.9 19.1 12.6 

市净率 (倍) 3.1 3.8 1.8 1.6 1.4 

股本回报率 (%) 32.7 (1.1) 4.6 9.1 12.0 

净负债比率 (%) (35.9) (27.1) (25.1) (31.9) (38.8) 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 
 

损益表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 576,888 745,802 951,592 1,063,292 1,230,050 1,376,145 

销售成本 (492,467) (636,694) (822,525) (912,254) (1,048,546) (1,164,341) 

毛利润 84,421 109,108 129,067 151,038 181,504 211,804 

运营费用 (75,426) (96,766) (124,926) (134,932) (154,002) (170,504) 

销售费用 (22,234) (27,156) (38,743) (40,618) (47,357) (52,982) 

行政费用 (5,490) (6,409) (11,562) (11,696) (13,162) (14,312) 

研发费用 (14,619) (16,149) (16,332) (17,013) (18,451) (19,954) 

其他 (33,083) (47,051) (58,288) (65,605) (75,033) (83,257) 

运营利润 8,995 12,343 4,141 16,106 27,502 41,300 

其他盈亏 5,375 32,556 (590) 0  0  0  

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 (1,738) 4,291 (4,918) (2,685) 0  0  

EBIT 12,632 49,191 (1,367) 13,421 27,502 41,300 

利息收入 1,061 1,628 0  (1,544) (1,197) (809) 

税前利润 13,693 50,819 (1,367) 11,878 26,305 40,490 

所得税 1,802 1,482 1,887 2,687 5,261 8,098 

税后利润 11,890 49,337 (3,254) 9,191 21,044 32,392 

非控股权益 (297) (75) (924) (882) (1,058) (1,058) 

停业部门损益 0  0  0  0  0  0  

其他 (6) (16) (8) 0  0  0  

净利润 12,182 49,396 (2,338) 10,073 22,102 33,451 

调整后净利润 10,750 16,828 17,207 23,945 30,939 42,392 
 

 

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 139,095 234,801 299,672 307,969 347,621 394,862 

现金与现金等价物 36,971 86,085 70,767 81,073 107,365 143,232 

Restricted cash 2,941 4,434 5,926 5,926 5,926 5,926 

应收账款 6,191 7,112 11,900 10,487 12,132 13,573 

存货 57,932 58,933 75,601 74,605 85,751 95,221 

预付款项 5,630 7,077 11,456 11,456 11,456 11,456 

其他流动资产 29,430 71,161 124,023 124,423 124,991 125,454 

非流动资产 120,629 187,487 196,835 208,553 221,307 234,258 

物业及厂房及设备（净额） 20,654 22,597 32,944 44,662 57,416 70,367 

Right-of-use assets 8,644 15,484 19,987 19,987 19,987 19,987 

递延税项 81 533 1,111 1,111 1,111 1,111 

合资及联营公司投资 35,576 58,501 63,222 63,222 63,222 63,222 

无形资产 4,110 6,463 5,837 5,837 5,837 5,837 

商誉 6,644 10,904 12,433 12,433 12,433 12,433 

其他非流动资产 44,921 73,005 61,300 61,300 61,300 61,300 

总资产 259,724 422,288 496,507 516,522 568,928 629,119 
       

流动负债 140,017 174,017 221,636 213,628 234,386 250,832 

短期债务 0  0  4,368 4,368 4,368 4,368 

应付账款 90,428 106,818 140,484 134,641 151,884 165,467 

应付税款 2,016 3,029 2,568 2,568 2,568 2,568 

其他流动负债 19,723 28,621 33,083 30,918 34,434 37,297 

Lease liabilities 3,193 5,514 6,665 6,665 6,665 6,665 

Accrued expenses 24,656 30,035 34,469 34,469 34,469 34,469 

非流动负债 19,082 26,652 28,087 38,159 39,324 40,935 

长期债务 10,052 12,531 9,386 19,458 20,623 22,234 

递延收入 1,943 1,618 1,297 1,297 1,297 1,297 

其他非流动负债 7,088 12,503 17,404 17,404 17,404 17,404 

总负债 159,099 200,669 249,723 251,787 273,710 291,767 
       

股本 0 0 0  0  0  0  

资本盈余 90,676 153,357 208,912 216,790 225,170 233,854 

留存收益 (11,913) 37,418 0  10,073 32,175 65,626 

其他储备 19,057 13,900 1,212 1,212 1,212 1,212 

股东权益总额 97,820 204,677 210,124 228,075 258,557 300,692 

少数股东权益 2,804 16,943 36,661 36,661 36,661 36,661 

总负债和股东权益 259,724 422,288 496,507 516,522 568,928 629,119 
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现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 13,693 50,819 (1,367) 11,878 26,305 40,490 

折旧摊销 5,828 6,068 4,980 5,410 5,697 6,315 

税款 (1,802) (1,482) (1,887) (2,687) (5,261) (8,098) 

营运资金变化 7,343 18,678 11,914 (5,999) 7,399 5,072 

其他 (280) (31,539) 28,661 8,760 9,438 9,743 

净经营现金流 24,781 42,544 42,301 17,363 43,578 53,523 
       

投资现金流       

资本开支 3,013 (9,340) (15,443) (17,013) (18,451) (19,266) 

收购与投资 (35,781) (78,807) (58,805) 0  0  0  

处理短期投资所得现金 6,634 35,379 0  0  0  0  

其他 784 (5,042) 0  0  0  0  

净投资现金流 (25,349) (57,811) (74,248) (17,013) (18,451) (19,266) 
       

融资现金流       

凈借贷  (4,057) 4,784 1,223 10,072 1,165 1,610 

发行股票所得现金 6,630 66,288 0  0  0  0  

其他 0  0  18,280 0  0  0  

净融资现金流 2,572 71,072 19,503 10,072 1,165 1,610 
       

净现金流变动       

年初现金 37,502 39,912 90,519 76,576 86,998 113,291 

汇率变动 406 (5,198) (1,500) 0  0  0  

年末现金 39,912 90,519 76,576 86,998 113,291 149,158 

增长率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 24.9% 29.3% 27.6% 11.7% 15.7% 11.9% 

毛利润 28.0% 29.2% 18.3% 17.0% 20.2% 16.7% 

经营利润 na 37.2% (66.5%) 289.0% 70.8% 50.2% 

EBIT  na 289.4% na na 104.9% 50.2% 

净利润 na 305.5% na na 119.4% 51.3% 

调整后净利润 210.7% 56.5% 2.3% 39.2% 29.2% 37.0% 

盈利能力比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  14.6% 14.6% 13.6% 14.2% 14.8% 15.4% 

营业利益率 1.6% 1.7% 0.4% 1.5% 2.2% 3.0% 

调整后净利润率 1.9% 2.3% 1.8% 2.3% 2.5% 3.1% 

股本回报率 14.0% 32.7% (1.1%) 4.6% 9.1% 12.0% 

资产负债比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.3) (0.4) (0.3) (0.3) (0.3) (0.4) 

流动比率（倍） 1.0 1.3 1.4 1.4 1.5 1.6 

应收账款周转天数 5.5 3.3 3.6 3.8 3.4 3.4 

存货周转天数 (37.8) (33.5) (29.9) (30.0) (27.9) (28.4) 

应付帐款周转天数 (63.2) (56.5) (54.9) (55.0) (49.9) (49.7) 

估值指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  24.2 12.8 na 41.9 19.1 12.6 

市盈率（摊薄） 24.7 13.1 na 43.0 19.6 13.0 

市帐率  3.0 3.1 3.8 1.8 1.6 1.4 

市现率  na na na na na na 

股息（%） na na na na na na 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司及招银国际证券。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30
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对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


