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业绩基本符合预期，3P平台业务持续发力 

——京东集团（9618.HK）2021 年年报点评 
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公司 2021 年营收同比增长 27.59%,Non-GAAP 归母净利润同比增长 2.25% 

3 月 10 日，公司公布 2021 年年报：2021 年实现营业收入 9515.92 亿元，同比

增长27.59%，实现GAAP归母净利润-35.60亿元，折合成全面摊薄EPS为-1.15

元，实现 Non-GAAP 口径下归母净利润 172.07 亿元，同比增长 2.25%。 

单季度拆分来看，4Q2021 实现营业收入 2759.07 亿元，同比增长 22.99%， 实

现 GAAP 归母净利润-51.65 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为-1.66 元，实现

Non-GAAP 口径下归母净利润 35.65 亿元，同比增长 49.40%，业绩符合预期。 

公司 2021 年综合毛利率下降 1.07 个百分点，期间费用率下降 0.01 个百分点 

2021 年公司综合毛利率为 13.56%，同比下降 1.07 个百分点。单季度拆分来看，

4Q2021 公司综合毛利率为 13.45%，同比下降 0.43 个百分点。 

2021 年公司期间费用率为 13.34%，同比下降 0.01 个百分点，其中，销售/管

理/财务/研发/履约费用率分别为 4.07%/1.22%/0.13%/1.72%/6.21%，同比分

别变化+0.43/ +0.36/-0.02/-0.45/-0.32 个百分点。4Q2021 公司期间费用率为

13.77%，同比下降 0.48 个百分点，其中，销售/管理/财务/研发/履约费用率分

别为 4.84%/1.35%/0.16%/1.49%/5.92%，同比分别变化+0.20/ +0.47/ +0.03/ 

-0.52/-0.66 个百分点。 

年度活跃用户数（TTM）同比增长 20.7%，LVMH 集团加强与京东的合作 

截至2021年 12月 31日，公司年度活跃用户数达5.697亿人，同比增长20.7%，

4Q2021 新增 1750 万人，新增用户数略低于预期。2022 年 2 月底，京东与达

达完成合并，截至 2022 年 3 月 10 日，京东已成功引入沃尔玛、永辉等 370 多

家商超，覆盖超 34,000 家门店，提供超过 3百万种 SKU。2021 年 4 季度，LVMH

集团旗下高端奢侈品牌迪奥、罗意威、纪梵希以京东小程序方式与京东集团建

立合作关系，其中迪奥时尚品类是全球首次与电商零售商合作，罗意威和纪梵

希也是首次与第三方中国电商零售商合作。 

维持盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩基本符合预期，我们维持对公司 2022/ 2023 年 Non-GAAP 归母净利

润的预测201/235亿元，新增对公司2024年Non-GAAP归母净利润的预测274

亿元。公司 3P平台入驻商家数量持续提升，有利于公司打破传统优势带电品类，

提升用户粘性，维持 “增持”评级。 

风险提示：重资产投入加大短期盈利效果不佳，新业务持续亏损，监管风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 745,802 951,592 1,128,922 1,314,022 1,516,561 

营业收入增长率 29.28% 27.59% 18.64% 16.40% 15.41% 

GAAP 归母净利润（百万元） 49,405 -3,560 8,520 11,590 18,109 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 16,827 17,207 20,129 23,470 27,361 

GAAP EPS（元） 16.35 -1.15 2.74 3.73 5.83 

P/E 11 NA 63 46 30 

P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间 2022-03-11, 汇率：按 1HKD=0.82CNY 换算；注：如不标注港币，

本文元均指人民币 

当前价：211.2 港币 
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市场数据 

总股本(亿股) 31.11  

总市值(亿港币)： 6,561.01 

一年最低/最高(港币)： 195.3/308.20 

近 3月换手率： 23.24% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.33  -12.95  -21.24  

绝对 -26.97  -31.96  -38.14 

资料来源：Wind 
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收入增长超预期，利润端相对承压——京东集团

（9618.HK）2021 年三季报点评（2021-11-19） 

 

业绩低于预期，年度活跃用户数单季新增 3200

万——京东集团（9618.HK）2021 年半年报点

评（2021-08-24） 

 

高效供应链打造的品质电商集团——京东集团

（9618.HK）投资价值分析报告（2021-07-13） 
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京东集团（9618.HK） 

图表 1：公司 2021 年收入分产品情况 

分产品 营业收入（千元） 同比 2020 年增长（%） 占 2021 年总收入比重（%） 

电子产品及家用电器商品收入 492,592,257  22.9% 51.8% 

日用百货商品收入 323,062,620  28.7% 33.9% 

商品收入合计 815,654,877  25.1% 85.7% 

平台及广告服务收入 72,118,163  34.9% 7.6% 

物流及其他服务收入 63,819,114  57.8% 6.7% 

服务收入合计 135,937,277  44.7% 14.3% 

总收入 951,592,154  27.6% 100.0% 

资料来源：公司公告 

 

图表 2：公司 4Q2021 年收入分产品情况 

分产品 营业收入（千元） 同比 4Q2020 增长（%） 占 4Q2021 总收入比重（%） 

电子产品及家用电器商品收入 140,931,723 21.7% 51.1% 

日用百货商品收入 93,743,101 22.7% 34.0% 

商品收入合计 234,674,824 22.1% 85.1% 

平台及广告服务收入 22,238,762 27.2% 8.1% 

物流及其他服务收入 18,993,571 29.7% 6.9% 

服务收入合计 41,232,333 28.3% 14.9% 

总收入 275,907,157 23.0% 100.0% 

资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司 4Q2021Non-GAAP 归母净利润同比增长 49.40% 

 

GAAP 归母净利润 

（万元） 

GAAP 归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 GAAP 

EPS（元） 

Non-GAAP 归母净

利润（万元） 

Non-GAAP 归母净

利润增速（%） 

全面摊薄

Non-GAAP 

EPS（元） 

调整差额（万元） 

3Q2019 61225.10  -79.60  0.20  308588.50  NA 0.99  -247363.40  

4Q2019 363395.40  NA 1.17  81072.20  NA 0.26  282323.20  

1Q2020 107282.10  -85.34  0.35  297220.60  NA 0.96  -189938.50  

2Q2020 1644661.30  2557.75  5.29  591114.80  NA 1.90  1053546.50  

3Q2020 756033.80  1134.84  2.43  555805.40  80.11  1.79  200228.40  

4Q2020 2432545.10  569.39  7.83  238623.50  194.33  0.77  2193921.60  

1Q2021 361728.50  237.18  1.16  396753.70  33.49  1.28  -35025.20  

2Q2021 79426.70  -95.17  0.26  462662.10  -21.73  1.49  -383235.40  

3Q2021 -280653.80  NA -0.90  504799.20  -9.18  1.62  -785453.00  

4Q2021 -516456.80  NA -1.66  356494.60  49.40  1.15  -872951.40  

TTM -355955.40  NA -1.15  1720709.60  2.25  5.54  -2076665.00  

资料来源：公司公告 
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京东集团（9618.HK） 

 

图表 4：公司 4Q2021 净利率较上年同期下降 12.72 个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

3Q2019 13484278.50  28.71  14.92  -0.46  13.56  0.45  -2.41  

4Q2019 17068403.80  26.59  14.06  -0.16  14.36  2.13  5.69  

1Q2020 14620520.90  20.75  15.41  0.40  13.97  0.73  -5.31  

2Q2020 20105405.80  33.79  14.24  -0.48  11.99  8.18  7.77  

3Q2020 17421446.40  29.20  15.38  0.46  13.23  4.34  3.89  

4Q2020 22432815.50  31.43  13.88  -0.18  14.24  10.84  8.71  

1Q2021 20317616.90  38.97  14.33  -1.08  13.68  1.78  1.05  

2Q2021 25380047.00  26.23  12.50  -1.74  12.51  0.31  -7.87  

3Q2021 21870835.80  25.54  14.22  -1.16  13.43  -1.28  -5.62  

4Q2021 27590715.70  22.99  13.45  -0.43  13.77  -1.87  -12.72  

TTM 95159215.40  27.59  13.56  -1.07  13.34  -0.37  -7.00  

资料来源：公司公告 

 

图表 5：公司单季度营收和毛利增速（2019Q1-2021Q4）  图表 6：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q1-2021Q4） 
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资料来源：公司公告 
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京东集团（9618.HK） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 745,802 951,592 1,128,922 1,314,022 1,516,561 

营业成本 636,694 822,525 974,151 1,132,561 1,305,613 

履约费用 48,700 59,055 67,326 76,639 85,904 

营销开支 27,156 38,743 45,963 53,499 61,745 

权益法核算投资损益 4,291 -4,918 -3,500 -3,500 -3,500 

研发开支 16,149 16,332 19,376 22,552 26,029 

一般及行政开 6,409 11,562 13,717 16,360 19,337 

利息收入 1,628 -1,213 4,298 5,056 5,954 

出售开发物业 1,649 767 0 0 0 

营业利润 18,262 -1,991 9,187 13,966 20,387 

其他净额 32,557 -590 0 0 0 

利润总额 50,819 -2,581 9,187 13,966 20,387 

所得税 1,482 1,887 1,378 2,235 3,262 

GAAP 净利润 49,337 -4,467 7,809 11,732 17,125 

少数股东损益 -75 -924 -727 126 -1,000 

归属母公司净利润 49,405 -3,560 8,520 11,590 18,109 

EPS(元) 16.35  -1.15  2.74  3.73  5.82  

注：其他净额主要包括公允价值变动损益、减值、处置长期投资（不包括以权益法核算者）、

政府补助及其他非经营利润或开支，为非经常性项目。 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 42,544 42,301 48,898 43,944 51,647 

净利润 49,337 -4,467 7,809 11,732 17,125 

折旧及摊销 48,700 59,055 67,326 76,639 85,904 

以股份计价的员工薪酬 42,544 42,301 48,898 43,944 51,647 

投资活动产生现金流 -57,81

1 

-74,248 -23,459 -23,610 -24,730 

短期投资净购买 -35,97

4 

-53,987 -19,091 -19,286 -20,541 

购买物业及设备 -6,076 -3,970 -4,367 -4,324 -4,189 

融资活动现金流 71,072 19,503 2,966 2,521 2,428 

发行普通股所得款项 31,342 0 0 0 0 

长期借款所得款项 -123 -123 0 0 0 

净现金流 55,805 -12,443 28,406 22,855 29,345 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 422,288 496,507 557,569 615,849 682,592 

货币资金 86,085 70,767 99,173 122,027 151,372 

受限制现金 4,434 5,926 5,926 5,926 5,926 

短期投资收益 60,577 114,564 133,655 152,942 173,483 

应收账款 7,112 11,900 11,289 13,140 15,166 

预付账款 16,829 20,914 23,880 27,789 32,065 

存货 58,933 75,601 87,589 99,568 112,170 

其他流动资产 832 0 0 0 0 

流动资产合计 234,801 299,672 361,513 421,392 490,181 

其他权益工具 15,484 19,987 19,987 19,987 19,987 

土地使用权 11,125 14,328 14,090 13,853 13,615 

固定资产 22,597 32,944 33,184 32,488 31,231 

在建工程 7,906 5,817 5,817 5,817 5,817 

无形资产 6,463 5,837 5,056 4,391 3,838 

商誉 10,904 12,433 12,433 12,433 12,433 

其他非流动资产 113,007 105,489 105,489 105,489 105,489 

非流动资产合计 187,487 196,835 196,057 194,458 192,411 

总负债 200,669 249,723 296,945 337,062 379,848 

应付税费 3,029 2,568 2,568 2,568 2,568 

应付账款 106,818 140,484 164,433 188,907 215,160 

递延收入 3,417 3,458 4,102 4,775 5,511 

预收账款 20,998 29,106 34,530 40,191 46,386 

其他流动负债 39,754 46,020 60,891 67,679 74,853 

流动负债合计 174,017 221,636 266,524 304,120 344,478 

长期借款 2,936 0 0 0 0 

递延收入 1,618 1,297 1,297 1,297 1,297 

其他非流动负债 22,098 26,790 29,124 31,645 34,073 

非流动负债合计 26,652 28,087 30,421 32,942 35,370 

股东权益及夹层股本权益 221,619 246,784 260,624 278,788 302,744 

股本溢价 153,357 162,491 168,523 174,955 181,786 

其他综合收益 33,870 46,105 53,914 65,646 82,771 

归属母公司权益 221,619 246,784 260,624 278,788 302,744 

夹层股本权益 17,133 1,212 1,212 1,212 1,212 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 14.63% 13.56% 13.71% 13.81% 13.91% 

EBITDA 率 2.86% 2.18% 1.65% 1.81% 1.98% 

EBIT 率 2.15% 1.78% 1.31% 1.46% 1.66% 

税前净利润率 6.81% -0.27% 0.81% 1.06% 1.34% 

归母净利润率 6.62% -0.37% 0.75% 0.88% 1.19% 

ROA 14.49% -0.77% 1.62% 1.98% 2.79% 

ROE（摊薄） 24.16% -1.45% 3.28% 4.18% 6.01% 

经营性 ROIC 7.29% 1.96% 3.32% 4.33% 5.57% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 48% 50% 53% 55% 56% 

流动比率 1.35  1.35  1.36  1.39  1.42  

速动比率 1.01  1.01  1.03  1.06  1.10  

归母权益/有息债务 11.88  22.26  23.73  25.67  28.22  

有形资产/有息债务 5.7  12.2  13.5  14.7  15.9  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 3.64% 4.07% 4.07% 4.07% 4.07% 

管理费用率 0.86% 1.22% 1.22% 1.25% 1.28% 

财务费用率 -0.15% -0.13% 0.00% 0.00% 0.00% 

研发费用率 2.17% 1.72% 1.72% 1.72% 1.72% 

所得税率 0.20% 0.20% 0.12% 0.17% 0.22% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股经营现金流 14.1  13.6  15.7  14.1  16.6  

每股净资产 67.7  78.9  83.4  89.2  96.9  

每股销售收入 247  306  363  422  488  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 11  NA 63  46  30  

PB 2.4  2.2  2.1  1.9  1.8  

EV/EBITDA 25.2  25.9  28.8  22.6  17.9  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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