
净利大增 91%，砸下 152 亿回购股票，京东又回来了

导语：零售和物流共同支撑了二季度业绩超预期。

作者：市值风云 App：小鑫

8 月 15 日，京东（JD.O，09618.HK）发布二季度业绩，营收 2914 亿，同比增

长 1.2%，归母净利润 126 亿，同比大增 91%，超出市场预期。

盈利能力不管同比还是环比，都有所改善。

（数据来源：choice 数据，制图：市值风云 APP）

细分业务当中，日用百货商品、物流及其他服务增长喜人，同比增速分别达到

8.7%、7.9%。日用百货商品自去年一季度以来增速不断加快，增加了零售业务

整体的稳定性。

京东物流收入同比增长 7.7%，自去年四季度并表德邦的影响消失以来，维持了

稳健的增长。

而且，京东物流二季度净利 22.5 亿元，同比大增 342%，经营利润率来到 4.9%，

同比改善 3.7 个百分点，与零售业务一起成为盈利改善的主要原因。

业绩披露后，公司港股股价上涨近 9%。人们不禁感叹，曾经的那个京东又回来

了。



一、用丰富的商品和整体的体验代替单纯低价

过去几年，以拼多多为代表的低价平台和以抖音电商为代表的直播电商在电商行

业崛起，搅动了整个行业的格局。内卷、低价似乎成了行业趋势的代名词。

但就在人们对电商行业的印象还在固化时，京东悄悄做了一件大事。

京东本身跟其他电商有很大的不同，一是其自营为主的模式，更多了承载了用户

体验的极致标杆，二则是拥有自己的物流体系——京东物流（02618.HK）。

电商之所以能够实现低价，很重要的一个原因是可以实现比线下渠道更低的成本。

而京东与低价竞争的办法并不是跟随行业做简单的价格补贴，而是用丰富和价格

实惠的商品，加上良好的服务，为消费者提供整体体验的的“性价比”。

京东首席财务官单甦表示，“我们通过供应链能力和有纪律的投入继续提升价格

竞争力，而非依赖于补贴”。

过去一年多，京东大力扶植平台上的第三方商家。

2023 年 1 月，京东发布春晓计划，通过最快十分钟快速入住、“0 元试运营”等扶持

政策吸引商家入住。

2023 年 11 月，京东零售主办了“万象更新 聚力共赢”2023 年数商赋能暨“百万商



家”上行京东招商活动。

到今年 3 月，平台有效商家数已经突破百万，完成了当初设定的目标。

（来源：观点网）

二、让自营的体验覆盖第三方商家

与此同时，京东不断扩大其优质服务的受益范围。

一是降低包邮门槛，去年 8 月，公司将原有的 99 元包邮门槛下调到 59 元包邮，

并从去年 10 月开始大力推进第三方商家实现包邮。今年 3 月初，京东表示已经

实现 9 成第三方商品的 59 元包邮，并计划到 3 月底普及 59 元包邮政策。

二是免费的商品退换货政策，今年 5 月第三方商家“免费上门退换”的比例已经

达到 75%，京东计划二季度将这一比例提高到 80%，年底目标到 90%。

总而言之，就是让京东自营的体验覆盖到三方商家。

通过这一步，京东把卷的方向从单纯的“低价”变成“价格+服务”，体现了自

身的错位竞争优势，而且降低了平台上自营和第三方商家之间服务的割裂感。



二季报中，日用百货商品的高增长可以说是充分体现了这一点，而且二季度零售

百货整体的经营利润率也提高了 0.7 个百分点。

经营战略得到了落实，而且与财务数据相匹配，这比起用补贴换来的短期增长更

有意义。

三、降本增效，京东物流利润大增

在加大对第三方商家提供优质服务的情况下，京东物流可以说受益明显。

今年二季度，京东物流营收增长 7.7%，其中最主要的贡献来自外部其他客户，

占到营收增量的 72%。而得益于一系列降本增效的措施，营业成本仅增加了

3.5%，毛利大增了 55%。

比如，公司在仓储网络领域与众多云仓合作伙伴建立合作，在快运业务领域，公

司持续推进德邦和京东物流在中转和运输环节的网络融合。

成本中最大的增量来自运营员工薪酬福利，增长了 11.3%，其他基本变化不大。

运营员工薪酬福利的增长主要由员工数量带动，公司还给社会提供了更多就业岗

位。



（来源：市值风云 APP）

四、对于员工和硬件、科技的投入逐渐得到回报

二季报所体现的积极变化并不是一时的，而是来自公司长期以来的坚定投入。

去年年底、今年年中，京东两次给员工涨薪，还改善居住条件、办公条件。公司

每年在人力上的投入超 1000 亿，远超利润。

稳定的薪酬给了员工良好的心态，从而提高服务质量，并最终触达用户的感知。

京东虽然是一家电商公司，在硬件、科技上也不吝投入。仓储物流上的投入就不

用说了，京东物流的仓储网络已经是全国最大的仓储网络之一。

公司的研发费用也长期保持稳定。

公司的亚洲一号智能产业园体现了行业领先的技术创新和高科技标准。截至今年

6 月 30 日，京东在全国 30 个城市运营了 42 个亚洲一号智能产业园。



软科技上，今年 4 月，以刘强东为形象的“采销东哥”同时亮相京东家电家居、

京东超市采销直播间。其直播采用了京东言犀 AI 技术。“采销东哥”AI 数字

人上播 30 分钟，直播间观看人数破千万。

（来源：京东采销直播间）

五、坚守自身的优势，积极回报股东

回到整个行业，目前的电商行业竞争激烈，但是各家平台也都形成了自己的核心



优势，谁也无法完全取代谁。

京东的优势在于自营商品和自建物流的独特模式，分别对应了 C 端的用户体验

优势和 B 端供应链的成本效率优势。公司的价格竞争力建立在低成本、高效率

和一流的用户体验之上。

京东 CEO 许冉在二季报电话会议上表示，“凭借在这一类别中数十年的运营经

验和无与伦比的供应链能力，我们将继续提供一流的用户体验，增强京东的市场

地位，并以可持续的方式赢得市场份额”。

公司的财务状况也支撑公司这样的发展方式，自由现金流长期为正，而且现金储

备充足。不仅如此，公司还有充足的实力回报股东。

截止今年 6 月底，现金及现金等价物、受限制现金、短期投资合计达到 2095 亿元，占

到总资产的 32%。资产负债率为 56%，且大部分为经营性负债。

今年是京东在纳斯达克上市的十周年。

2020 年 3 月 17 日，公司启动了回购计划，三年内回购不超过 30 亿美元的股份。

截止今年 3 月 17 日，已经回购了 21 亿美元。

2022 年，公司首次发放特别分红，金额达 20 亿美元，随后又派发 2022 年年

度分红 10 亿美元。今年 3 月，公司宣布派发 2023 年年度分红 12 亿美元。最

近 2 个年度累计分红 42 亿美元，占同期累计归母净利润的 86%。

今年公司又发布了新的回购计划，到 2027 年 3 月 18 日回购不超过 30 亿美元。

单单今年二季度，公司就回购了 21 亿美元的股份，合人民币 152.6 亿，回购股

份数占一季度末流通在外普通股的 4.5%。

结语

在似乎已经打上低价内卷标签的电商行业，京东的二季报可以说给了大家一份惊

喜。



平台上的第三方商家越来越多，日用百货收入增速连续 5 个季度加快，有效提高

了整体零售业务的稳定性。

物流则是另一个亮点，成本增幅远小于收入增幅，体现了京东长期以来在人员、

硬件、科技上的投入。

零售和物流共同支撑了京东二季度利润的大幅增长。

对于已经建立起自营和物流两项独特优势的京东来说，坚守自身的发展方式就是

为社会、行业和用户创造价值，且实现自身增长的最好方式。

在股东回报上，公司也非常慷慨。公司 3 月份发布了新的三年回购计划，单今年

二季度就回购了 21 亿美元的股份。而且，公司过去两年的股息支付率高达 86%。


