
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 
证

券
研
究
报
告

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

[table_main] 行业点评 

[table_reportdate] 
商贸零售 

2019 年 04 月 19 日 
 

 
 

行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

京东物流年亏损 23 亿元，亚马逊退出中国市场 
商贸零售周报 

核心观点 行业表现对比图 

一、市场表现 

商贸零售（中信）板块本周下跌 30.60 点，周跌幅 0.62%。本周商业零
售涨幅前五的股票分别为三木集团（+21.76%）、兰州民百（+15.75%）、
远大控股（+15.53%）、南宁百货（+11.36%）、新华锦（+6.38%）。 

 

二、行业动态 

1、4 月 15 日，京东集团（NASDAQ：JD）董事局主席兼 CEO 刘强东
发布内部信回应京东物流调整薪资结构事件，称绝不取消配送员的五险
一金，仅稍微调低了公积金比例；同时，京东物流取消配送员底薪，但
大幅提高了揽件提成，目的并非降低工资水平，而是提高整体运营效
率。 刘强东在内部信中透露，京东物流 2018 年亏损超过 23 亿元，为
连续第十二年亏损，如果扣除内部结算（京东零售的内部订单），实际
亏损总额超过 28 亿元。这是刘强东首次公开披露京东物流的财务状况。
同时刘强东在公开信中多次提到“倒闭”一词，称“这两年对公司来说是相
当困难的两年，公司已经亏了十几年，如果这么亏下去，京东物流融来
的钱只够亏两年的！我相信所有京东配送兄弟都不希望公司倒闭。” 

 

京东于 2007 年开始自建物流，并以此建立了电商竞争壁垒。发展至今，
京东物流已经形成供应链、快递、冷链、快运、跨境、云仓在内的六个
体系。 2017 年 4 月，京东集团宣布组建京东物流子集团，独立于上市
公司京东集团体系之外，并向第三方开放物流订单，目标是 5 年后年收
入规模过千亿，来自于第三方的物流单量要超过京东自营业务的包裹
量，前者产生的利润占比要超过 50%。2018 年 2 月，京东物流完成首
轮 25 亿美元融资，是目前中国物流行业的最大单笔融资，首轮投后估
值约 1000 亿元人民币。交易完成后，京东集团仍持有京东物流 81.4%
的股权。 

 

我们认为京东物流作为京东高壁垒的同时，经营效率不高、外部单量太
少，内部成本太高也是目前存在的核心问题，解决途径无非是增加揽收
量、增加外部收入，或是降低内部运营成本。2017 年京东开始强调物
流能力的输出。京东 2018 年年报显示，去掉为京东自营服务的部分，
报告期内京东物流及其他服务的收入录得 123.8 亿元，同比增长 142%，
为京东商城的第三方卖家提供的仓储和配送服务是主要收入来源，由此
产生的巨大费用也为京东金融服务创造了需求。目前市场上，以外部揽
件业务为主的几大快递公司，包括顺丰、申通、圆通等都实现了较大规
模的盈利，京东发力揽件业务，如进行顺利将夯实京东物流以及京东的
整体竞争力。 
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2、4 月 18 日，亚马逊宣布，将退出中国电商市场，从 7 月 18 日起将关闭 Amazon.cn，

不再运营中国国内市场业务并停止向商户提供服务；有意继续从事海外销售业务的卖

家可入驻海外购。亚马逊在中国布局的核心战略业务包括以亚马逊海外购和亚马逊全

球开店为中心的跨境电子商务，涵盖纸书、Kindle 电子书阅读器和电子书的亚马逊阅

读，亚马逊物流运营和亚马逊云计算服务（AWS）。 

 

根据易观数据，2018 年二季度跨境进口零售电商市场占比中，亚马逊海外购占比约为

5.9%。天猫国际占 29.1%、网易考拉占 22.6%、京东全球购（目前已更名“京东海囤”）

占 13.7%。从整个 B2C 电商维度看，亚马逊中国的占比更加微不足道：据艾媒咨询数

据显示，2018 年上半年亚马逊中国在整个国内 B2C 市场中的市场份额不足 1.2%。该

数据显示，天猫及京东占据 83.8%的 B2C 网络零售平台市场份额，领先优势继续稳固。

而唯品会及苏宁易购也分别以 5.7%及 3.7%的份额占比继续稳定在第二梯队。 

亚马逊 2004 年通过收购卓越网进入中国，入华之初，一直在试图复制本土的成功路径，

坚持在全球范围内不给电商业务打广告的传统，把更多精力用于建设物流、仓储。后

期随着京东、淘宝的崛起，亚马逊中国逐渐显示出水土不服、执业经理人狼性不足、

组织效率低下、创新能力不足等弱点，逐步失去市场份额。与中国市场表现不景气相

反，亚马逊在全球范围的发展势头迅猛，从年初至今，亚马逊股价已经累计上涨超过

20%。最新财报数据显示，2018 年，亚马逊年营收同比增长 31%至 2328.87 亿美元，

首次超出 2000 亿美元；净利润同比增长 232%至 100.73 亿美元，首次突破 100 亿美

元。 

 

三、投资关注 

1、步步高（002251）：公布 2018 年度业绩，公司实现营收 183.98 亿元，同比增长

6.65%(调整后)；归属于上市公司股东的净利润 1.56 亿元，同比增长 3.45%(调整后)；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.17 亿元，同比下降 3.27%(调整

后)；基本每股收益 0.1801 元，拟 10 股派 1 元(含税)。公司新开超市门店 38 家、百货

门店 2 家，进一步巩固了进驻区域的市场份额。 

 

2、太阳纸业(002078):公司发布 18 年年报，报告期内公司营收 217.68 亿元，较去年

同期增加 15.21%；归母净利润 22.38 亿，较去年同期增加 10.54%；扣非净利润 22.11

亿，较去年同期增加 8.47%。其中 Q4 单季实现营收 56.59 亿，同比增长 9.06%；归

母净利润 4.36 亿，同比下降 32.92%；扣非净利润 4.3 亿，同比下降 36.3%。 

报告期内，公司主营非涂布文化纸、铜版纸、化机浆、溶解浆等十余种产品，实现多

纸种布局。公司本部 20 万吨高档特种纸项目、老挝 30 万吨化学浆项目、邹城 80 万吨

高档板纸改建及其配套工程项目，全部在年内顺利建成投产，为公司营收增长提供支

撑。成本方面，10 万吨木屑浆生产线和 40 万吨半化学浆生产线已分别在 2018 年 4 月

份和 8 月份竣工投产，将有效保障公司 160 万吨包装纸的原料供给。2019 年，公司

10 万吨木屑浆生产线和 40 万吨半化学浆生产线将进入生产稳定期，20 万吨本色高得

率生物质纤维项目预计将于下半年投产，120 万吨造纸项目的加快推进。从纸价表现来

看，18 下半年由于企业主动去库叠加需求疲软拖累，各细分纸种价格均有走低；19 开

年以来随着价格战告一段落、下游企业补库需求，铜板/双胶/白卡纸提价普遍落实，预

期纸价后期表现稳健，利好公司经营。 

 

四、风险提示 

需求低于预期，新渠道新业态拓展不达预期等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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