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20Q4 业绩点评：业绩和核心指标持续增长，架构优
化调整推进协同发展 
 

收入利润超一致预期，自营电商持续增长，服务收入快速提升。 

京东 4Q20A 收入为 2243.3 亿元，同比增长 31.4%，环比增长 28.8%，高于
财报披露前一致预期 2.2%；2020 年全年净收入为 7458.0 亿元。 

分业务看，4Q20A 自营电商收入为 1922 亿元，同比增长 28.4%，环比增长
26.9%，占总体收入 85.7%；服务及其他收入为 321.3 亿元，同比增长 53.2%，
环比增长 40.8%，占总体收入 14.3%，其中物流与其他服务收入为 146.5 亿
元，同比增长 95.3%，环比增长 40.8%。 

4Q20A 运营利润为 5.9 亿元，同比增长 12.4%，环比减少 186.4%；经调整后
归属股东利润（Non GAAP）4Q20A 为 23.9 亿元，同比增长 194.3%，环比
减少 57.1%，高于市场一致预期 19.9%； 

毛利率略降，运营费用率同比控制得当，存货周转天数继续缩短。 

公司 4Q20A 毛利率为 13.9%，同比降低 0.2pct，环比降低 1.5pct；运营费
用率为 14.1%，同比降低 0.1pct，环比提升 1pct，其中履约费用率（采购、
仓储、配送、客户服务及支付费用）为 6.6%，同比提升 0.1pct，环比降低
0.1pct；营销费用率为 4.6%，同比降低 0.2pct，环比提升 1.5pct；研发及内
容费用率为 2%，同比降低 0.1pct，环比降低 0.3pct；管理费用率为 0.9%，
同比降低 0pct，环比降低 0pct。 

4Q20A 运营利润率为 0.3%，同比基本持平，环比降低 2.3pct；调整后归母
净利率为 1.1%，同比提升 0.6pct，环比降低 2.1pct。 

4Q20A 京东存货周转天数 33.3 天，同比下降 2.5 天，运营效率提升。 

核心活跃买家加速增长，下沉市场持续深耕。 

运营数据方面，公司 20 年 GMV 达到 2.61 万亿元，同比增长 25.8%，核心
活跃买家达到 4.719 亿，同比增长 30.4%，环比净增 3030 万，季度净增量
提升。 

架构方面，京东近期成立京喜事业群，整合电商平台京喜、便利店京喜通
和社交团购京喜拼拼三个板块，继续深耕下沉市场。同时京喜和京东物流
将协同发展。 

京东物流方面，截至 2020 年 12 月 31 日，京东物流下属仓储 900 个，仓
储面积约 2,100 万平方米；员工方面，截至 2020 年 12 月 31 日，京东体系
上市公司及非上市公司员工数量约 36 万，一年新增员工约 10 万人。 

投资建议：根据 3 月 16 日彭博一致预期京东 2021-2022 年经调整净利润
分别为 213/304 亿元，分别同比增长 26.9%/42.5%，对应 21-22 年 PE 分别
为 40.5x、28.4x；同时，公司子公司京东物流将分拆上市，建议关注 IPO
定价情况，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观及政策监管风险；行业竞争进一步加剧；资本支出重新回
升；新业务拓展不达预期；疫情反复。 
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1. 财务数据分析 

京东 4Q20A 收入为 RMB2243.3 亿元，同比增长 31.4%，环比增长 28.8%；2020 年全年净收
入为 7458.0 亿元。 

其中 4Q20A 自营电商收入为 RMB1922 亿元，同比增长 28.4%，环比增长 26.9%，占总体收
入 85.7%；服务及其他收入为 RMB321.3 亿元，同比增长 53.2%，环比增长 40.8%，占总体
收入 14.3%。 

图 1：京东单季度总体净收入（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：京东单季度自营电商收入（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：京东单季度服务及其他收入（2Q17A-4Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率为 13.9%，同比降低 0.2pct，环比降低 1.5pct； 

 

图 4：京东单季度毛利及毛利率（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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运营费用率为 14.1%，同比降低 0.1pct，环比提升 1pct； 

履约费用率（采购、仓储、配送、客户服务及支付费用）为 6.6%，同比提升 0.1pct，环比
降低 0.1pct； 

营销费用率为 4.6%，同比降低 0.2pct，环比提升 1.5pct； 

研发及内容费用率为 2%，同比降低 0.1pct，环比降低 0.3pct； 

管理费用率为 0.9%，同比降低 0pct，环比降低 0pct； 

图 5：京东履约费用及费用率（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：京东营销费用及费用率（2Q17A-4Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：京东研发费用及费用率（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：京东管理费用及费用率（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

运营利润 4Q20A 为 RMB 5.9 亿元，同比增长 12.4%，环比减少 186.4%；运营利润率为 0.3%，
同比降低 0pct，环比降低 2.3pct； 

经调整后归属股东利润（Non GAAP）4Q20A 为 RMB23.9 亿元，同比增长 194.3%，环比减
少 57.1%；调整后归母净利率为 1.1%，同比提升 0.6pct，环比降低 2.1pct。 

 

 

 

 

 

 



 
 

海外公司报告 | 公司动态研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

 

 

图 9：京东单季度经调整后归属股东净利润（2Q17A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：京东实际业绩与一致预期（4Q20A vs. 4Q20E） 

 

资料来源：公司公告、Bloomberg（2021 年 3 月 11 日），天风证券研究所 

周转率上， 4Q20A 京东存货周转天数 33.3 天，同比下降 2.5 天；应付账款周转天数 47.1 

天，同比下降 7.4 天；应收账款周转天数 2.7 天，同比下降 0.5 天。 

图 11：京东存货、应付账款、应收账款周转天数（4Q20A vs. 4Q20E） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 核心运营数据 

【GMV】京东 2020 年 GMV 为 2.61 万亿元，同比增长 25.28%； 

【活跃买家数】核心活跃买家达到 4.719 亿，同比增长 30.4%，用户增速继续回升，环比净
增 3030 万； 

【京东物流】截至 2020 年 12 月 31 日，京东物流下属仓储 900 个，仓储面积约 2,100 万
平方米； 

【员工】截至 2020 年 12 月 31 日，京东体系上市公司及非上市公司员工数量约 36 万，一
年新增员工约 10 万人； 

图 12：京东 GMV（十亿元）及同比增速（2018A-2020A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 13：京东活跃买家数量（1Q16A-4Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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