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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 96 

行业总市值(百万元) 850,134 

行业流通市值(百万元) 348,555 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

1 阿里巴巴 FY2019Q3 财报解读——单

季营收首破千亿，战略投资布局未来 

2 亚马逊 2018Q4 财报解读——电商增

速放缓，云计算稳健增长，看好印度市

场发展 

3 亚马逊 2019Q1 财报解读——营收增

速放缓，盈利快速提升，重点投资 Prime

一日达物流服务 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2018

A 

2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

苏宁易购 12.96 1.43 1.82 0.36 0.52 7.46 5.87 29.67 20.5

4 

买入 

永辉超市 9.27 0.15 0.24 0.31 0.40 65.33 40.83 31.61 24.5

0 

增持 

家家悦 25.60 0.92 1.02 1.15 1.31 25.00 22.55 20.00 17.5

6 

增持 

南极电商 11.00 0.54 0.48 0.66 0.90 19.48 21.92 15.94 11.6

9 

增持 

           

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 事件：亚马逊 7 月 26 日发布新一季财报，2019Q2 实现营业收入 358.56

亿美元，同比增长 13%，净利润为 26.25 亿美元，同比增长 4%。同时公

布三季度业绩指引，预计 2019Q3 实现净销售收入 660-700 亿美元，同比

增长 17%-24%，营业利润预计实现 21-31 亿美元，2018Q3 为 37 亿美元。 

 Prime 一日达增收，云计算延续强劲增长。北美地区 2019Q2 营收达 387
亿美元，同比增长 20%，增速环比回升，主要受到 Prime 一日达服务优化
的影响，订单量和销售额均录得强劲增长，由于销售订单量增长速度更快，
客单价 ASP 出现小幅下滑。2019Q2 国际地区营收为 164 亿美元，同比增
长 17%，亚马逊印度市场在过去的 18 个月中实现了 Prime 会员数翻倍，
今年印度灯节排期提前预计将拉动 Q3 国际市场收入增长。云计算业务仍
然保持稳健增长，本季度销售额为 330 亿美元，与去年同期 240 亿美元相
比增长 37%，在微软等竞争对手的压力下仍然保持较大的竞争优势。2019
Q2 北美市场营业利润为 15.6 亿美元；云计算业务营业利润 21.2 亿美元，
成为公司主要的利润贡献来源。2019Q2 北美市场/国际市场 TTM 营业利润
率为 5.3%/-2.5%，同比均显著提升；云计算业务TTM营业利润率为 28.5%，
同比增加 2.3%，环比减少 0.6%，主要是销售及营销团队扩大、技术设施
投资力度加大，以及股权激励费用增长的影响。亚马逊仍将推动云计算在
全球范围内的业务扩张。 

 广告收入增速稳健，会员收入 Q3 有望放量。业务拆分来看，线上自营销
售和平台服务仍是主要的收入来源，本季度线上自营收入/第三方商家服务
收入达 311/120 亿美元，同比增长 16%/25%，增速环比提升，第三方平台
的销量占比提升至 54%。2019Q2 会员服务收入达 47 亿美元，同比增长 3
9%，由于亚马逊在 2018 年 6 月提出将 Prime 会费由 99 美元提高至 119
美元，由此带来的会员收入增长影响预计将在三季度开始规模释放。2019
Q2 其他收入（主要为广告收入）达 30 亿美元，同比增长 37%；广告业务
关注点仍然是相关性和精准度，广告商与自营供应商和第三方卖家之间正
在进行协调。另一方面，针对视频广告市场的机遇，亚马逊的重点是扩张
视频业务，增加视频内容供应，深化与品牌商的合作。本季度实体门店销
售收入为 43 亿元，同比增长 1%。 

 加大基础设施投资力度，二季度盈利低于预期。本季度经营费用率为 37.
7%，同比增加 1.4%：其中，市场营销费用同比增长 48%，主要受到两方
面的影响：（1）AWS 销售及营销团队扩容，加大 AWS 营销力度；（2）广
告投入加大，用于推广硬件及国际 Prime Video 业务发展。本期员工数量
同比增长 13%，关键技术岗位员工数同比增长近 26%，由此带来股权激励
费用同比增长 36%。2019Q2营业利润达 30.8亿美元，营业利润率为 3.4%；
低于华尔街预期。二季度盈利下滑一方面是因为 Prime 一日达的相关成本
高于之前预期的 8 亿美元，另一方面在去年低投入的基础上加大了基础设
施建设，相关投资成本增长 69%。亚马逊 Q3 将继续加大 Prime 一日达和
AWS 等基础设施投入，因此给出的三季度业绩指引较为保守，短期内公司
盈利增长放缓。 

 风险提示事件：（1）电商业务增长持续放缓，市场份额和营收增速下滑；
（2）云计算业务创新能力不足，在激烈市场竞争下优势减弱，估值下滑；
（3）Prime 会员增长不达预期，规模效应难以凸显，物流费率大幅上升。 
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图表 1：北美地区销售收入增速回升  图表 2：国际地区营收增速平稳 

 

 

 

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 3：云计算保持稳健增长 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 4：云计算业务成为现金牛  图表 5：营业利润率同比稳健提升 

 

 

 

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 
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图表 6：分业务销售收入拆分 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 7：广告维持强劲增长 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 8：费用率相对平稳  图表 9：营业利润率下滑 

 

 

 

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 
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图表 10：自由现金流稳健增长 

 

来源：公司公告  中泰证券研究所 

 

 

 

 

风险提示    

 （1）电商业务增长持续放缓，市场份额和营收增速下滑； 

 （2）云计算业务创新能力不足，在激烈市场竞争下优势减弱，估值下滑； 

 （3）Prime 会员增长不达预期，规模效应难以凸显，物流费率大幅上升。 
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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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