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摘  要 

本文以平台型电商领域的京东与拼多多为分析对象，基于波特竞争战略理论和价值链理论搭建“战略选

择–价值活动–盈利模式–财务绩效”整合分析框架并对比二者2020~2024年的财务绩效。研究显示京

东以差异化战略为核心，通过自建仓配一体化物流、深度参与采购与售后等重资产投入构建“采购–仓

储–配送”全链条价值链，形成“高资产周转、低销售净利率、适度财务杠杆”的财务特征。拼多多依

托成本领先战略以轻资产模式聚焦平台搭建与流量匹配将物流、生产等环节外包且核心收入来源于高毛

利在线营销服务，呈现“低资产周转、高销售净利率、低财务杠杆”的财务表现。近年来，双方战略出

现显著相互渗透趋势：京东通过“百亿补贴”切入下沉市场，同时开放第三方商家入驻与物流服务输出

实现“轻量化”运营；拼多多则通过农产品直采基地建设深化供应链把控，叠加Temu海外扩张逐步“加

重”资产结构。 
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Abstract 
This study examines JD.com and Pinduoduo in the platform-based e-commerce sector, employing 
Porter’s competitive strategy theory and the value chain theory to construct an integrated analytical 
framework of “strategic motivation—value activities—profit model—financial performance”. A com-
parative analysis of their financial performance from 2020 to 2024 is conducted. The results indi-
cate that JD.com adopts a differentiation strategy, characterized by significant heavy-asset invest-
ments such as self-constructed integrated warehousing and distribution logistics, as well as deep in-
volvement in procurement and after-sales services. This approach enables the formation of an end-
to-end value chain covering “procurement—warehousing—distribution”, resulting in financial fea-
tures marked by high asset turnover, low net profit margin, and moderate financial leverage. In con-
trast, Pinduoduo relies on a cost leadership strategy, operating under a light-asset model that fo-
cuses on platform development and traffic allocation. It outsources logistics and production processes 
while deriving its core revenue from high-margin online marketing services. This leads to a finan-
cial profile characterized by low asset turnover, high net profit margin, and low financial leverage. 
In recent years, there has been a notable trend of mutual strategic integration between the two com-
panies: JD.com has entered the lower-tier market through its “Billions in Subsidies” initiative, while 
opening up to third-party merchants and offering logistics services to achieve a “lighter” asset model. 
Meanwhile, Pinduoduo has strengthened its supply chain control by establishing direct agricultural 
product sourcing bases and is gradually adopting a “heavier” asset structure with the overseas ex-
pansion of Temu. 
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1. 引言 

近些年，电商平台已从增量扩张的市场开拓阶段过渡到存量竞争的精细化发展阶段，发展呈现出以

京东、拼多多为代表的显著二元分化特征。京东作为典型“重资产”模式的践行者，通过自建仓配一体

化物流体系，恪守“正品、低价、好服务”的价值主张，着力构建以用户体验为核心的竞争护城河；拼多

多则代表“轻资产”模式，依靠社交裂变与算法推荐，精准切入下沉市场，开创“低价、乐趣”的消费范

式，实现令人瞩目的指数级增长，这两种看似背道而驰的战略路径共同成就了全球电商领域的巨头企业。 
不同的竞争战略必定催生出不一样的盈利模式，且最终反映在财务数据层面。当前已有研究围绕电

商平台展开了多维度探讨，袁天荣等剖析拼多多商业模式的颠覆式创新路径，仅针对单一企业，缺乏跨

企业战略–财务对比[1]；刘智恒等分析电商平台经营模式与福利效应，侧重宏观分析而非微观财务逻辑

[2]。当前已有研究大多聚焦于单个案例，未能把这两家企业放在同一分析框架中开展系统性财务比较，

难以阐明不同战略抉择引发的经济影响。因此，本文力图实现以下价值： 
理论层面，将波特竞争战略理论、价值链理论与财务分析深度融合，构建“战略选择–价值活动–

盈利模式–财务绩效”的整合性分析框架；实践层面，为电商企业及数字化转型中的传统零售商提供更

全面的战略参考。明确“重资产筑壁垒”与“轻资产扩规模”两种模式的财务逻辑差异，以及对财务指
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标的具体影响，帮助企业实现“战略–资源–财务”的匹配。 
本文将深入分析拼多多与京东的盈利模式及底层竞争逻辑，选取 2020 至 2024 年近五年的核心财务

指标，从偿债能力、营运能力、盈利能力与成长能力四个维度展开对比分析，进而深入探讨两种模式的

优势与不足，总结并给出有启示意义的结论。 

2. 理论基础 

2.1. 波特竞争战略理论 

企业竞争战略，主要是指企业产品和服务参与市场竞争的方向、目标、方针及其策略[3] 。根据著名

管理学家迈克尔·波特教授提出的竞争战略理论，企业如果想要获得更大的利润，就应该在同行业竞争

中获得优势，在行业与替代行业的竞争中获得优势。真正的竞争战略应该建立竞争性发展核心，建立符

合企业利润增长的规划。他提出，企业基本竞争战略有三种，包括成本领先战略、差异化战略、集中化

战略。同时，强调企业要明确选择一种战略，避免陷入“夹在中间”的困境[4]。 
波特竞争战略理论以单边市场为核心，虽强调企业通过成本领先、差异化或集中化获取线性竞争优

势，但核心逻辑在平台经济中仍有基础适用性，比如京东依托自建物流与正品保障践行差异化战略，拼

多多凭借轻资产与社交裂变实施成本领先战略，本质都是对该理论核心战略类型的实践。但该理论在平

台经济场景中存在显著局限：首先便是场景适配性不足。其基于单边市场，而平台经济属双边/多边市场，

价值创造依赖用户、商家等多方主体的相互吸引与网络效应，而非单一企业内部效率或差异化；其二，

竞争焦点覆盖不全，传统理论聚焦企业个体竞争优势，而平台企业竞争常表现为生态协同，如京东物流

与第三方商家的服务协同、拼多多 Temu 与海外供应商的供应链协同，单一战略划分难以覆盖“生态共

建”逻辑。 
基于上述分析，本文引入平台战略理论与生态系统理论作为补充。前者以双边市场网络效应为核心，

强调平台通过连接供需、设计激励机制，如拼多多拼团佣金规则、京东第三方商家入驻政策，实现用户

与商家双向规模扩张，弥补了波特理论对“多边互动”的忽视。后者关注多主体价值协同，认为平台生

态是用户、商家等构成的有机整体，各主体通过资源整合与能力互补共赢，如京东供应链生态、拼多多

直供生态。 

2.2. 价值链理论 

迈克尔·波特最先在《竞争优势》中提出价值链的概念：“企业的生产运营是由一系列相互关联的

活动构成的集合体，包括设计、生产、销售、发送等各个环节。”这些活动分为基本活动与支持性活动，

相互联系形成的价值链，是企业价值创造的载体，最终决定其竞争优势[5]。现在普遍使用的价值链模型

为波特价值链模型，该模型将企业内外价值增加的活动分为基本活动和支持性活动，基本活动涉及企业

生产、销售、进料后勤、发货后勤、售后服务。支持性活动涉及人事、财务、计划、研究与开发、采购等

[6]。 
京东的价值链是“长”而“重”的。它深度介入并优化了从采购、仓储、配送到售后的几乎所有环

节，其成本优势和价值创造源于内部价值链的高效协同。拼多多的价值链是“短”而“轻”的。它专注于

市场销售这一环节，将内部物流、生产作业、外部物流等环节几乎全部外包给供应商和第三方物流，其

价值创造源于对平台两端，用户与商家外部价值链的高效整合与匹配。 

3. 分析框架与盈利模式解构 

依托前文提及的竞争战略理论与价值链理论，本文搭建起“战略选择–价值活动–盈利模式–财务
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绩效”的分析框架。企业的竞争战略主导自身价值创造路径与盈利模式形成，盈利模式最终借助财务绩

效指标实现显性呈现。本章参照该框架对两家公司的盈利模式展开解构分析。 

3.1. 京东 

京东的战略核心在于通过掌控全流程用户体验构建差异化壁垒，其价值活动相应呈现内向整合特征，

深度参与采购、仓储、配送、售后等环节，核心目标是优化内部价值链。京东是以自营为主的电商平台

企业，推行正品行货、优质服务的企业理念，核心业务为京东商城零售业务[7]。 
首先在内部物流与运营层面，京东自主建设的“亚洲一号”等智能仓储中心堪称行业标杆，同时配

备了规模庞大的自有物流团队，这使其能高效完成采购、入库、分拣、库存管理等流程，实现对商品与

物流的强力掌控[7]。外部物流方面，“211 限时达”“次日达”等服务已成为京东在用户心智中的标志

性标签，配送环节在其他电商平台多为外包，而京东将其内化为本企业核心价值活动，这也是其提供

卓越体验的关键所在。营销与销售维度，京东的营销活动侧重品牌形象塑造与品质保障宣传，目标是

巩固自身“正品、可靠”的差异化定位；服务层面，通过提供优质售后服务，如退换货、安装维修等，

进一步强化用户体验，为溢价能力提供支撑。同时，2018 年，以京东平台为基础的 C2B 电商京东拼购

投入运营，将主要产品定位低线市场，2019 年，京东拼购更名为京喜，正式开业，标志着京东全面进

军下沉市场[8]。 
京东的价值创造与收入来源主要包含三部分：第一类是自营商品销售，通过买断方式从品牌方采购

商品，赚取进销差价，这既是其零售本质的体现，也是掌控正品与库存的基础，从收入结构来看，京东

的主要收入来自零售业务中的自营模式，占比 85%以上[7]；第二类是平台服务及广告收入，通过吸引第

三方商家入驻收取交易佣金，同时提供站内营销工具获取广告收入，该部分利润率较高，是提升整体盈

利能力的关键要素；第三类是物流及其他服务收入，把自主搭建且成熟的物流基础设施向第三方开放，

以此收取服务费用[7]。 
从成本角度来看，京东的销售成本是成本费用的构成重点，主要与自营产品有关。京东的销售成本

包含购买自营产品的成本，相关的入境运费、库存损失及流量获取成本和为第三方提供物流服务的成本。

从费用角度来看，核心焦点是履约费用，除此之外，京东的各期间费用率处于较低水平[7]。履约费用是

其最具独特性且占比最高的运营成本，主要涵盖仓储、配送、支付处理及客服相关费用，这类大额投入

是京东实现“快”与“好”的价值承诺必须承担的成本，也是分析其财务表现的核心切入点。 

3.2. 拼多多 

拼多多的成本领先战略要求其极致简化流程、降低交易成本。拼多多从低端市场进入，一边连着低

端消费群体，一边连着低端产品的供应商。在信息聚拢优势下，拼多多从简单的“拼工厂”过渡到基于

大数据进行数字化反向定制，通过需求端数据指导供给端生产，实现以需定产。一方面，团购模式“集

小单成大单”，通过订单分发系统将用户订单分派给不同的供应商，并根据用户反馈不断筛选优质供应

商，实现从用户下单到用户反馈的信息闭环。另一方面，拼多多通过打造“新品牌计划”，与签约商家进

行深度合作。拼多多为供应商提供研发建议、大数据分析，并向其倾斜流量资源，实现大规模以需定产

的 C2M 模式，降低供需双方的信息不对称，提高供应商对市场的感知力。供应商向消费者开放“透明工

厂”，消费者通过“可视化平台”可以看到产品生产制造的全过程，生产信息全链路可追溯，这样既能实

现用户对平台的“信任升级”，又可推动供应商实现“品质升级”[9]。 
拼多多利用“拼团”模式进行社交裂变，以低价作为核心吸引力，通过微信等社交平台低成本获客。

其强大的算法推荐技术通过分析用户偏好与商家供给，实现货找人的精准匹配，既降低用户搜索决策成

https://doi.org/10.12677/ecl.2025.14103242


梁许，洪小娟 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.14103242 1066 电子商务评论 
 

本，也提升商家流量转化效率。在外部物流与运营方面，拼多多很少涉足采购、仓储、配送等实体环节。

这些活动全部交由供应商和第三方物流公司完成，平台仅制定规则和提供技术支持。这使得其模式极

“轻”，固定成本极低。在服务方面，平台客服主要处理交易纠纷，大量的售后服务由商家直接承担，以

最大限度控制平台自身的运营成本。 
价值创造与收入来源主要是两部分，一是在线营销服务，即拼多多平台用多种形式为商家或商品提

供系列推广营销服务，让其更高频率、更优先地进入消费者视野，以促成商品交易，具体形式包括搜索

推广、明星店铺、Banner 广告、场景推广，从拼多多公司公告可以看出，公司的收入来源主要是在线营

销收入。二是交易服务收入，目前拼多多实行“0 佣金政策”，仅向商家代收 0.6%的第三方支付平台交

易服务费[10]。 
成本结构焦点是销售和市场费用[9]。包括著名的百亿补贴、品牌广告投放、用户奖励等。这笔费用

不是为了构建实体壁垒，而是为了购买用户注意力和增长，用短期成本换长期用户增长，核心作用是拉

新加促活，其使用效率直接决定了平台的盈利能力和可持续性。 

4. 财务绩效评价 

通过上文的分析发现，京东与拼多多从战略根基因上就截然不同。京东是“自营把控供应链 + 平台

连接第三方商家”的混合模式，亲自参与从采购到配送的全链条零售竞争；而拼多多则是“流量中介平

台”，通过搭建交易场景、分配流量连接供需双方，这种根本性的差异，可以预见二者在后续财务表现

上大概率是不同的。本节运用财务比率分析法，选取了 2020 年至 2024 年拼多多以及京东的相关财务数

据进行对比分析。本文所用财务数据源为京东集团(股票代码：JD)、拼多多(股票代码：PDD) 2020~2024
年年度报告(利润表、资产负债表相关数据)，并经过作者整理计算得出。 

4.1. 偿债能力分析 

偿债能力是指企业用其资产偿还长期债务与短期债务的能力。企业有无支付现金的能力和偿还债务

能力，是企业能否健康生存和发展的关键。本部分将采用流动比率和资产负债率两个指标来评估企业的

偿债能力水平。流动比率 = 流动资产/流动负债，资产负债率 = 总负债/总资产。 
 
Table 1. Comparison of solvency indicators between Pinduoduo and JD.com (2020~2024) 
表 1. 拼多多与京东 2020~2024 年偿债能力指标对比表 

财务指标 企业 2020 2021 2022 2023 2024 

流动比率 
拼多多 1.78 1.72 1.85 1.93 2.21 

京东 1.35 1.35 1.32 1.16 1.29 

资产负债率 
拼多多 0.62 0.59 0.50 0.46 0.38 

京东 0.48 0.50 0.54 0.53 0.55 

 
根据表 1，拼多多的流动比率从 1.78 逐步升到 2.21，这意味着它短期偿债的能力在不断变强，财务

上的安全性也很高。拼多多超高的流动比率很明显体现了“轻资产”运营模式的特点，因为它的资产主

要是货币资金和短期投资，所以拼多多短期偿还债务的实力很雄厚，相关财务风险也极低。 
京东的流动比率长期都在 1.5 以下，2023 年甚至跌到了 1.16 的低水平，2024 年才稍微有所回升，这

说明京东短期偿还债务的能力一直处于比较紧张的状态。京东较低的流动比率是“重资产”运营模式必
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然会出现的情况。它需要储备大量存货，这会占用很多资金；同时还欠着供应商货款，也就是应付账款；

而且可能要靠短期借款来维持日常运营和投资需求。京东管理现金流的能力很突出，但流动比率指标还

是真实反映出它模式本身存在的问题，即资金占用规模大，且短期财务风险相对较高。 
再看资产负债率，拼多多的从 0.62 大幅降到 0.38，下降幅度非常明显，这代表在它的资产结构里，

股东权益占比大幅提高，负债占比则大幅减少，财务架构变得越来越稳固健康。拼多多资产负债率的急

剧下降，主要是因为它的盈利能力出现了爆发式增长，大量利润转化成留存收益，让股东权益规模快速

扩大；再加上轻资产模式本身不需要借很多钱，这两点共同导致了这一变化。这也直接体现出拼多多强

大的“自我造血”能力，让它从依赖外部资金的状态快速转变为依靠内部盈余的良性循环。 
京东的资产负债率从 0.48 逐步升到 0.55，整体保持在 0.5 左右的范围，这一变化符合京东的战略需

求，它要维持并扩建物流体系，还要扩大库存规模，就需要持续投入资金；这些资金除了来自经营利润

外，还得通过应付账款、银行借款等负债方式来筹集。在零售行业，0.5 左右的资产负债率属于合理使用

财务杠杆的水平，这体现出京东对杠杆工具的稳健运用。 
从整体财务表现来看，拼多多有“先强后富”的特征。它在发展初期还存在一定杠杆，但随着盈利

能力释放，财务结构变得特别稳固健康，从快速成长的企业变成了手握大量现金储备的“现金牛”，这

为它未来推进战略，比如 Temu 海外扩张、持续开展补贴活动等，提供了充足的“弹药”。京东则有“负

重前行”的特点：它的财务架构一直围绕重资产模式运转，稳定维持着一定的杠杆水平；较低的流动比

率和 0.5 以上的资产负债率，是京东选择“重资产”模式必须承受的财务结果；这就要求京东必须具备

行业领先的运营效率和现金流管控能力，才能有效控制高杠杆下的风险，确保自身战略壁垒的稳固。 
两家企业的财务表现没有好坏之分，关键在于是否和自身商业模式相匹配：拼多多的“轻资产”模

式带来了财务层面的“高安全性”，而京东的“重资产”模式虽然在财务端产生了资金压力，但也为它

构建了经营层面的竞争壁垒。 

4.2. 营运能力分析 

企业运作效率的核心在于其营运能力的评估。营运能力越强的企业，其价值创造能力通常也越高。

本文选用流动资产周转率和总资产周转率来衡量两家企业的营运能力。总资产周转率 = 营业收入/平均

总资产，流动资产周转率 = 营业收入/平均流动资产总额。 
 
Table 2. Comparison of operating capacity indicators between Pinduoduo and JD.com (2020~2024) 
表 2. 拼多多与京东 2020~2024 年营运能力指标对比表 

财务指标 企业 2020 2021 2022 2023 2024 

总资产周转率 
拼多多 0.51 0.55 0.62 0.85 0.92 

京东 2.19 2.07 1.92 1.77 1.75 

流动资产周转率 
拼多多 0.53 0.61 0.69 0.97 1.11 

京东 3.99 3.56 3.22 3.29 3.34 

 
根据表 2，京东总资产周转率从 2.19 缓慢下滑至 1.75，仍显著高于拼多多；拼多多总资产周转率

从 0.51 持续快速攀升至 0.92，呈现强劲改善趋势，却依旧低于京东。这组数据看似与轻资产企业资产

周转率更高的一般认知不符，但其背后逻辑完全合理。京东核心业务是自营零售，收入计入商品全额

销售额，其总资产中除包含仓库、物流等重资产属性的固定资产外，更有周转速度较快的存货。京东流
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动资产周转率在 2022 年触底后小幅回升，总资产周转率却持续下降，这种差异源于其资产结构中物流、

仓库等固定资产占比提升，导致总资产周转效率被拉低，同时存货周转效率出现小幅改善。京东本质

上是一个巨型零售商，它的商业模式就是用存货去快速周转产生销售额。因此，其总资产周转率天然

地会高于纯平台模式的公司。其下降趋势可能与资产扩张，例如建新仓、投资新业务等，速度暂时快于

收入增长有关。 
拼多多的收入不是平台交易额，而是基于平台交易额收取的营销服务费和佣金，其收入规模远小于

其平台交易额。同时，拼多多的总资产结构极其特殊，由于其盈利暴增，账上积累了大量的货币资金和

短期投资。这些金融资产并不直接产生收入，它们规模巨大但周转缓慢，从而大幅拉低了总资产周转率。

其比率的快速提升，说明其收入增速远高于资产的增速，表明其货币化能力和效率在飞速提升。 

4.3. 盈利能力分析 

盈利能力是企业通过经营活动获取利润并实现资本增值的能力，通常表现为一定时期内收益规模及

水平，是衡量企业经济效益的核心指标。盈利能力分析对于投资者、管理层以及其他利益相关方来说至

关重要，能够帮助他们全面了解企业的财务状况。下面选用净资产收益率和销售净利率这两个关键指标

进行评估。销售净利率 = 净利润/营业收入，净资产收益率 = 净利润/平均净资产。 
 
Table 3. Comparison of profitability indicators between Pinduoduo and JD.com (2020~2024) 
表 3. 拼多多与京东 2020~2024 年盈利能力指标对比表 

财务指标 企业 2020 2021 2022 2023 2024 

销售净利率 
拼多多 −0.12 0.08 0.24 0.24 0.29 

京东 0.07 0.00 0.01 0.02 0.04 

净资产收益率 
拼多多 −0.17 0.11 0.33 0.39 0.45 

京东 0.37 −0.02 0.05 0.11 0.18 

 
根据表 3，销售净利率清晰体现两家企业模式的根本区别与显著变动。拼多多从 2020 年亏损状态到

2024 年达成亮眼盈利，实现“华丽逆袭”，这充分彰显其轻资产平台模式在用户数量触及临界点后，高

利润空间广告营收带来的盈利爆发力；京东销售净利率长期处于较低水平，不到拼多多的七分之一，这

体现其重资产模式下，高额履约开支对利润的结构性挤压，其依靠精细化运营实现逐步提升，但“薄利

多销”仍是难以突破的零售宿命。 
净资产收益率的对比结果更为突出。拼多多净资产收益率从 2020 年的−0.17 到 2024 年 0.45，完成

跨越，这印证该模式对资本的吸引力。京东净资产收益率发展轨迹更为曲折，从 2020 年的 0.37 急降至

2021 年的−0.02，京东物流分拆带来一次性股权稀释，叠加新业务投资减值，使该指标降至负数，之后

逐步回升至 2024 年 0.18 的稳健水平。京东净资产收益率源于“低净利率、高资产周转率、中等财务杠

杆”三因素的平衡，这体现其在厚重资产负担下，依靠出色运营效能与合理杠杆调控为股东创造价值

的坚韧特质。 

4.4. 成长能力分析 

成长能力是衡量企业扩张规模、增强实力的潜在潜力的重要指标。下面选取总资产增长率与营业收

入增长率两个关键指标，衡量企业的成长能力。总资产增长率 = (期末总资产 − 期初总资产)/期初总资

产，营业收入增长率 = (本期营业收入 − 上期营业收入)/上期营业收入。 
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Table 4. Comparison of growth ability indicators between Pinduoduo and JD.com (2020~2024) 
表 4. 拼多多与京东 2020~2024 年成长能力指标对比表 

财务指标 企业 2020 2021 2022 2023 2024 

总资产增长率 
拼多多 1.09 0.14 0.31 0.47 0.45 

京东 0.63 0.18 0.20 0.06 0.11 

营业收入增长率 
拼多多 0.97 0.58 0.39 0.90 0.59 

京东 0.29 0.28 0.10 0.04 0.07 

 
根据表 4，具体分析，拼多多 2020 年总资产增长率达到 1.09，后续虽有一定起伏，2023 年与 2024

年又分别攀升至 0.47 和 0.45；需关注其近年资产高增长驱动因素已从外部资金注入转变为内部盈利生

成，主要依靠盈利能力爆发形成的大量利润沉淀，资产扩张质量处于较高水平。再看京东，总资产增长

率呈现逐步收窄态势，从 2020 年的 0.63 持续下降至 2023 年的 0.06，2024 年小幅回升至 0.11，这清楚体

现其战略核心从以往资本投入拉动规模扩张，转向成本控制与效率提升及精细化运营，主动放慢外部规

模拓展节奏。 
再看营业收入增长率对比。拼多多在这一指标上展现极强韧性乃至爆发力，过程中虽有起伏，但一

直保持在 0.39 以上，特别是 2023 年逆势提升至 0.9，2024 年依旧保持 0.59 水平；这充分说明其商业模

式远未抵达增长上限，通过成功打造跨境电商 Temu 这第二条增长路径，突破增长限制，不断抢占全球

市场份额。与之形成明显反差的是，京东营业收入增长率呈现令人忧虑的单向下降趋势，从 2020 年的

0.29 降至 2023 年的 0.04，2024 年仅小幅回升至 0.07；这是其核心电商业务碰到流量上限、进入存量竞

争时期的必然结果，增长动力已从行业增长红利拉动转变为宏观消费整体带动。 

5. 模式优劣与可持续性挑战 

5.1. 模式优劣 

京东和拼多多在财务上展现的差异本质是二者底层商业模式、战略侧重点及价值链搭建逻辑分化的

直接体现。这两家企业不是“优与劣”的对立关系而是电商领域在“效率深耕”和“生态轻创”两条赛道

上成功跑通的典型模式，它们的模式优势与短板都深深植根于前期战略选择和价值活动设计。 
京东以差异化战略为核心依托“重资产投入–供应链把控–体验壁垒–效率对冲”的逻辑搭建自身

商业模式，它的优势和局限都集中在“重”这一特性上。 
从财务数据看京东的优势主要集中在营运效率和竞争壁垒两方面。2020 至 2024 年间京东流动资产

周转率一直保持在 3.22 到 3.99 的区间远高于拼多多 0.53 至 1.11 的水平，这一情况源于京东对采购、仓

储、配送全链条的强力把控——通过自建“亚洲一号”智能仓储设施与自有物流团队实现存货快速周转，

用“高周转”对冲“低净利”的零售行业属性；重资产模式形成的“211 限时达”“正品保障”等体验类

壁垒帮助京东在存量竞争中留住稳定用户群体，同时通过开放物流服务、引入第三方商家逐步实现“重

资产能力轻量化输出”的效果。 
重资产模式的最大局限是履约成本带来的刚性压力。这一费用直接导致京东销售净利率长期低于

行业平均水平且难以快速提升，财务数据显示京东的成长能力在持续减弱，营业收入增长率从 2020 年

的 0.29 下降到 2023 年的 0.04，总资产增长率从 0.63 滑落至 0.06，这一数据变化说明核心电商业务触

达流量天花板后重资产扩张的边际效益不断递减，京东需要在“维持壁垒”和“控制成本”之间进行艰

难平衡。 
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拼多多以成本领先战略为核心方向借助“轻资产搭建–流量效率优化–规模效应盈利”的逻辑构建

自身商业模式，它的优势和局限都围绕“轻”这一特性展开。 
拼多多的优势主要体现在财务层面的“高盈利”和“高增长”两个维度。从盈利能力看拼多多的销

售净利率从 2020 年的−0.12 逆袭到 2024 年的 0.29，净资产收益率从−0.17 上升至 0.45，这一变化的核心

原因是轻资产模式下“无存货、无自建物流”的成本优势，拼多多将物流、生产等环节外包，把重心放在

高毛利的在线营销服务上，规模效应显现后盈利便快速释放；从成长能力看拼多多的营业收入增长率一

直保持在 0.39 以上，2023 年更是达到 0.9 的水平，通过推出 Temu 开辟跨境电商第二增长曲线打破自身

增长瓶颈，且资产扩张主要依靠“内生造血”。 
轻资产模式的局限是“价值创造深度不够”和“战略依赖程度较高”。拼多多对供应链的把控力比

京东薄弱且过度依靠低价补贴获取客户，补贴力度收缩可能影响用户留存；海外扩张虽然拉动增长但面

临关税、合规等各类风险，国内市场仍需深化农产品供应链等“重环节”以提升用户粘性；拼多多的总

资产周转率虽然从 0.51 提升到 0.92 但依旧远低于京东，还囤积了大量货币资金和短期投资，这类资产虽

能提升财务安全性却没能转化为长期竞争力。 

5.2. 可持续性挑战 

京东的核心挑战是如何在保住重资产壁垒的同时打破增长上限。京东核心电商业务已碰到流量上限，

营业收入增长率从 2020 年的 0.29 下降到 2023 年的 0.04，需要在不增加重资产负担的前提下借助“京东

到家”等轻资产运营模式拓展线下场景、挖掘存量用户价值，防止重资产扩张进一步降低总资产周转率；

履约开支是重资产模式下的核心成本项，其进一步压缩高度依靠自动化与 AI 技术对人力、地租成本的替

换，技术降本的效果直接决定利润空间，京东健康、京东科技等新业务的长期战略投入与短期财报表现

之间的平衡也不断考验管理层的决策能力。 
拼多多的挑战集中在“轻资产模式下的增长品质与价值加深”。拼多多早期依靠的“低价补贴”策

略需要从“规模获客”转向“价值留存”，国内市场需要加深农产品供应链整合来提升用户粘性，跨境业

务需要从“补贴换市场”转向“品牌化升级”以平衡长期发展与利润空间；拼多多的增长引擎还未完全

切换到跨境业务，国内市场依旧是基本盘，如何合理分配国内与跨境业务的资源、防止顾此失彼是保障

增长稳定性的关键所在；拼多多财务结构稳健且账户上积累了大量货币资金与短期投资，但如何把这些

巨额现金储备有效转化为科技研发、供应链深度整合等长期竞争力，是它从“成长黑马”向“长期巨头”

跨越的核心问题。 
近年来，双方战略出现相互渗透趋势：京东通过“百亿补贴”推动下沉市场与轻量化运营，拼多多

则通过农产品供应链深耕与 Temu 出海战略逐步“加重”。 

5.3. 战略演化与相互渗透的深度分析 

近年来，京东与拼多多的战略边界逐步模糊，呈现“重向轻渗透、轻向重延伸”的动态演化特征，且

这一调整直接反映在双方财务指标的边际变动中。京东以“百亿补贴”切入下沉市场，同时通过开放第

三方商家、输出物流服务推动“轻量化”运营：从财务数据看，表 4 中其营业收入增长率从 2023 年的 0.04
回升至 2024 年的 0.07，终结了连续三年的下滑趋势；表 3 中销售净利率从 2023 年的 0.02 提升至 2024 年

的 0.04，打破此前长期低于 0.03 的僵局；表 2 中总资产周转率从 2023 年的 1.77 小幅降至 2024 年的 1.75，
下滑幅度较 2020~2023 年显著收窄，缓解了“重资产扩张–效率下滑”的恶性循环。 

拼多多则通过农产品直采基地建设与 Temu 海外扩张，实现“资产加重”与“品牌化升级”：财务层

面，表 1 中其资产负债率从 2022 年的 0.50 降至 2023 年的 0.46、2024 年的 0.38，下降幅度逐步收窄，体

https://doi.org/10.12677/ecl.2025.14103242


梁许，洪小娟 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.14103242 1071 电子商务评论 
 

现“变重”战略对资本结构的边际影响；表 4 中营业收入增长率从 2022 年的 0.39 飙升至 2023 年的 0.9，
海外业务成为强劲增长引擎；表 3 中销售净利率从 2022~2023 年的 0.24 提升至 2024 年的 0.29，盈利质

量进一步优化；表 2 中总资产周转率从 2022 年的 0.62 持续攀升至 2024 年的 0.92，虽仍低于京东，但实

现了“资产扩张与效率提升”的同步，避免了重资产模式下“资产增速大于营收增速”的效率陷阱。 

6. 结论与启示 

6.1. 结论 

本文以波特竞争战略理论和价值链理论为基础，构建“战略动因–价值活动–盈利模式–财务绩效”

的整合分析体系，对比京东与拼多多 2020 至 2024 年的财务数据与战略行为后发现：竞争战略构成财务

表现差异的核心动因，但其本质并非简单的“重资产”与“轻资产”对立，而是京东以“运营效率的确定

性”对冲零售业务天然低利润率、拼多多以“流量匹配效率的爆发性”追求营销服务高利润率的两种价

值创造逻辑分野。 
竞争战略构成财务表现差异的核心动因，而战略的动态渗透则推动财务绩效呈现“边际趋同”特征。

京东采用差异化战略借助重资产投入搭建“采购-仓储-配送”全流程价值链，形成“高资产周转、低销售

净利率、适度财务杠杆”的财务特点以效率对冲成本压力；近年来通过“百亿补贴下沉 + 第三方与物流

开放”的轻量化战略，推动营收增速从 2023 年 0.04 回升至 2024 年 0.07，销售净利率从 0.02 提升至 0.04，
重资产模式的财务压力逐步缓解。拼多多采用成本领先战略通过轻资产打造“流量匹配”型平台，专注

高毛利在线营销服务形成“低资产周转、高销售净利率、低财务杠杆”的财务特点，以规模效应释放盈

利爆发力。依托“农产品直采 + Temu 出海”的“变重”战略，实现营收高增长，2023 年达 0.9，与盈利

质量提升，销售净利率 2024 年达 0.29，轻资产模式的价值边界持续延伸。两家企业财务差异的本质所在

是“差异化壁垒”与“成本领先效率”的战略抉择不同。 
财务绩效体现出两种模式的互补性长处，且战略渗透进一步强化了这种互补性。从财务维度分析京

东的长处集中在营运效率和竞争壁垒——高流动资产周转率反映出强劲的供应链管理水平，稳定的资产

负债率体现重资产模式下的风险可控性，而轻量化战略则为其补充了“盈利提升”的短板；拼多多的长

处集中在盈利和成长能力——高净利率与净资产收益率反映平台模式的盈利空间，高营收增速与“内生

造血”式的资产扩张体现其模式的增长韧性而“变重”战略则为其弥补了“供应链把控薄弱”的不足。两

种模式不存在绝对优劣之分，是适配不同用户需求的互补路径。 
可持续发展挑战的核心是“模式演进”而非“模式替代”。京东面临的挑战是“重资产的轻量化转

型”，需依靠技术降本、轻资产场景拓展突破增长瓶颈；拼多多面临的挑战是“轻资产的深度化发展”，

需通过供应链整合、海外风险管控提升价值厚度。 

6.2. 启示 

首先，战略选择要契合资源禀赋。传统零售商数字化转型需立足自身“供应链基础–流量能力”双

维度精准施策，避免盲目复制京东或拼多多模式。供应链成熟但流量薄弱者，可借数字化升级仓储物流

深化运营效率，即借鉴京东逻辑，同时开放供应链服务获取高毛利 B 端收入，并叠加社交裂变、精准推

荐等流量运营手段，参考拼多多逻辑，以增量对冲零售低利。流量运营见长但供应链薄弱者，可先搭建

平台聚焦商家入驻与流量分发赚取营销、佣金收入，沿循拼多多路径，待用户粘性成型后再通过与产地

直采、第三方物流合作轻资产补位供应链。两者均弱时需先聚焦单一要素突破，避免资源分散。转型中

还需动态平衡“短期规模–中期效率–长期盈利”，增量阶段可适度以流量优先策略抢占市场并设转化

阈值，存量阶段则侧重供应链数字化降本与高毛利服务提利。此外，技术是要素组合的核心纽带，需依
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托物流自动化、算法推荐等数字化技术赋能供应链效率或流量转化，实现“供应链–流量–盈利”良性

循环，而非简单照搬模式。 
其次，战略核心方向需随阶段动态适配。企业要结合市场环境和发展阶段调整战略优先方向：拼多

多从“优先增长”转向“优先盈利”，京东从“扩张规模”转向“精细运营”，均印证“增长–盈利–

风险”的动态平衡逻辑。企业需防止“战略惯性问题”，增量阶段聚焦规模拓展，存量阶段聚焦效率提

升，成熟阶段聚焦生态构建。在坚持一项基本竞争战略的同时，也可以发展其他辅助能力。 
最后，未来竞争是“轻重融合”的生态较量。单纯重资产模式容易落入成本困境，单纯轻资产模式

容易遭遇价值不足问题，未来电商竞争将是“轻重融合”的生态比拼：重资产企业要开放核心能力，达

成“重资产轻量化运作”；轻资产企业要搭建关键重环节，实现“轻资产重价值打造”。最终，竞争核

心会从“单一业务效率”转向“生态系统综合能力”，谁能更快适应“消费分级 + 全球化 + 供应链重

塑”趋势，谁就能掌握行业主动权。 

参考文献 
[1] 袁天荣, 顾励诚, 姚远. 拼多多商业模式颠覆式创新路径与绩效研究[J]. 财会通讯, 2025(8): 159-166.  

[2] 刘智恒, 李凯, 戢媛媛. 三重竞争、电商平台经营模式和福利效应[J]. 产经评论, 2025, 16(2): 5-23.  

[3] 罗时龙. 波特竞争战略在服务型企业竞争中的应用[J]. 南京社会科学, 2008(3): 35-39.  

[4] 黄拥冈. 周鹏飞. 诸暨环保产业发展战略选择初探[J]. 环境科学与管理, 2017, 32(8): 3-8.  

[5] 肖福英. 基于价值链的企业财务业务信息一体化研究[J]. 财会通讯, 2017(1): 101-104.  

[6] 郭呈. 基于价值链理论的企业社会责任会计信息披露初探[J]. 湖南社会科学, 2013(5): 196-199.  

[7] 刘运国, 谢思敏, 李婷婷. 中美电商企业业绩差异及其形成机理研究——基于京东和亚马逊的案例[J]. 财会通

讯, 2024(6): 3-11, 63.  

[8] 曹征, 李润发, 蓝雪. 电商巨头下沉市场的消费驱动及发展战略——以阿里巴巴、京东、拼多多为例[J]. 商业经

济研究, 2021(8): 39-41.  

[9] 陈菡, 张佳林, 罗冬秀. 拼多多的崛起路径与创新机理[J]. 财会月刊, 2021(1): 155-160.  

[10] 刘运国, 徐瑞, 张小才. 社交电商商业模式对企业绩效的影响研究——基于拼多多的案例[J]. 财会通讯, 2021(2): 
3-11.  

 

https://doi.org/10.12677/ecl.2025.14103242

	电商平台盈利模式的差异化竞争与财务表现
	——基于京东与拼多多的对比分析
	摘  要
	关键词
	Differentiation Strategies in E-Commerce Platform Profit Models and Financial Performance
	—A Comparative Analysis of JD.com and Pinduoduo
	Abstract
	Keywords
	1. 引言
	2. 理论基础
	2.1. 波特竞争战略理论
	2.2. 价值链理论

	3. 分析框架与盈利模式解构
	3.1. 京东
	3.2. 拼多多

	4. 财务绩效评价
	4.1. 偿债能力分析
	4.2. 营运能力分析
	4.3. 盈利能力分析
	4.4. 成长能力分析

	5. 模式优劣与可持续性挑战
	5.1. 模式优劣
	5.2. 可持续性挑战
	5.3. 战略演化与相互渗透的深度分析

	6. 结论与启示
	6.1. 结论
	6.2. 启示

	参考文献

