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摘  要 

随着电商行业竞争日益激烈，企业在规模扩张与盈利能力之间的平衡成为关键问题。本文以电商企业京

东集团为研究对象，基于其2020至2024年的财务数据，结合杜邦分析体系和研发强度指标，系统性地

剖析了其盈利能力的驱动因素与薄弱环节。研究发现，京东的净资产收益率波动主要受销售净利率主导，

总资产周转率呈缓慢下降趋势，权益乘数保持相对稳定，并且由于新业务扩张带来的亏损，使集团利润

受到侵蚀。本文根据分析结果从四大维度提出了针对性提升建议。本文验证了杜邦分析法在复杂互联网

企业财务分析中的适用性，不仅为京东实现高质量增长提供了具体路径，也为同行业企业及投资者提供

了理论参考与实践启示。 
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Abstract 
As competition in the e-commerce industry intensifies, balancing scale expansion with profitability 
has become a critical challenge for enterprises. This study takes JD.com, an e-commerce enterprise, 
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as the research subject. Based on its financial data from 2020 to 2024 and utilizing the DuPont anal-
ysis framework alongside the R&D intensity indicator, the study systematically examines the driv-
ing factors and weaknesses in its profitability. The research finds that fluctuations in JD’s return on 
equity (ROE) are primarily driven by its net profit margin, while its total asset turnover shows a 
gradual declining trend, and its equity multiplier remains relatively stable. Furthermore, losses 
from new business expansions have eroded the group’s overall profits. Based on the analysis, targeted 
improvement suggestions are proposed across four key dimensions. This study verifies the ap-
plicability of the DuPont analysis in financial assessments of complex internet companies, not only 
providing a concrete path for JD.com to achieve high-quality growth but also offering theoretical 
reference and practical insights for peer companies and investors. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

随着互联网基础设施与数字经济的深度融合，电子商务已成为推动社会经济发展和生产生活方式变

革的重要引擎。在这一趋势下，中国互联网企业呈现出高速发展态势，市场竞争日趋激烈。京东集团作

为中国领先的电子商务企业，2025 年上半年营收达到 6577 亿元 1，展现了其强大的市场规模和供应链优

势。 
尽管京东在主业保持增长势头(2025 年第二季度营收 3567 亿元，同比增长 18.47%)1，但其强劲的营

收增长却并未带来相应的利润。京东在外卖市场的战略性投入，导致 2025 年第二季度净利润从第一季度

超百亿降至 67 亿，而经营性利润更是转至亏损 9 亿 1。这种利润结构与京东创始人刘强东提出的“净利

润不许超 5%”的理念形成鲜明对比，反映出京东在业务扩张与盈利能力平衡上面临的困境。 
杜邦分析法作为一种综合财务分析方法，将净资产收益率(ROE)分解为销售净利率、总资产周转率和

权益乘数三个关键指标，能够系统揭示企业盈利能力的驱动因素和薄弱环节。这种分析方法由美国杜邦

公司于 20 世纪初首创，至今仍是企业财务分析的重要工具。通过杜邦分析体系，我们可以避免单纯依靠

单一财务指标的局限性，从多维度全面评估京东的盈利状况。 

1.2. 研究意义 

1.2.1. 理论意义 
首先，本研究拓展了杜邦分析法的应用范围。传统杜邦分析法主要应用于相对单一的传统行业，而

对互联网平台型企业的研究相对不足。京东作为兼具自营电商、金融服务、物流配送、外卖服务等多业

务板块的复合型互联网企业，其财务结构比传统企业更为复杂。通过将杜邦分析法应用于京东这一典型

案例，可以验证该方法的适用性，并探索相应的调整和优化方法。其次，本研究进一步完善了电商企业

财务评价指标体系。传统财务评价指标往往难以全面反映电商企业的价值创造能力，特别是对于像京东

 
1https://ir.jd.com/zh-hans/quarterly-results 
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这样持续进行战略投入的企业。通过杜邦分析法的四个指标，更有助于对企业进行纵向评价和横向对比，

从而揭露其盈利的核心能力与提升路径。 

1.2.2. 实践意义 
首先，本研究为京东提升盈利能力提供了具体路径。通过对京东净资产收益率指标的分解，可以明

确影响其盈利能力的关键因素。数据显示，京东 2025 年第二季度销售净利率为 1.88%，远低于上季度

3.75%的利润率水平。不难发现这是由于新业务巨额亏损所致，进而提出针对性的改进建议：如优化业务

结构、控制成本费用、提高资产使用效率等。这些建议对京东改善盈利能力具有直接参考价值。其次，

本研究为投资者和利益相关方提供决策参考。投资者在评估企业价值时，需要避免简单的分析营收规模

和用户数量指标，应深入理解企业盈利能力的驱动因素。通过杜邦分析京东的财务表现，可以帮助投资

者更加准确地评估京东的价值潜力和风险水平。事实上，证券机构已经因为京东新业务亏损而纷纷下调

其目标价格(德银将京东目标价从 45 美元下调至 43 美元，瑞穗证券从 42 美元下调至 40 美元)。本研究

可为投资者提供更加全面的决策框架，促进资本市场对企业的合理估值。 

2. 理论基础与文献综述 

2.1. 盈利能力 

盈利能力，也称收益能力，是指企业通过配置和运用各类资源获取利润的能力，它是企业生存与发

展的根本目标，也是衡量企业绩效、评价其经营管理水平的核心标志。盈利能力不仅反映了企业当前的

竞争地位与财务健康状况，更预示着其未来的增长潜力与价值创造能力。对盈利能力的深入剖析，构成

了财务分析领域的重中之重。 
从经济学角度看，盈利本质上是企业在其经营活动中所创造的价值超过所消耗资源的剩余部分，是

股东财富增长的源泉。在现代企业理论中，企业被视为一系列契约的联结，其首要目标即是实现企业价

值最大化，而持续的盈利能力正是实现这一目标的直接体现。强大的盈利能力能够为企业带来充沛的内

部现金流，使其在研发创新、市场扩张、人才激励等方面获得战略主动性，从而构筑并巩固其核心竞争

力，形成良性循环。反之，长期盈利能力的缺失或薄弱，则会侵蚀企业资本，削弱其偿债能力与抗风险

能力，最终危及企业的生存。 

2.2. 杜邦分析法 

2.2.1. 概念 
杜邦分析法(DuPont Analysis)，又称杜邦分析体系，是利用各主要财务比率之间的内在联系来综合分

析企业财务状况的方法，由美国杜邦公司于 1910 年首先设立并采用的。杜邦分析法作为一种经典的综合

财务分析工具，其核心思想在于系统性地构建和拆解企业的核心绩效指标，从而深入洞察影响企业财务

状况和经营成果的各驱动因素及其内在联系。杜邦分析法并非一个单一的公式，而是一个多层次、可拓

展的分析框架，其理论基础根植于财务管理的基本原理。 

2.2.2. 框架 
杜邦分析法的起点和核心是净资产收益率，该指标直接反映了股东投入资本获取净收益的能力，是

衡量股东财富增值效率的核心尺度。杜邦分析法的开创性贡献在于，它没有将 ROE 视为一个孤立的指标，

而是通过数学关系，将其分解为多个重要财务指标的乘积，揭示了盈利能力背后的多重驱动力量。 
基本分解公式为： 
净资产收益率 = 销售净利率 × 总资产周转率 × 权益乘数 
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销售净利率：衡量企业的效益。它反映了企业通过收入创造利润的能力，体现了成本控制、定价策

略和产品盈利能力。具体含义为每单位营业收入能产生多少净利润。 
总资产周转率：衡量企业的效率。它反映了企业利用其总资产产生销售收入的效率，是评估资产运

营和管理水平的关键指标。具体含义为投入每单位资产能带来多少营业收入。 
权益乘数：衡量企业的财务杠杆。它反映了企业利用债务融资放大股东收益的程度，体现了企业的

资本结构和财务政策。具体表现为股东投入单位本金，能撬动多少总资产。 

2.2.3. 局限 
首先，杜邦分析法具有财务数据的滞后性与历史性。它主要依赖过去的财务报表数据，是一种事后

分析工具，难以全面反映企业面向未来的战略投入价值。例如，京东在技术研发、用户增长补贴以及新

业务上的巨额投入，会在短期内压低销售净利率，但从杜邦分析结果来看，这可能被视为盈利能力的恶

化，而无法评估这些投入可能带来的长期用户粘性和未来市场潜力。 
其次，杜邦分析法对“轻资产”与“重资产”业务的混合结构解释力不足。京东同时兼具自营零售的

“重资产”属性(仓储物流)和平台服务的“轻资产”属性。传统杜邦分析难以清晰剥离这两种不同商业模

式对整体资产周转率和利润率的影响，可能导致对经营效率的判断出现偏差。 

2.3. 文献综述 

任成(2024)将杜邦分析体系应用于医疗器械行业，基于 SWOT 分析和波特的五力模型，对健帆生物

进行纵向分析以及横向对比，提出利用数字化技术发展数字经济，并在碳中和背景下建议企业向低碳转

型从而提高盈利能力[1]。 
潘艺和张金昌(2023)以 2010~2020 年制造业上市企业为研究样本，基于杜邦分析法，分析了数字化转

型对企业盈利能力的影响。研究发现数字化转型通过提高资产的周转速度和降低财务杠杆提高了企业盈

利能力[2]。 
袁顺玮(2024)基于当期房地产行业发展的颓势，认为建筑设计企业需要提高可持续发展能力，并从成

本管控、多元化业务、财务杠杆、存货周转这四个方面对 KJ 公司的盈利能力提出了改进建议[3]。 
张龙(2014)等结合医药行业的财务报表运用杜邦分析方法，根据净资产收益率研究行业主要财务指

标之间的内在关系，使用横向和纵向比较方法全面评估医药行业财务状况和经营业绩[4]。 
故明明(2025)对比亚迪的财务数据进行了分析，认为权益乘数的上升体现了比亚迪的融资策略为通过债

务融资扩大资产规模，但是较高的杠杆水平可能带来较高的财务风险，这是比亚迪未来可能面临的风险[5]。 
王畅(2024)将现金流量、股利支付水平以及可持续发展能力三项财务指标融入杜邦分析体系，实现了

对 G 乳业的财务状况、经营成果更准确的评价，构建了更具有广泛适用性的分析模型[6]。 
Wenpeng Huang 等(2025)将杜邦分析体系应用于休闲食品行业，并以行业中的领先企业三只松鼠、良

品铺子、燕津商铺为案例进行了分析。进一步的研究结果表明，市场定位、资产运营效率和财务杠杆策

略的差异会对企业的盈利能力产生综合的影响[7]。 
Chenyue Zhu (2025)在消费者对乳制品的质量越来越重视，更加注重营养、健康、功能、口感的背景

下。运用杜邦分析法对天润乳业 2019~2023 年的财务数据进行分析，并对其盈利能力存在的问题提出相

关建议，旨在帮助天润乳业提高盈利能力，同时也为乳制品的发展提供参考[8]。 
Li Liu 和 Fan He (2025)基于传统方法过于关注短期财务绩效，忽视了对长期发展能力的评估这一缺

陷。引入现金流数据、股东权益增长率、资产增长率、销售增长率等指标，更准确的分析了 H 企业的财

务状况。为同类企业的财务绩效评价和管理实践提供了有价值的参考[9]。 
Qiaopeng Ma 和 Xi Wang (2023)以中国银行为案例，通过链式替代法分析了销售利润率、总资产周转
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率和权益乘数对净资产收益率的影响，结果表明，销售利润率对净资产收益率的影响逐年递减，并由负

趋向于正。总资产周转率对净资产收益率的影响由正转负再转正，而权益乘数的影响则相反。其研究结

果为中国工商银行权益回报率的调整提供了方向[10]。 
Noel Marimira 和 Babandi Ibrahim Gumel (2025)实证研究了信用风险对盈利能力的影响。研究发现，

信用风险对小额信贷机构的盈利性和可持续性具有显著的负向作用。但是其所选取的样本为撒哈拉以南

的微型金融机构，在结论实用性上存在局限[11]。 

3. 案例介绍 

3.1. 公司简介 

京东成立于 1998 年，最初代理光磁产品。2004 年正式涉足电子商务领域。成立以来，京东大力发展

自建物流，构筑了其强大的自营供应链体系，以此保障用户体验。2014 年 5 月，京东在美国纳斯达克证

券交易所正式挂牌上市。后于 2020 年 4 月确认赴港上市。 
京东从 3C 数码起家，不断拓展品类，现已发展成为一家业务涵盖零售、数字科技、物流、健康、工

业等多个领域的综合集团。2025 年 3 月，京东正式推出外卖业务，明确“品质外卖”定位，目前已覆盖

350 个城市。此外，七鲜小厨(合营品质餐饮制作平台)、七鲜美食 MALL、京东旅行、京东家政等本地业

务也首次集体亮相 2025 年服贸会。 
京东始终坚持以“技术为本，致力于更高效和可持续的世界”为使命，通过强大的自营供应链体系、

高效的物流网络(如亚洲一号智能园区)以及前沿的技术研发(如云计算、人工智能)，为数亿消费者提供体

验，并助力企业数字化转型升级。自创立之初，京东就秉持诚信经营的核心理念，坚守正品行货、倡导

品质经济。京东坚定“客户为先”的服务理念，并为全职外卖骑手缴纳五险一金，在行业内引人关注。 
总而言之，京东已经从一家在线零售商，发展为同时具备实体企业基因和属性、拥有数字技术和能

力的新型实体企业，致力于成为“全球最值得信赖的企业”。 

3.2. 行业现状 

首先，电子商务作为数字经济与实体经济深度融合的关键枢纽，不断地推动着国民经济的高质量发

展并提升人民的生活品质。根据国家统计局数据，2025 年 1~7 月，全国网上零售额达 86,835 亿元，同比

增长 9.2%，其中实物商品网上零售额 70,790 亿元，增长 6.3%，占社会消费品零售总额的比重为 24.9%。

这一数据表明，尽管增速有所放缓，但电子商务仍在持续扩张，显示出较强的消费韧性和增长潜力。 
然而，行业的发展带来不可避免的激烈竞争，中国互联网络信息中心报告显示，2025 年上半年新注

册网店数量增长 8.7%，而网络购物用户规模仅增长 1.2%。更严峻的是，品牌官方旗舰店的入场加剧了竞

争，而这些旗舰店凭借资源优势也将对传统分销商造成影响。 
此外，“电商头条”统计显示，仅 2025 年上半年淘宝就进行了 30 余次规则更新，涉及店铺评分、

商品排序等核心环节。这种经营条规的不确定性增加了经营风险，也让商家难以制定长期规划。 
随着技术的发展，数智化转型和 AI 赋能成为潮流。2025 年电子商务大会以“数智引领·品质创新”

为主题，聚焦人工智能和大数据如何重塑电商产业。中国国际电子商务中心研究院执行院长在会上指出，

人工智能通过精准用户洞察、生成式内容创新、沉浸式场景重塑“人货场”，激发消费需求，其赋能范围

覆盖文旅、养老、教育等多个领域。 

3.3. 数据来源 

本文图表中财务数据来自于公开的年度和季度财务报表(https://ir.jd.com/zh-hans/quarterly-results)。 
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4. 案例分析 

4.1. 京东集团的杜邦分析 

4.1.1. 销售净利率分析 
销售净利率 = 净利润/营业收入。 

 
Table 1. Net profit margin of annual sales of JD.com (Unit: 100 million yuan) 
表 1. 京东年度销售净利率(单位：亿元) 

项目/年份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入 7458 9516 10462 10847 11588 

净利润 493.37 -44.67 96.91 232.57 446.60 

销售净利率 6.62% -0.47% 0.93% 2.14% 3.85% 
 

根据表 1 可以看出，京东的营业收入在五年内保持良好的增长，21 年的营业收入一度相比去年增长

了 27.59%，发展强势。然而在营业收入节节攀升的优势下，其销售净利率却在 21 年断崖式下跌至负数，

尽管后续有所好转，但与 20 年的 6.62%相比，仍有差距。查阅年报数据发现，21 年疫情导致京东的成本

同比增长了 29%，并且非正常净支出约为 78 亿，此外其投资的子公司当年亏损大约 49 亿，以致集团层

面的净利润遭受重大影响。综合来看，京东的营业利润率偏低，应当考虑对成本、费用进一步控制。 

4.1.2. 总资产周转率分析 
总资产周转率 = 营业收入/平均总资产。 

 
Table 2. Annual total asset turnover rate of JD.com (Unit: 100 million yuan) 
表 2. 京东年度总资产周转率(单位：亿元) 

项目/年份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入 7458 9516 10462 10847 11588 

总资产 4223 4965 5952 6290 6982 

平均总资产 3410 4594 5458.5 6121 6636 

总资产周转率 2.19 2.07 1.92 1.77 1.75 
 

见表 2。首先，从整体上看，近五年京东的资产周转速度呈现下降趋势，但是尽管如此，24 年的资

产周转率仍能维持在 1.75，表明其经营效率有所下降，但是实力仍然强大。 
其次，选取同行业的阿里巴巴进行对比分析。阿里 2024 年的总资产周转率约为 0.55 (营业收入 9963

亿元；总资产 18,042 亿元)2，不难发现，相对于阿里来说，京东属于典型的轻资产模式。基于股价最大

化的目标，多数企业选择轻资产模式，比如苹果、耐克等。这是因为轻资产结构企业往往避免在厂房、

设备上过多投入，而将资金集中于投资回报率较高的领域。资产变“轻”后，企业的总资产周转率(ROA)
会大幅提升，这在杜邦分析体系中是关键的一环，高周转率同样是驱动净资产收益率(ROE)增长的核心因

素，这会使得财务报表更受投资者青睐，有利于提高公司股价水平。 

4.1.3. 权益乘数分析 
权益乘数 = 平均总资产/平均股东权益。 

 
2https://home.alibabagroup.com/zh-HK/ir-financial-reports-financial-results   
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Table 3. Annual equity multiplier of JD.com (Unit: 100 million yuan) 
表 3. 京东年度权益乘数(单位：亿元) 

项目/年份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

总资产 4223 4965 5952 6290 6982 

平均总资产 3410 4594 5458.5 6121 6636 

总负债 2007 2497 3211 3326 3849 

股东权益 2216 2468 2741 2964 3133 

平均股东权益 1531.5 2342 2604.5 2852.5 3048.5 

权益乘数 2.23 1.96 2.10 2.15 2.18 
 

为了与净资产收益率和总资产周转率的指标公示相搭配，本文选取总资产和股东权益的平均数作为

计算依据。 
表 3 显示，京东的财务杠杆水平基本上保持稳定，这表明企业管理层对资本结构有着明确的目标和

严格的纪律。它传递出一个信号：公司不盲目追求杠杆扩张，也不过度保守，而是在利用财务杠杆效应

和控制风险之间找到了一个可持续的平衡点。同时，反映了管理层稳健的经营哲学和长远的战略定力，

避免了因资本结构的剧烈波动而带来的不确定性。 
在杜邦分析体系中，当权益乘数保持稳定时，净资产收益率的波动主要来源于经营活动的变化，即

销售净利率和总资产周转率的变动。这揭示了企业的核心增长驱动模式：如果一家公司在权益乘数稳定

的前提下实现了净资产收益率的增长，这说明其增长是内生性的、高质量的，是依靠提升内部经营效率

和盈利能力驱动的；反之，如果净资产收益率的增长主要靠权益乘数的大幅提高(即大幅增加负债)来驱动，

这种增长则被认为是外延性的、高风险的，其可持续性存疑。 

4.1.4. 净资产收益率分析 
净资产收益率 = 净利润/平均股东权益。 

 
Table 4. Annual return on net assets of JD.com (Unit: 100 million yuan) 
表 4. 京东年度净资产收益率(单位：亿元) 

项目/年份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

净利润 493.37 −44.67 96.91 232.57 446.6 

平均股东权益 1531.5 2342 2604.5 2852.5 3048.5 

净资产收益率 32.21% −1.91% 3.72% 8.15% 14.65% 
 

见表 4。首先，整体上看，京东近五年的净资产收益率呈现先降后升的趋势，结合上文分析可知，京

东的权益乘数基本稳定，总资产周转率略微下降，所以其净资产收益率主要受销售净利率变动的影响。 
其次，运用连环替代法来分析京东销售利润率、总资产周转率、权益乘数的变动对净资产收益率的

影响程度。 
2020 年京东净资产收益率： 

 6.62% 2.19 2.23 32.21%× × =  (1) 

替代销售净利率： 
 0.47% 2.19 2.23 2.3%− × × = −  (2) 
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替代总资产周转率： 
 0.47% 2.07 2.23 2.17%− × × = −  (3) 

替代权益乘数： 
 0.47% 2.07 1.96 1.91%− × × = −  (4) 

2021 年销售净利率的变动对净资产收益率的影响为：(2) − (1) = −34.51% 
2021 年总资产周转率的变动对净资产收益率的影响为：(3) − (2) = 0.13% 
2021 年权益乘数的变动对净资产收益率的影响为：(4) − (3) = 0.26% 
三个因素的综合影响为−34.51% + 0.13% + 0.26% = −34.12%。 
最后，根据上述方法，计算得到其他年份中三种因素的影响程度。 

 
Table 5. Comparison of changes in influencing factors of JD.com’s return on net assets 
表 5. 京东净资产收益率影响因素变动对比 

项目/年份 21 年相较 20 年 22 年相较 21 年 23 年相较 22 年 24 年相较 23 年 

销售净利率的影响 −34.50% 5.67% 4.89% 6.50% 

总资产周转率的影响 0.12% −0.28% −0.65% −0.21% 

权益乘数的影响 0.26% 0.24% 0.19% 0.21% 

 

由表 5 可以看出在杜邦分析体系下，销售净利率是京东净资产收益率的最主要驱动因素。这说明京

东是一家典型的“效益驱动型”或“利润导向型”企业。它的高回报主要来自于其强大的“赚钱”能力，

即每卖出一块钱产品所能获得的利润，而不是靠资产的快速周转或高杠杆借钱经营。 
值得一提的是，尽管京东的净资产收益率主要由销售净利率驱动，但是这并不代表京东的利润率

较高。我们与阿里巴巴进行横向对比可以发现，阿里巴巴 24 年的销售利润率为 12.58% (合并净利润

1253 亿，营业收入 9963 亿)，远高于京东过去五年里任何一年的销售净利率，但是这并不代表京东的

盈利能力较弱，相反，这属于京东薄利多销的战略抉择。进一步对比也能发现，近五年京东的营业收入

规模与平均增长率均高于阿里巴巴，侧面印证了刘强东关于“利润率不高于 5%”的言论所表现的经营

理念。 

4.1.5. 研发强度分析 
为弥补杜邦分析法的局限，本文在传统杜邦分析的基础上，引入研发投入强度指标，该指标以研发

费用占营业收入的比重来衡量。本指标有助于量化京东在技术基础设施(如物流自动化、AI 大模型、云计

算)上的战略决心，这些投入虽影响当期利润，却决定未来竞争力。 
 
Table 6. Changes in R&D investment intensity of JD.com (Unit: 100 million yuan) 
表 6. 京东研发投入强度变化(单位：亿元) 

项目/年份 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入 7458 9516 10462 10847 11588 

研发费用 161.49 163.32 168.93 163.93 170.31 

研发费用占收入比 2.17% 1.72% 1.61% 1.51% 1.47% 

 
根据表 6 可以看出，京东从 20 年到 24 年的研发费用整体上呈现上升趋势，然而其研发费用占收入
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的比例，却逐年下降。一方面，京东作为一家成熟的大公司，核心技术基础设施布局已基本完成，研发

投入自然从高强度的基建阶段过渡到以 AI 和算法驱动的精细化运营阶段，并且在营业收入规模的快速增

长下，这本身也会导致占比的合理回落。另一方面，面临的激烈市场竞争和盈利压力，京东可能将部分

资源从长周期的研发，转向能快速见效的市场争夺(福利补贴、红包减免等)，从而加剧了这一下降趋势。

此变化在短期内有助于改善利润表现，符合股东利益。但长期来看，若对前沿探索性研究的投入不足，

可能削弱其应对下一轮技术变革(如 AGI 在电商的应用)的能力。 

4.2. 京东分部的盈利分析 

4.2.1. 京东物流 
见图 1。首先，营业收入从 2024 年第二季度的 442.07 亿元逐步增长到 2025 年第二季度的 515.64 亿

元。但是净利润和销售净利率却呈现下滑趋势，尤其是在 2025 第一季度，净利润降至 1.45 亿元，销售利

润率仅 0.3%。 
 

 
Figure 1. Quarterly profit data of JD Logistics (Unit: 100 million yuan) 
图 1. 京东物流季度盈利数据(单位：亿元) 

 
其次，利润的短期承压可能与为支持“京东外卖”等新业务而进行的超前投入密切相关。为了构建

外卖业务所需的即时配送网络，京东物流需要提前招募和培训骑手队伍；进行仓储和配送站的前置布局；

投入大量的技术和运营资源。这些投入都会在短期内显著推高成本，从而导致利润下滑。而到了 2025 第

二季度，物流业务盈利情况有所回升，可能表明初期的投入高峰已过，运营效率开始提升。 

4.2.2. 京东零售 
见图 2。首先，京东零售是京东集团毋庸置疑的利润核心。营业收入总体趋势稳健增长，净利润和销

售净利率在波动中保持增长趋势，显示较强的盈利能力和韧性。在整个分析期内，零售业务收入和利润

均保持强劲。尤其是在 2025 年第二季度，其经营利润率达 4.5%，同比有所提升。这主要得益于年初的

“国补”以及消费品以旧换新政策的推动。 
其次，在美团、饿了么、淘宝闪购等外卖平台的参与下，各方在外卖行业上的博弈将变成一场比拼

资金实力的“持久战”。而京东稳健的零售业务为集团提供了充足的现金流，使其有能力在外卖等新业

务上进行大规模的战略性投入。 
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Figure 2. Quarterly profit data of JD.com retail (Unit: 100 million yuan) 
图 2. 京东零售季度盈利数据(单位：亿元) 

4.2.3. 新业务 
见图 3。首先，营业收入从 2024 年第二季度的 46.36 亿元逐步增长至 2025 年第二季度的 138.52 亿

元，尤其是从 2025 年 2 月京东宣布新外卖业务之后，营业收入大幅增长，但同时也带来了惊人的亏损。

2025 年第二季度，新业务经营亏损高达 147.77 亿元，同比增长 20 倍以上。这直接导致京东集团整体经

营利润从 2024 年同期的盈利 105 亿元转为亏损 9 亿元(数据来源 25 年财报)。 
 

 
Figure 3. Quarterly profit data of JD.com’s new business (Unit: 100 million yuan) 
图 3. 京东新业务季度盈利数据(单位：亿元) 

 
其次，从亏损原因上看：1) 巨额补贴。为快速抢占市场，京东外卖投入了超百亿的用户补贴和营销

费用，比如红包满减、配送费减免以及超时免单。2) 骑手成本。京东在行业内率先为全职骑手缴纳五险

一金，截至 2025 年第二季度末，已有超 15 万名全职骑手与京东签订正式劳动合同(数据来源 25 年第二

季度财报)。3) 战略选择。京东将外卖业务明确为长期战略方向，初期的巨额亏损被视为抢占市场和建立
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用户心智的必要投入。这也表明公司更关注其带来的用户增长和生态协同效应，例如为平台引流、与零

售业务形成互补等。 

5. 京东盈利能力提升建议 

5.1. 提升销售净利率 

5.1.1. 发展高毛利服务 
持续提升平台广告服务、物流及其他服务收入的占比。这些业务通常边际成本更低，利润率更高。

例如，2025 年第一季度的财报显示其平台服务货币化率的提升就对利润超预期做出了贡献。 
打造开放平台生态，吸引更多第三方商家，通过提供更多样的营销工具、数据服务和供应链解决方

案来增加服务性收入，而非单纯依赖自营商品价差。 

5.1.2. 强化成本与费用管控 
借鉴唯品会(免邮门槛 68 元)等盈利能力强平台的经验，基于用户历史消费数据与区域配送成本，试

点差异化、动态化的免邮门槛，将资源向高价值用户倾斜。 
营销投入精准化。尤其对于新业务(如外卖)，需从初期的粗放式补贴(如“百亿补贴”)转向更精准的

用户留存和激活策略，优化营销费用支出，提高投入产出比。 

5.1.3. 改善新业务盈利模式 
新业务在 2025 年第二季度造成经营亏损高达 147.77 亿元，是导致集团整体利润承压的核心。所以，

对于京东外卖等新业务，应逐步减少单纯价格战，转向依靠品质、履约体验和与主站的生态协同来吸引

用户，并为外卖业务设立清晰的减亏目标，例如，要求在 6 个季度内将单均亏损收窄 50%。这要求从粗

放补贴转向基于用户终身价值的精准补贴。此外，还可以考虑将“每元补贴带来的核心零售业务新客转

化数”或“跨品类购买用户占比”纳入业务团队 KPI，替代单纯的 GMV 或订单量考核，确保补贴能产生

生态协同价值，而非单纯购买流量。 

5.2. 加速资产周转率 

5.2.1. 设定外部收入占比目标 
尝试学习亚马逊物流(FBA)模式，明确要求 3 年内京东物流外部客户收入占比从当前约 40%提升至

60%以上。这不仅可直接提升资产周转率，更能将固定成本转化为变动成本，平滑新业务周期带来的波

动。 

5.2.2. 推动全渠道融合与库存共享 
将线下门店作为线上销售的库存点，实现库存共享与高效履约，提升库存周转速度的同时改善用户

体验。 

5.2.3. 赋能第三方商家生态 
开放京东的物流、营销等基础设施给更多商家，帮助他们提升运营效率。这不仅能增加服务收入，

还能扩大平台服务范围，在价值链系统中实现合作共赢，提升整体资产使用效率。 

5.3. 优化财务杠杆 

京东目前资产负债率处于相对稳健水平。未来在为新业务(如国际化扩张)融资时，应注意融资方式与

期限结构匹配，避免过度依赖短期债务，维持健康的现金流，以支撑战略投入并抵御外部环境的变化。 
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5.4. 优化研发策略 

划定研发投入底线。比如，明确将研发强度不低于 1.8%设为集团战略红线，确保对前沿技术的持续

探索。 
优化研发资金分配。根据公司自身的战略和经营优势情况，考虑量化不同领域内的研发投入，比如，

将 70%的研发预算投入与当前主业降本增效直接相关的确定性领域(如供应链算法、自动化)，20%投入与

未来商业生态相关的高潜力领域(如 AI 大模型在零售场景的应用)，10%投入探索性领域(如下一代人机交

互、碳中和物流技术)。 

6. 结论 

本文基于杜邦分析法，对京东集团 2020 年至 2024 年的盈利能力进行了系统性的分析与评价。通过

对其销售净利率、总资产周转率、权益乘数和研发强度四个维度的分解与剖析，得出以下主要结论： 
首先，京东的净资产收益率波动主要受销售净利率影响，表明其属于典型的“效益驱动型”企业。

尽管营业收入持续增长，但净利润率受新业务投入、成本上升及外部环境影响显著，尤其在 2021 年出现

负值，反映出其在扩张过程中盈利能力承受较大压力。此外，从 25 年第一季度开始以外卖为代表的新业

务战略性亏损，可能对 25 年集团的整体利润产生侵蚀。 
其次，尽管京东的总资产周转率显著高于行业均值，彰显了其卓越的供应链效率与“轻资产”运营

优势，但该指标连续五年缓慢下降的趋势，可能暗示其庞大的资产体系(如物流网络)的利用效率面临瓶颈，

资产周转的边际效益正在递减。 
再次，权益乘数保持相对稳定，说明京东在资本结构管理方面较为稳健，财务杠杆运用合理，未盲

目依赖债务扩张，为企业长期发展奠定了坚实的财务基础。 
最后，京东 20 至 24 年的研发费用虽然呈上升趋势，但是占营业收入的比例却在逐年下降。这揭示

了其在长期技术投入与短期利润压力之间权衡所带来的潜在风险，可能削弱其应对未来技术变革的长期

动能。 
基于上述分析，本文从提升销售净利率、加速资产周转率、优化财务杠杆和优化研发策略四个维度

提出具体建议：聚焦高毛利服务收入、强化成本与费用控制、改善新业务盈利模式；设定外部收入占比

目标、推动全渠道融合、赋能第三方生态；保持合理财务结构、优化融资策略；设立研发投入强度红线、

优化研发资金分配等。 
本研究不仅验证了杜邦分析法在复杂互联网企业中的适用性，也为京东及其同类企业优化盈利模式、

实现高质量增长提供了理论依据和实践参考。未来研究可进一步结合非财务指标和行业对比，深入探讨

宏观环境、技术创新与竞争格局对企业盈利能力的动态影响。 
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