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全球股市一片哀嚎之际，京东顶住压力送上了一份喜忧参半的四季报。

财报显示，京东四季度实现净
收入2759亿元人民币，同比增长
23.0
%，在整
体消费不景气的四
季度，该增速超出外界一致预期。相
对比下，阿里
四季度营收增速只有10%，而全社会线上零售大盘四季度增速只有8%。

或许是地缘政治局势、美联储加息
等多重影响，财报一经发布，京东美股
的盘前股价一度跌幅超15%（截至今早收盘，跌幅15.83%），四季度52亿的净亏
损被认为是罪魁祸首。但细究来看，四季度京东的运营亏损只有3.9亿人民币，虽相
比去年同期的5.9亿利润略有下滑，但这是京东继续加大物流、供应链投入的前提下
录得的。

若剔除股权激励、折旧及摊销以及相关公允价值损益，京东Non-GAAP 下的经营
利润达到28亿人民币，远好于去年的12亿，这也一定程度上证明了京东业绩的抗压
性。

还有一点值得惊喜，财报中京东透露了自己2021年全年GMV为3.29万亿，同比增
长26.2%，
不但超过了营收增速
，也超过2020年GMV25.7%的增速。在抖音
（据知情人士透露，宽口径下抖音电商2021年的GMV已达到万亿）和快手直播电
商的强大冲击下，京东的GMV增速不但没有大幅滑坡，反倒稳中有进。

稳定的业绩，也让
京东股价在哀鸿遍野的股市中表现“
稳健”。Wind
数据显示，京东股价去年仅下跌约
20%，阿里和拼多多的跌幅则分别达到约50%和70%。

但隐忧同样存在。过去几个季度高速增长的新用户以及POP业务都在本季度失速，
原本外界寄希望“二选一”解除后京东可以因此获益，但短短几个季度“红利”便
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开始消失，不免让人担心。

自营扛旗，POP失速

详细拆解下京东这份四季报：

四季度京东商品销售收入达到1921.9亿，同比增长 22.1%。其中，电子产品及家电
收入为1409.3亿，同比增长21.6%，相比三季度18.8%的增速，反弹明显。此前市
场普遍担忧房地产市场不景气以及限电限产会对家电品类销售带来强压制，但从实
际效果来看，家电表现相当不错。此外，日用百货收入937.4亿，同比增长22.7%
，略低于三季度29.4%的增速。

京东四季度收入细分

净服务收入的增长依然平稳，四季度该项收入录得412.3亿，同比增长 28.3%，其
中，平台及广告服务收入222.4亿，同比增长27.2%，物流和其他服务收入189.9亿
，同比增长29.7%。广告收入增速在本季度下滑比较明显，上一季度该数字还是35.
2%。

受制于新平台崛起对流量打散的影响，广告主预算的争夺更加激烈，京东在抖音、
快手、小红书等平台夹击中不占优势，这或许是广告收入有所放缓的主因之一。

尽管如此，京东在两项数据（商品和服务收入）上还是远超阿里，后者四季度的客
户管理收入（淘系电商的广告费用和佣金），同比小幅下降1%（Q3增长3%），首
次出现负增长的情况。
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但不可否认，四季度的消费疲软和供应链上游价格上涨还是影响了京东POP平台业
务的增长，本季度京东自营业务同比增长27%，POP业务同比增长滑落到40%以下
，低于上一季度49%的增速。

在上一季度的财报会上京东CFO许冉
还表示，“POP业务的增长在一定程度上抵消了1P业务营收增速下滑的趋势”，但
到了这个季度，形势发生了反转，自营业务在经济疲软周期下的抗压性表现的相当
明显。

这在阿里最近的动作中也能看出端倪。前不久，阿里已经开出天猫自营旗舰店，首
先从 3C 品类推进，这被认为是直接对标京东的业务类型。更早前，阿里将自营业
务（包含盒马、银泰
等）作为单独的业务项在财报中披露，这些举动都证明了其发力自营业务的野心，
在平台业务遭遇政策打压和增长天花板后，阿里也不得不低头。

但从长远看，京东对
于商家的吸引力仍在变强，京东集团CEO徐雷
透露，四季度入驻京东的商
家比过去三个季度还要多。36氪
得到的多份会议纪要也显示，由于商家在京东的客单价相对更高，而京东抽取的佣
金等费率较低，商家在京东的利润率是所有线上平台中最高的。

财报数据也证明了这一点。在消费萎靡的四季度，京东零售不含未分配项目的经营
利润率达到了 2.1%，甚至好于去年同期的
1.9%。京东需要做到是，尽量将这一红利时间拖长。

新业务困境及物流新题

如果非要吹毛求疵，本季度3.9亿的经营亏损、仅1800万的新增（不及预期）以及
快消品类的失速都是让部分投资者失望的地方。

而新业务又一次成为了京东亏损的主因。本季度京东的新业务收入达82.1亿，虽同
比增长44%，但亏损也达
到了32.2亿，同比扩大230%，据中信证券的预估，Q3京喜
拼拼以及京喜业务的单季亏损很可能达到了20-25亿元。
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京东四季度收入细分

短期来看，新业务的亏损仍将持续，尤其是在下沉市场京喜已经打出部分天地来后
，京东不可能再缩减投入将市场供手让给竞争对手。

运营亏损的另一大罪魁祸首在管理费用。本季度京东该项费用同比大增89%达到了
37亿，其中包括超21亿的股权激励，在环境如此动荡之下大手笔激励管理层无可厚
非，但对于处于盈亏平衡点的京东来说这是实打实的成本拖累。

四季度京东的用户新增同样不及预期。此前我们提到，在今年的投资者大会上，京
东曾立下“
年活买家新增体量追平去年——一
个亿”的目标
，本季度1800万的新增用户虽然勉强帮助京东完成该目标，但在有双11大促、营
销费用显著增加的前提下，用户数增长却低于三季度的2030万，多少让人失望。

但好在物流的表现在本季度有所好转——实现收入304.7亿，同比增长27.7%。虽
然增速有所放缓，但京东物流的盈利终于转正达到7.3亿，利润率
2.4%，成为京东“最赚钱”的业务——京东零售四季度利润率 2.1%。

而据36氪了解，京东物流全资收购德邦
的消息即将尘埃
落定，2020年底，从京东离职
的京东物流前任CEO王振辉
，据悉近期也将低调回归，可能接手收购德邦后的整合工作。
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截至目前，京东物流已经覆盖六大物流网络：仓储网络、综合运输网络、最后一公
里配送网络、大件网络、冷链网络及跨境网络等。其中大件网络一直是京东的弱环
。此次收购完成后，德邦在航空资源、干线网络、客户基础上的资源，都将完美补
充京东物流的供应链基础，强化其在B端市场的竞争，并有助于继续向供应链上游
延伸业务。

更重要的是，这将进一步提升京东物流的外部收入。京东物流高管曾表示，2022年
外单业务需要占据京东业务的50%左右，但2021年全年京东物流完全社会化收入（
并非外部客户收入）占比只有不到35%，还有很大的提升空间。

综合来看，本季度的京东在营收、GMV等增速上均高出业界预期，但POP业务增速
以及新增用户的下滑还是让人不免担心，至于这是短期还是长期，需要京东在接下
来几个季度给出答案。
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