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京东（JD.O） 海外电商 

  

 厚积薄发，水到渠成  

   海外公司研究简报  

      ◆1Q17 收入同比增长 41.2%；non-GAAP 盈利 14.6 亿，超 2016 全年 

京东 1Q17 实现 GMV 约 1841 亿人民币，同比增长 42%；收入约 762

亿，超过约 736 亿的一致预期，同比增长 41.2%。公司本季度活跃用户数

达 2.365 亿，同比增长 40%。单个订单规模亦有 2%的提升。 

1Q17 公司实现 GAAP 口径净利 2.39 亿，为上市以来第一次 GAAP 口

径盈利。公司实现 non-GAAP 口径净利 14.6 亿，超过去年全年水平。公司

1Q17 实现自由现金流 41 亿，现金流状况良好。 

◆自营规模效应+第三方盈利拉动，1Q17 利润率提升显著 

公司本季度毛利率由去年同期的 14.4%提升至 16.1%。毛利率的提升，

除了季节性（无大型促销）因素外，主要来自第三方高毛利业务的拉动，

以及规模效应下自营毛利率的提升（由去年同期 7.5%提升至 8.3%）。 

公司一直以来以自营和自建物流为主的模式，不可避免带来一段时间

内的高投入和低利润率。但“阵痛期”的同时，用户体验的提升、粘性的

加强、市场份额的扩张却为接下来规模效应的释放打下了坚实基础。2016

年公司的 non-GAAP 盈利、1Q17 公司的 GAAP 盈利均是厚积薄发的结果。 

◆轻资产模式尝试线下加盟店，成立物流子集团为物流赋能 

京东宣布将开设 10000 个家电专卖店、5000 个母婴体验店、一百万个

便利店，均采用加盟模式。线下店的设立可以帮助京东向电商覆盖成本高

的地区进行渗透。轻资产的模式也可以避免对利润率的拖累。 

在 2016 年 11 月宣布物流对外开放之后，2017 年 4 月公司宣布成立物

流子集团。京东物流目前拥有 263 个大型仓库、580 万平方米仓储面积，

以及中小件、大件、冷链、B2B、跨境和众包等六大物流网络。虽然目前京

东物流收入只占公司总收入 1%，但赋能后的物流子集团将有望从成本中心

转变为利润中心，预计将对公司运营利润率的提升做出显著贡献。 

◆目标价 45 美元，重申增持评级 

我们预计京东未来三年收入 CAGR 约 27%，non-GAAP 净利率有望在

2020 年达到 2%。我们对京东电商业务进行 DCF 和 EV/sales（1x 2017e 

EV/Sales）双重估值，综合得到目标价 45 美元。重申增持评级。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 181,287 260,186 350,803 440,595 535,194 

营业收入增长率 58% 44% 35% 26% 21% 

净利润（百万元） -850 1,052 4,560 6,051 8,225 

净利润增长率 na na 333% 33% 36% 

EPS（元）（摊薄） -0.62 0.74 3.16 4.19 5.70 

P/E na 366 88 71 51 

ROE（归属母公司)（摊薄） -3% 3% 12% 15% 17% 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 
增持（维持） 

 
当前价/目标价：39.76 / 45 美元 

目标期限：6 个月 

 

分析师 

秦波 (执业证书编号：S0930514060003) 

021-22169323 

qinbo@ebscn.com 

 

联系人 

夏君 

021-22167203 

xiaj@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股)： 28.39 

总市值(亿美元)：564.36 

一年最低/最高(美元)：19.51/40 

近 3 月换手率：64.4% 

 

股价表现(一年) 

 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 16.8 9.7 50.7 

绝对 21.6 34.8 79.8 

 
 
相关研报 
京东：巨头的路径是相似的 
………………………………2017-03-05 
 
京东：再次强调增长目标 
………………………………2016-11-17 
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1、附录一：公司财务数据 

1.1、公司历史财务数据 

图 1：京东（JD.O）财务数据一览：1Q15-1Q17 

 
资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

图 2：公司 1Q17 收入构成 

 
资料来源：公司资料、光大证券研究所估算 

（百万元） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17

整体GMV 87,800    114,500  115,000  145,300  129,300  160,400  158,800  209,700  184,100  

    yoy 99% 82% 71% 69% 55% 47% 38% 46% 42%

      自营GMV 50,900    64,700    61,300    78,700    76,200    94,700    86,800    114,700  107,900  

           - 电子类 44,400    59,000    56,800    70,100    67,500    83,100    77,300    99,900    92,600    

           - 百货类 6,500      5,700      4,500      8,600      8,700      11,600    9,500      14,800    15,300    

      第三方GMV 32,600    49,800    49,700    64,500    53,100    65,700    72,000    95,000    76,200    

订单数（mn） 221.5      240.0      258.1      353.1      342.1      373.4      401.2      505.7      477.1      

活跃用户数（mn） 97.8 114 126.9 155 169.1 188.1 198.7 226.6      236.5      

营业收入 36,641    45,929    44,110    54,608    53,970    65,237    60,726    80,254    76,226    

     yoy 62% 61% 52% 57% 47% 42% 38% 47% 41%

成本 -32,175   -40,019   -38,016   -46,799   -46,213   -55,467   -51,078   -67,941   -63,990   

毛利 4,466      5,910      6,094      7,809      7,757      9,770      9,648      12,312    12,236    

毛利率 12.2% 12.9% 13.8% 14.3% 14.4% 15.0% 15.9% 15.3% 16.1%

期间费用 -5,288     -6,633     -6,762     -12,056   -8,622     -10,128   -10,064   -12,754   -11,393   

经营利润 -823       -723       -667       -4,246     -865       -358       -416       -442       843         

税前利润 -713       -512       -535       -7,641     -848       -88         -805       -1,554     448         

所得税 3            2            0            9            -20         -44         -3           -113       -93         

GAAP 当年利润 -710       -510       -535       -7,632     -867       -132       -808       -1,666     356         

GAAP 归母净利 -710       -510       -531       -7,627     -910       -252       -922       -1,783     239         

Non-GAAP归母净利 -206       -16         27           -656       -205       402         289         566         1,460      

Non-GAAP净利率 -0.6% 0.0% 0.1% -1.2% -0.4% 0.6% 0.5% 0.7% 1.9%

79%

13%

3%
4% 1%

线上自营-3C家电

线上自营-百货

服务及其他-佣金

服务及其他-广告

服务及其他-金融及物流
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图 3：京东营收及增速：2Q14-1Q17  图 4：京东毛利率：2Q14-1Q17 

 

 

 
资料来源：公司资料、光大证券研究所  资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

1.2、公司财务预测 

 

图 5：公司财务预测：1Q17 - 4Q18E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 
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（百万元） 1Q17 2Q17E 3Q17E 4Q17E 1Q18E 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2017E 2018E

整体GMV 184,100 220,216 215,594 281,496 244,320 288,887 279,532 360,680  901,407  1,173,419 

    yoy 42% 37% 36% 34% 33% 31% 30% 28% 37% 30%

      自营GMV 107,900 127,249 115,152 149,919 139,924 162,449 143,933 184,362  500,220  630,668   

           - 电子类 92,600   108,951 98,363   127,761 118,964 137,790 121,796 155,639  427,675  534,188   

           - 百货类 15,300   18,298   16,789   22,158   20,960   24,659   22,137   28,723    72,545    96,480     

      第三方GMV 76,200   92,967   100,442 131,578 104,396 126,438 135,600 176,318  401,187  542,752   

订单数（mn） 477.1     502.1     533.5     664.9     620.2     645.2     677.6     834.5      2,178      2,321       

活跃用户数（mn） 236.5     253.7     265.0     298.8     308.3     326.9     337.5     376.1      

营业收入 76,226   89,232   80,892   104,453 97,359   112,834 101,352 129,051  350,803  440,595   

     yoy 41% 37% 33% 30% 28% 26% 25% 24% 35% 26%

成本 -63,990  -75,464  -68,055  -88,600  -82,421  -95,688  -84,686  -108,472 -296,109 -371,268  

毛利 12,236   13,769   12,837   15,852   14,937   17,146   16,665   20,578    54,693    69,327     

毛利率 16.1% 15.4% 15.9% 15.2% 15.3% 15.2% 16.4% 15.9% 15.6% 15.7%

期间费用 -11,393  -13,278  -11,972  -15,272  -14,023  -16,192  -14,560  -18,454   -51,915   -63,229    

经营利润 843       491       864       581       915       954       2,105     2,124      2,779      6,098       

税前利润 448       24         376       47         335       321       1,460     1,390      895         3,507       

所得税 -93        -5          -78        -10        -69        -66        -302      -287        -185        -724         

GAAP 当年利润 356       19         298       37         266       255       1,159     1,103      710         2,783       

GAAP 归母净利 239       42         321       59         288       278       1,326     1,341      661         2,873       

Non-GAAP归母净利 1,460     1,005     1,196     900       1,098     1,079     1,947     1,928      4,560      6,051       

Non-GAAP净利率 1.9% 1.1% 1.5% 0.9% 1.1% 1.0% 1.9% 1.5% 1.3% 1.4%
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图 6：公司收入情况：2016-2020E  图 7：公司毛利情况：2016-2020E 

 

 

 
资料来源：公司资料、光大证券研究所  资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

图 8：公司 GAAP 净利情况：2016-2020E  图 9：公司 Non-GAAP 净利情况：2016-2020E 

 

 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所  资料来源：公司资料、光大证券研究所 
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2、附录二：公司财务报表 

 

图 10：京东利润表：2015-2020E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

 

图 11：京东资产负债表：2015-2020E 

 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

  

利润表 （百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

营业收入 181,287  260,186  350,803  440,595  535,194  631,967  

成本 -157,008 -220,699 -296,109 -371,268 -448,295 -526,611 

毛利 24,279    39,487    54,693    69,327    86,899    105,356  

毛利率 13.4% 15.2% 15.6% 15.7% 16.2% 16.7%

期间费用 -30,738   -41,568   -51,915   -63,229   -77,587   -90,468   

经营利润 -6,459    -2,081    2,779      6,098      9,312      14,888    

税前利润 -9,402     -3,294     1,064      4,246      7,589      13,209    

所得税 14           -180        -220        -877        -1,567     -2,728     

GAAP 净利 -9,388    -3,474    844        3,369      6,021      10,480    

GAAP 归母净利 -9,378    -3,867    795        3,459      6,111      10,570    

Non-GAAP 归母净利 -850       1,052      4,560      6,051      8,225      12,455    

Non-GAAP归母净利率 -0.5% 0.4% 1.3% 1.4% 1.5% 2.0%

资产负债表 （百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

总资产 85,166   160,823  170,706  198,822  229,117  263,238  

    流动资产 58,468   106,932  115,691  145,276  177,204  213,079  

          现金 17,864    19,772    30,068    43,878    59,155    77,715    

          应收账款 9,508      17,464    18,183    22,838    27,741    32,757    

          存货 20,540    28,909    33,173    41,592    50,222    58,995    

    非流动资产 26,698   53,891   55,015   53,547   51,913   50,159   

          固定资产 6,233      7,397      10,604    11,218    11,667    11,995    

          无形资产 5,264      8,454      8,454      8,454      8,454      8,454      

总负债 54,488   119,508  126,643  150,473  174,305  197,733  

    流动负债 49,029   104,843  111,978  135,808  159,640  183,068  

          短期借款 3,040      8,333      11,333    14,333    17,333    20,333    

          应付账款 29,819    43,988    51,947    63,098    73,733    83,728    

          预收款项 7,174      11,633    12,678    15,923    19,342    22,840    

权益 30,541   33,988   36,687   41,063   47,616   58,399   

    资本公积 48,393    59,258    59,258    59,258    59,258    59,258    

    未分配利润（累计亏损）-18,691   -22,190   -19,492   -15,116   -8,563    2,220      
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3、附录三：可比公司估值情况 

 

图 12：可比公司估值表 

 

资料来源：Bloomberg 

 

 

  

公司名称 代码 货币 收盘价 市值

2016 2017E 2016 2017E 2016 2017E 2016 2017E

京东 JD US Equity USD 39.76    56,791     -0.1      2.1       na 129.4    1.5       1.1       390.4    70.9      

阿里巴巴 BABA US Equity USD 120.16  299,832   17.3      23.7      47.9      35.0      20.6      13.3      38.0      28.0      

唯品会 VIPS US Equity USD 14.46    8,533      4.6       5.6       21.6      17.8      1.1       0.8       16.9      12.8      

聚美优品 JMEI US Equity USD 3.23      484         0.5       0.6       6.7       5.2       0.3       0.3       na na

宝尊电商 BZUN US Equity USD 21.00    1,120      1.9       5.0       76.4      28.8      2.3       1.8       55.6      19.6      

国美电器 493 HK Equity HKD 1.01      21,874     0.0       0.0       44.7      23.5      0.3       0.2       11.6      7.5       

高鑫零售 6808 HK Equity HKD 6.91      65,919     0.3       0.3       23.6      21.1      0.6       0.6       7.9       6.8       

联华超市 980 HK Equity HKD 2.93      3,280      -0.2      -0.1      na na 0.1       0.1       0.6       2.1       

周大福 1929 HK Equity HKD 8.40      84,000     0.3       0.3       26.3      27.3      1.4       1.7       15.6      16.1      

苏宁云商 002024 CH Equity CNY 10.27    95,614     0.0       0.0       302.1    250.5    0.6       0.6       56.3      41.7      

永辉超市 601933 CH Equity CNY 6.25      59,815     0.1       0.2       53.4      38.6      1.2       1.0       24.9      19.9      

老凤祥 600612 CH Equity CNY 41.21    18,238     2.0       2.4       20.1      17.5      0.5       0.5       9.2       7.0       

亚马逊 AMZN US Equity USD 947.62  452,939   9.9       12.6      95.4      75.4      3.3       2.7       28.8      22.0      

eBay EBAY US Equity USD 34.12    36,929     1.9       2.0       18.2      16.9      4.1       3.9       8.1       8.3       

百思买 BBY US Equity USD 51.97    15,976     2.6       3.3       19.7      15.8      0.4       0.4       7.0       6.4       

沃尔玛 WMT US  Equity USD 76.13    230,792   4.6       4.3       16.7      17.7      0.5       0.5       8.0       8.5       

EV/EBITDAPrice/SalesP/EEPS
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为标普 500 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资

产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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