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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 97 

行业总市值(百万元) 919,262 

行业流通市值(百万元) 358,512 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

苏宁易购 12.24 0.4

5 

1.44 0.21 0.34 27.16 8.50 58.2

9 

36.0

0 

买入 

新宝股份 10.63 0.5

0 

0.62 0.79 1.01 24.50 17.1

5 

13.4

6 

10.5

2 

买入 

永辉超市 8.65 0.1

9 

0.21 0.29 0.38 53.20 41.1

9 

29.8

3 

22.7

6 

增持 

家家悦 23.24 0.6

6 

0.86 1.06 1.24 30.15 27.0

2 

21.9

2 

18.7

4 

买入 

南极电商 10.60 0.3

3 

0.36 0.49 0.66 37.34 29.4

4 

21.6

3 

16.0

6 

买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 事件：京东 2 月 28 日发布新一季财报，2018Q4 实现营业收入 1,348.33

亿元，同比增长 22.4%，超过市场预估的 1,324.7 亿元。归属于普通股股

东的 Non-GAAP 持续经营净利润为 7.50 亿元，同比增长 67%，已经实现

连续十二个季度盈利。年活跃买家数达 3.05 亿人，与阿里之间的用户差距

持续扩大。京东预计 2019Q1 实现营业收入 1,180-1,220 亿元，同比增长

18%-20%。 

 营收增速持续放缓，用户增长几近停滞。四季度年活跃买家增长几乎停滞，
与阿里的用户基础差距进一步扩大；用户粘性方面，ARPU 创下 462 元/
人的新高，显示京东在留存高净值用户方面仍具有较为明显的优势。2018
Q4 京东实现营业收入 1,348.33 亿元，同比增长 22.4%，营收增速持续放
缓。服务收入为 146.01 亿元，同比增长 45.7%，一定程度上缓解了京东纯
线上模式所遇到的增长瓶颈。拆分来看，2018 年家电 3C 产品的销售收入
为 2,801 亿元，同比增速持续放缓至 19%，显示京东在苏宁、天猫等冲击
下线上家电 3C 销售的经营优势明显减弱。2018 年平台佣金及广告收入达
335 亿元，同比增长 32%，增速显著放缓，主要受到年活跃买家增长停滞
的影响；物流收入为 124 亿元，同比增长 143%，京东营收增长对物流业
务的依赖性逐步增强。 

 服务性收入提升毛利率，费用率得到有效控制。服务收入占比由去年同期
9.1%提升至本期 10.8%，拉动京东全年毛利率小幅提升。从费用端来看，
2018Q4 京东整体经营费用率为 14.9%，较去年同期增加 0.4%。相较于三
季度 16.0%的水平，四季度京东对费用进行了严格控制。2018Q4 京东履
约费用率为 6.6%，较去年同期 7.2%显著下滑，可能受到 2018 年京东主
动放缓仓储面积投资和物流员工增长的影响。四季度营销费用率为 4.7%，
较去年同期增加 0.4%，营销费用同比增长 34%，显著高于营收增速，显
示京东在收入增速放缓的情况下加大了营销投入。技术及内容费用率为 2.
6%，较去年同期增加 0.7%，主要原因是在物流科技、研发人才招聘等方
面加大了投入，公司对加大技术投入提升经营效率的决心更加明确。四季
度京东行政及管理费用率为 1%，较去年同期减少 0.1%，京东控制费用，
提升管理效率的成效凸显。 

 主营业务盈利能力保持稳健，自由现金流有所减少。京东商城的盈利保持
稳健，2018 年京东商城经营利润率为 1.6%，创下历史新高。2018Q4 归
属于普通股股东的 Non-GAAP 持续经营净利润达 7.50 亿元，同比增长 6
7%，已经连续十二个季度实现盈利，主营业务的盈利能力得到持续确认。
  从自由现金流来看，2018 年收购翠宫饭店等一次性事件一定程度上造
成了自由现金流的恶化，如果将可用于出售的发展性项目价值从资本支出
中剔除，自由现金流将仍然保持正向。由于 2018 年已经完成了大部分的
技术基础设施建设，公司预计 2019 年的资本支出将减少，自由现金流有
望明显改善。 

 我们认为，拼多多的崛起彻底改变了国内电商市场的竞争格局，线上搜索
流量红利见顶，电商巨头纷纷加速对低线市场用户的争夺，而活跃用户增
长陷入停滞恰恰显示出京东进行市场下沉的局限性。另一方面，京东传统
的线上家电 3C 经营优势也面临着日益严峻的竞争，营收增长对物流业务
的依赖也越来越强，给公司经营造成了一定压力。当前的京东需要找到新
的增长点，比如深耕高净值用户、提升复购率和客单价，以及推动物流资
产价值变现等，才能进一步巩固、扩大用户基础，推动收入持续增长。 
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 风险提示事件：（1）流量红利持续减退，电商平台用户流失，营收增速大
幅放缓；（2）竞争格局发生大变化，追赶阿里后劲不足，被拼多多等新进
入者实现赶超；（3）物流规模效益不明显，社会化程度不达预期；（4）京
东数科转型不畅，资本投入持续加大等。 
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运营及财务数据分析    

营收增速持续放缓，用户增长几近停滞 

 GMV：本季度京东GMV增速持续放缓，维持在上市以来历史最低位 27.5%

的水平。同期苏宁全渠道 GMV 增速为 31.4%，京东仍具有明显体量优

势，但苏宁有望进一步缩小与京东的差距。 

 用户：自 2018Q3 出现年活跃买家负增长后，京东四季度年活跃买家增

长几乎停滞，相较于同期阿里用户增长创下 3,500 万人的新高，京东与

阿里的用户基础差距进一步扩大，在整体消费放缓和电商竞争格局变化

之际，京东在市场下沉方面收到的成效尚不明显，追赶阿里的动力明显

不足。用户粘性方面，ARPU 创下 462 元/人的新高，较往期显著提升，

也明显高于阿里同期的 361 元/人，显示京东在留存高净值用户方面仍具

有较为明显的优势。 

图表 1：京东活跃买家数增长缓慢，与阿里的用户差

距进一步扩大 

 图表 2：京东 ARPU 值显著提升 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 收入：2018Q4 京东实现营业收入 1,348.33 亿元，同比增长 22.4%，营

收增速持续放缓，低于苏宁同期 29.1%的营收增速。其中，商品销售收

入为 1,202.32 亿元，同比增长 20.1%；服务收入为 146.01 亿元，同比

增长 45.7%，占比由去年同期 9.1%提升至本期 10.8%，服务收入的稳

健增长一定程度上缓解了京东纯线上模式所遇到的增长瓶颈。拆分来看，

2018 年家电 3C 产品的销售收入为 2,801 亿元，同比增速持续放缓至

19%，显示京东在苏宁、天猫等冲击下，线上家电 3C 销售的经营优势

明显减弱。2018 年平台佣金及广告收入达 335 亿元，同比增长 32%，

增速显著放缓，主要受到年活跃买家增长停滞的影响；物流收入为 124

亿元，同比增长 143%，京东物流收入放量增长的同时也显示出京东营

收增长对物流业务的依赖性逐步增强。 

图表 3：京东营收同比增速逐步放缓至 22.4% 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 4：家电 3C 销售收入增速显著放缓  图表 5：用户增长停滞带来广告收入增速放缓，对物

流收入的依赖性上升 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

服务性收入提升毛利率，费用率得到有效控制 

 毛利率：服务收入占比提升拉动京东全年毛利率小幅提升，2018 年京东

综合毛利率达 14.3%，相较于苏宁 14.9%的毛利率水平仍有一定差距。 

四季度毛利率较去年同期显著提升也是服务性收入占比创下新高的影响。 

图表 6：京东全年毛利率小幅提升，与苏宁差距拉大  图表 7：京东四季度毛利率较去年同期显著提升 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 8：京东经营费用率同比增加 0.4% 

 
来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 费用端：2018Q4 京东整体经营费用率为 14.9%，较去年同期增加 0.4%。

相较于三季度 16.0%的水平，四季度京东对费用进行了严格控制： 

履约费用率：2018Q4 京东履约费用率为 6.6%，较去年同期 7.2%显著

下滑。截至 2018Q4，京东仓储面积达 1,200 万平方米，环比仅增长 10

万平方米，与苏宁同期扩展 151 万平方米的物流扩张战略不同，四季度

京东主动放缓了仓储面积投资，由此带来仓储效益的显著回升。2018

全年京东仓储面积同比增长 20%，低于 27.5%的全年营收增速。同时，

京东全职员工总数增长显著放缓，2018 年员工数量仅增长 13%，不足

营业收入增长的一半，我们估计这可能是京东在严格控制费用的思路下，

主动放缓了自营快递员增加的影响。 

营销费用率：2018Q4 京东营销费用率为 4.7%，较去年同期增加 0.4%，

营销费用同比增长 34%，显著高于营收增速，显示京东在收入增速放缓



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  行业点评研究 

的情况下加大了营销投入。 

技术及内容费用率：2018Q4 京东技术及内容费用率为 2.6%，较去年同

期增加 0.7%，主要原因是在物流科技、研发人才招聘等方面加大了投入，

公司对加大技术投入提升经营效率的决心更加明确。 

行政及管理费用率：2018Q4 京东行政及管理费用率为 1%，较去年同

期减少 0.1%，京东控制费用，提升管理效率的成效凸显。 

图表 9：京东履约费用率显著优化，技术及内容开支占比明显提升 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 10：稳步拓展仓储，苏宁与京东的差距逐步缩小  图表 11：京东仓储效益显著回升 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

主营业务盈利能力保持稳健，自由现金流有所减少 

 从京东披露的数据来看，京东商城的盈利保持稳健，2018 年京东商城经

营利润率为 1.6%，创下历史新高。2018Q4 归属于普通股股东的
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Non-GAAP 持续经营净利润达 7.50 亿元，同比增长 67%，已经连续十

二个季度实现盈利，主营业务的盈利能力得到持续确认。在净利润端来

看，2018Q4 实现净利润-48.05 亿元，净亏损大幅增加。 

图表 12：京东商城经营利润率创新高  图表 13：京东四季度净亏损大幅增加 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 14：京东 Non-GAAP 归母持续经营净利润保持稳健，实现连续 12 个月盈利 

 
来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 从自由现金流来看，2018 年收购翠宫饭店等一次性事件一定程度上造成

了自由现金流的恶化，如果将可用于出售的发展性项目价值从资本支出

中剔除，自由现金流将仍然保持正向。由于 2018 年已经完成了大部分

的技术基础设施建设，公司预计 2019 年的资本支出将减少，自由现金

流有望明显改善。 

图表 15：自由现金流显著减少  图表 16：员工增长放缓，低于收入增速 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

风险提示    

 （1）流量红利持续减退，电商平台用户流失，营收增速大幅放缓； 

 （2）竞争格局发生大变化，追赶阿里后劲不足，被拼多多等新进入者实

现赶超； 

 （3）物流规模效益不明显，社会化程度不达预期； 

 （4）京东数科转型不畅，资本投入持续加大等。
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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