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[Table_Main] 
京东物流拟赴港 IPO，核心数据披露：20 年

底员工总数 26 万，Q1-3 亏损收窄至 0.12 亿 

增持（维持） 
 

行业观点： 

 京东物流于 2021 年 2 月 16 日正式向港交所提交招股书。公司主要提供
五大服务：仓配服务、快递快运服务、大件服务、冷链服务及跨境服务，
并在此基础上开发了针对特定行业的供应链解决方案。 

 外部客户收入占比持续提升，一体化供应链客户收入增长空间广阔。京
东物流已不再是专供京东使用的物流商了，20 年 Q1-3 外部客户收入占
比已达 43.4%。2020 年公司为超过 19 万家企业提供了服务，包括快消、
服装、家电、家具、生鲜等行业。一体化供应链物流服务是公司主要收
入来源，指包括快递、整车运输、最后一公里配送、仓储及其他增值服
务（上门安装和售后等）在内的全面物流服务，能帮助客户减少配送层
级提高效率。2020Q1-3 一体化供应链服务收入增速为 33.8%，占比为
79.1%。 

 随着规模不断扩大及运营效率提升，盈利情况不断转好。物流是一个劳
动密集的行业，在保证效率、质量的同时控制成本是具有一定难度的。
近年来京东物流的盈利情况不断转好，毛利率从 2018 年的 2.9%增至
2020Q1-3 的 10.9%，净亏损额从 2018 年的 28 亿元减少至 2020Q1-3 的
0.12 亿元。与此同时，公司收入也在快速增长，2020Q1-3 公司收入达
495 亿元，同比+43.2%。考虑到公司的收入规模的加速增长趋势，我们
认为公司近期有望实现盈亏平衡。 

 运营超 800 个仓库&超 1400 个云仓，规模大效率高。公司已运营 800

多个仓库和 1400 多个云仓，总管理面积达 2000 万平米（包括云仓）；
拥有 24 万名运营员工，其中配送人员超 19 万名。公司以轻资产模式运
营，有 1700 万平米的仓储物流物业系租赁得来；主要负债为可转换可
赎回优先股、租赁负债和应付关联方款项。在强大而高效的京东物流的
帮助下，2020 年京东集团线上零售订单的 90%可实现当日或次日送达。 

近期报告： 

 《爱美客点评：“嗨体”高增带动业绩高增，现金流强势+高比例分红》 

公司 2020 年实现营业收入 7.09 亿元（+27.18%），归母净利润 4.40 亿元
（+43.93%），扣非归母净利润 4.24 亿元（+42.95%）。业绩增长的主要
驱动是溶液类产品，全年销售收入达 4.5亿元（占比 63%，同比+82.85%）。
溶液类产品包括“嗨体”和“逸美”，因“逸美”占比较小（2019 年占
总收入 0.37%），可近似认为溶液类体现“嗨体”收入情况，主要受益
于颈纹治疗继续渗透及同系列产品“熊猫针”上市放量实现高增长。 

投资建议： 

 看好京东物流上市后持续优化效率夯实护城河。京东是三大电商平台里
唯一以“自营”模式为主的平台，我们认为自营模式主要赚的是流通效
率的钱。而京东自营的流通效率，很大程度上是和京东物流相关的，可
以说京东物流是京东集团核心竞争力的主要组成部分。看好京东物流上
市后不断提升效率，夯实整个京东集团的核心竞争力。 

 建议关注：爱美客、华熙生物、京东集团等。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险等  
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（一）：万元奢侈品包成本是多

少？——深究“品牌溢价”的来
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1.   本周行业点评 

京东物流于 2021 年 2 月 16 日正式向港交所提交招股书，成为京东集团旗下第三家

进行 IPO 的子公司。 

京东物流是中国领先的技术驱动的供应链解决方案及物流服务商。公司主要提供五

大服务：仓配服务、快递快运服务、大件服务、冷链服务及跨境服务，并在此基础上开

发了针对特定行业（比如快消品、服装、家电及家具等）的供应链解决方案，满足行业

垂直领域的特定物流需求。 

营收快速增长，止亏趋势向好，毛利率快速攀升。公司近三年收入规模快速提升，

2020 年前三季度收入为 495 亿元/+43.2%，亏损幅度缩窄，2018/2019/2020Q1-3 公司分

别亏损 28/22/0.12 亿元。此外，公司毛利率从 2018 年的 2.9%快速提升到 2020Q1-3 的

10.9%，规模效应逐渐显现。 

图 1：2018-2020 前三季度公司收入快速增长  图 2：2018-2020 前三季度公司毛利率快速提升 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

外部客户收入占比持续提升，运营独立性不断增强。自 2017 年起，公司开始向外

部客户（除京东集团外客户）提供服务，为其供应链赋能。近三年公司外部客户收入占

比持续快速提升，2018/2019/2020Q1-3 分别为 29.9%/38.4%/43.4%。 

图 3：2018-2020Q1-3 公司外部客户收入占比持续快速提升 
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数据来源：招股书，东吴证券研究所 

一体化供应链客户增长空间广阔。公司客户分为一体化供应链客户、其他客户。一

体化供应链客户指近期使用过京东仓储或存货管理相关服务（即仓配服务）的客户，该

部分收入规模不断提升，2018/2019/2020Q1-3 分别为 341.5/418.4/391.4 亿元，占收入比

重分别为 90.2%/83.9%/79.1%。受益于中国经济数字化的快速发展，一体化供应链需求

空间广阔，据灼识咨询估计，一体化供应链物流服务行业的市场规模将由 2020 年的 2.0

万亿元增加到 2025 年的 3.2 万亿元，规模增速 CAGR 为 9.5%，约为同期中国物流支出

增速的 1.8 倍，且该行业市场分散，2019 年按收入计排行前十的企业仅占 7.9%的市场

份额。公司具备行业领先的供应链服务能力，有望受益行业需求增长拓宽外部客户边界。 

图 4：一体化供应链客户收入占比 70%以上   
图 5：2020Q1-3 公司一体化供应链客户收入 391.4 亿元

/YOY+33.8% 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

超 800 个仓库&高效且优质的物流团队，铸就资源优势壁垒。截至 2020 年 9 月 30

日，京东物流已运营 800 多个仓库，超过 1400 个云仓，总管理面积约 2000 万平方米（包

括云仓生态平台管理的面积）。截至 2020 年 12 月 31 日，京东物流的运营团队包括超 24

万负责配送、仓库运营和其他客服人员，其中配送人员超过 19 万名。完善的设施及团

队资源为公司物流配送质量提供了保障，据中国国家邮政局，2020 年 12 月公司百万订

单有效申诉率为 0.002，远超行业 0.22 的平均水平。强大的京东物流，也帮助京东集团

在 2020 实现线上零售订单的 90%当日或次日送达。 
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表 1：截至 2020 年 12 月 31 日公司员工构成 

职能 员工人数 占比 

运营 246,818 95.4% 

其中：配送人员 超过 19 万 超过 73% 

销售及市场推广 4,728 1.8% 

研发 3,703 1.4% 

一般行政 3,453 1.4% 

合计 258,702 100.0% 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

看好京东物流上市后持续优化效率夯实护城河。京东是三大电商平台里唯一以“自

营”模式为主的平台。我们认为淘系、拼多多是“平台”模式，赚的是“卖流量”的钱，

而京东则主要是“自营”模式，赚的是流通效率的钱。而京东自营部分的流通效率，很

大程度上是和京东物流相关的，可以说京东物流是京东集团核心竞争力的主要组成部分。

我们看好京东物流上市后不断提升效率，夯实整个京东集团的核心竞争力。 

2.   本周发布报告 

【公司点评】希望教育 | 拟并购南昌共青学院：再下一城，省内本科+高职有效打

通，看好业绩高增长 

2 月 7 月晚公司公告以人民币 5 亿元收购南昌共青学院（下称“目标学校”），目标

学校属于南昌大学下的独立学院，现在校生规模约 7500 人，经营稳健，2020 年实现净

利润 2020 万元。目标学校是集团在江西省的首个本科学校，未来有望持续受益于江西

省毛入学率的提升，收入利润保持高增速。集团之前在江西省已经布局了两所高职院校，

收购后目标学院与省内其他两所高职院校也将形成有效协同，具体包括 1）专升本项目

打通，提升单个学生的 ARPU 值；2）教师资源，管理团队资源的共同开发，统筹管理，

提升运营效率。 

【公司点评】爱美客 | “嗨体”高增带动业绩高增，现金流强势+高比例分红 

公司 2020 年实现营业收入 7.09 亿元（+27.18%），实现归母净利润 4.40 亿元

（+43.93%），实现扣非归母净利润 4.24 亿元（+42.95%），非经常性损益主要来源于政

府补助、投资收益等。分产品看，公司披露口径为溶液类注射产品、凝胶类注射产品、

面部埋置线、化妆品，2020 年收入占比分别为 63.07%、35.56%、0.26%、1.11%。其中，

溶液类销售收入 4.47 亿元（+82.85%），驱动全年增长，产品包括“嗨体”和“逸美”，

因“逸美”占比很小（2019 年占总收入比为 0.37%），可近似认为溶液类体现“嗨体”

收入情况，主要受益于颈纹治疗继续渗透及同系列产品“熊猫针”上市放量实现高增长。 

【深度报告】“品牌究竟是什么”深度研究框架 PPT：从“万元奢侈品包成本是多
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少”说起 

品牌是一种什么样的资产？在消费品的投资中，我们每天都会接触到品牌这个概念，

而市场上对于“品牌究竟是什么”这个概念，其实是容易混淆的，经常把“品牌价值”

归于“研发”，“设计”，“产品”，“营销”等具体的事情。本文希望通过一系列的论述，

来更为全面的描述“品牌究竟是什么”这件事情，并搭建相应的研究框架范式——“品

牌计分板”理论。在本文研究的基础上，我们提出“品牌研究范式”的三句话：1.品牌

是消费者和商家间的一种信用契约2.渠道是消费者和商家间的一种反馈机制3.产品是商

家对于消费者的一种需求翻译。我们提出，品牌本质上是一种信用契约，“品牌核心竞

争力”是长期的认知的堆积，而不是“研发”,“设计”这些非常具体的东西。 

【公司点评】科德教育 | 拟收购天津旅游外事职业学校，异地扩张第三城 

公司于 2 月 18 日晚公告拟收购天津市旅外职业高中有限公司（旗下学校为天津旅

游外事职业学校）100%股权。交易对价为 2700 万人民币，以现金方式支付。目标学校

主要针对复读生和未能考上高中的学生，是一所专注于春、秋季高考升学的高端职业高

中。2020 年以来公司先后布局湖南长沙、安徽合肥，以中职和复读类学校为主，通过“职

普联合”的方式实现异地快速扩张。 

3.   本周行情回顾 

2 月 8 日至 19 日，申万商业贸易指数涨跌幅+7.28%，上证综指+5.72%，深证成指

+5.44%，创业板指+2.88%，沪深 300 指数+5.39%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-3.16%，上证综指+6.42%，深证成指+9.35%，

创业板指+10.76%，沪深 300 指数+10.89%。 

图 6：2 月 8 日至 19 日各指数涨跌幅  图 7：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   本周行业重点公告 
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【地素时尚】(603587.SH)2 月 8 日发布关于合作设立的新兴消费基金完成私募投资

基金备案的公告。 

公司全资子公司上海亿炘股权投资有限公司参股公司金浦地素（上海）股权投资基

金管理有限公司已设立完成。 

【爱美客】（300896.SZ）2 月 8 日发布 2020 年年报。 

公司 2020 年实现营收 7.09 亿元（+27.18%），实现归母净利润 4.40 亿元（+43.93%），

实现扣非归母净利润 4.24 亿元（+42.95%），非经常性损益主要来源于政府补助、投资

收益等。2020 年 Q4 季度，实现营收 2.45 亿元（+51.03%），实现归母净利润 1.49 亿元

（+75.24%），实现扣非归母净利润 1.44 亿元。 

【大商股份】（（600694.SH）2 月 8 日发布大商股份有限公司股份质押公告。 

公司控股股东大商集团截至公告披露日持有公司股票0.87亿股，持股比例29.51%，

持有公司股票累计质押数量 0.48 亿股(含本次)，占其持股比例 54.81%。 

【步步高】（002251.SZ）2 月 8 日发布关于回购公司股份的方案。 

公司拟使用自有资金通过集中竞价的方式回购公司部分人民币普通股 A 股股份。按

回购金额上限人民币 2 亿元、回购价格上限 12.19 元/股测算，预计可回购股数约 0.17

亿股，约占公司总股本的 1.90%；按回购金额下限人民币 1 亿元、回购价格上限 12.20

元/股测算，预计可回购股数约 820.34 万股，约占公司总股本的 0.95%。 

【天虹股份】（002419.SZ）2 月 8 日发布关于首次回购公司股份的公告。 

公司于 2021 年 2 月 5 日首次通过回购专用证券账户，以集中竞价方式回购公司股

份 184.3 万股，占公司总股本的比例为 0.15%；本次回购股份最高成交价为 7.2 元/股，

最低成交价 6.87 元/股，已使用资金总额为 0.13 亿元（不含交易费用）。 

【华熙生物】（688363.SH）2 月 10 日发布关于持股 5%以上股东减持超过 1%的提

示性公告。 

截至 2021 年 2 月 9 日，赢瑞物源通过集中竞价交易减持本公司股份 240.2 万股，通

过大宗交易的方式减持本公司股份 327.5 万股，合计减持本公司股份 567.7 万股，占本

公司股份总数的 1.18%，减持数量过半。本次权益变动后，赢瑞物源持有公司股份 2741.2

万股，占本公司股份总数的 5.71%。 

【丸美股份】（603983.SH）2 月 18 日发布持股 5%以上股东集中竞价减持股份结果

公告。 

截至公告披露日，L Capital 通过集中竞价交易方式累计减持公司股份 525.27 万股，

占公司总股本 1.31%，另通过大宗交易方式累计减持公司股份 348.70 万股，占公司总股
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本的 0.87%，L Capital 现持有公司股份 2726.03 万股，占公司总股本的 6.78%。 

5.   本周行业重点新闻 

福瑞达首款可食用玻尿酸产品正式发售 

化妆品观察 2 月 8 日讯，福瑞达首款可食用的玻尿酸产品—善颜透明质酸钠液态饮

于今日（2 月 8 日）正式发售。这是定位为“量肤定制，一人一方”的高端护肤品牌善

颜在“内调外养”这一战略布局上，迈出的重要一步。同时，善颜也是国内首个拿到国

家许可的口服玻尿酸牌照和首个推出口服玻尿酸的化妆品品牌。 

橙心优选联合相关企业起草社区零售行业食品安全标准 

财经网 2 月 8 日讯，2 月 8 日中国消费品质量安全促进会团体标准《社区零售平台

食品安全管理规范》正式获批立项。这是社区零售行业首个食品安全标准，将由滴滴旗

下电商平台橙心优选联合行业内有关企业、第三方技术服务机构共同制定，预计今年年

中发布出台。 

2021 年抖音电商业务全年 GMV 目标剑指万亿 

联商网 2 月 10 日讯，2021 年 1 月，全平台直播电商主播排名 Top5 中，抖音平台

一举拿下两席，仅次于淘宝（3 席）；而在前十名中，抖音平台与快手平台均有 3 人上榜，

只较淘宝少 1 人。据《晚点 LatePost》报道，抖音电商 2020 年全年 GMV 超过 5000 亿

元，是 2019 年的三倍多；2021 年，抖音电商业务全年 GMV 目标剑指万亿，直逼拼多

多。 

苏宁春节消费数据：家电、酒水高涨，家乐福线上同比增超 50% 

新京报 2 月 19 日讯，苏宁易购发布的春节消费大数据显示：线下家电、3C 整体增

长超 40%；5G 手机线上销量增长 121%；视频通话智慧屏电视同比增长 373.1%；家乐

福线上到家订单量同比增长超 50%；白酒类目同比增长 95%。同比去年年货节，苏宁国

际美妆增长 150.38%，保健品增长 101.87%，食品增长 825.2%，牛奶增长 475.8%。 

eMarketer：2021 年中国电商销售将超过实体零售 

亿邦动力网 2月 19 日讯，eMarketer 数据显示，预计 2021 年中国零售总额中约 52.1%

将来自电子商务交易，远超去年的 44.8%。这意味着 2021 年中国将成为第一个电商销

售超过实体零售的国家。 

兴盛优选将完成 30 亿美元融资 

亿欧网 2 月 19 日讯，据《晚点 LatePost》报道，兴盛优选将完成 30 亿美元融资，

红杉资本领投，腾讯、方源资本、淡马锡、KKR、DCP、春华资本、恒大等跟投。兴盛

优选成立于 2018 年，采用“预售+自提”的社区团购模式，依托社区实体便利店为用户
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提供生疏、肉禽水产、日用百货等全品类商品，是一家互联网新零售平台。 

跨境电商 SaaS 企业“船长 BI”完成近亿元 A 轮融资 

36 氪 2 月 19 日讯，“船长 BI”近日完成 A 轮融资，融资规模近 1 亿元。钟鼎资本

领投，老股东同创伟业持续加注，纵腾集团跟投，山景资本担任独家财务顾问。船长

BI 是一家跨境电商 SaaS 企业，为在亚马逊平台上进行销售的中国卖家提供运营、财务、

CPC 广告、CRM 管理、FBA 库存等数据智能分析服务。 

6.   行业公司估值表 

表 2：公司估值表（基于 2021 年 2 月 19 日收盘价） 

代码 简称 
总市值（亿

元） 

收盘价（元

/股） 

EPS PE 投资评

级 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

电商&供应链品牌化 
         

9988.HK 阿里巴巴 45,913 257.00 7.10 7.00 8.50 30 31 25 买入 

9618.HK 京东集团 10,697 410.60 4.18 5.66 8.47 82 60 40 买入 

PDD.O 拼多多 15,525 195.98 -1.51 -0.90 1.10 -130 -218 178 未评级 

603613.SH 国联股份 363 153.09 1.32 1.27 2.20 116 121 70 买入 

300866.SZ 安克创新 733 180.45 1.97 2.35 3.21 92 77 56 买入 

002127.SZ 南极电商 283 11.53 0.49 0.63 0.78 24 18 15 买入 

MNSO.N 名创优品 580 29.54 -0.26 0.61 1.06 -114 48 28 未评级 

超市 
  

        

601933.SH 永辉超市 727 7.64 0.16 0.26 0.32 48 30 24 未评级 

603708.SH 家家悦 129 21.24 0.75 0.89 1.07 28 24 20 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 87 6.38 0.38 0.41 0.49 17 15 13 未评级 

002251.SZ 步步高 69 7.98 0.20 0.25 0.33 40 32 24 未评级 

化妆品&医美 
  

       

603605.SH 珀莱雅 374 186.01 1.96 2.37 2.98 95 78 62 增持 

603983.SH 丸美股份 225 56.01 1.37 1.33 1.53 41 42 37 增持 

600315.SH 上海家化 354 52.20 0.83 0.63 0.69 63 83 76 买入 

688363.SH 华熙生物 924 192.50 1.34 1.41 1.91 144 137 101 买入 

300896.SZ 爱美客 1,365 1,135.88 3.40 3.66 5.76 335 310 197 买入 

300740.SZ 御家汇 80 19.43 0.07 0.29 0.49 278 66 40 未评级 

300132.SZ 青松股份 96 18.49 0.96 1.09 1.28 19 17 14 买入 

300792.SZ 壹网壹创 162 112.44 3.37 2.39 3.42 33 47 33 增持 

605136.SH 丽人丽妆 128 31.99 0.79 0.82 0.99 40 39 32 未评级 

服饰&其他专业连锁 
  

       

3998.HK 波司登 329 3.66 0.11 0.13 0.16 27 23 19 买入 



 

 9 / 10 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

2331.HK 李宁 1,077 52.00 0.62 0.65 0.85 70 66 51 未评级 

2020.HK 安踏体育 3,234 143.70 1.99 1.94 2.85 60 62 42 未评级 

600398.SH 海澜之家 305 7.05 0.72 0.48 0.71 10 15 10 未评级 

002563.SZ 森马服饰 261 9.69 0.58 0.26 0.56 17 38 17 未评级 

603587.SH 地素时尚 92 19.22 1.56 1.36 1.58 12 14 12 未评级 

002867.SZ 周大生 258 35.36 1.37 1.37 1.79 26 26 20 买入 

600612.SH 老凤祥 271 51.84 2.69 2.86 3.35 19 18 15 未评级 

603214.SH 爱婴室 32 22.47 1.10 0.92 1.25 20 25 18 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：1. 已评级公司 EPS 预测采用内部预测，未评级公司 EPS 预测采用 Wind

一致预期；2. 收盘价市值均为原始货币；3. 阿里财期 0331，名创优品财期 0630，表中 2019A 对应 FY2020A） 

7.   风险提示 

行业竞争加剧，产品质量问题，宏观经济波动风险。 
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