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摘  要 

近年来，互联网经济迅猛发展，网络零售产业成为拉动中国经济增长的新引擎。而京东集团股份有限公司

是我国大型综合电商平台之一，在激烈的市场竞争以及社会经济转型的过程中，京东集团股份有限公司的

财务报表质量及其业绩表现也受到了广泛关注。笔者基于京东集团股份有限公司最近几年(2020~2024年
度)财务报告资料，采用比率分析法、趋势分析法、结构分析法对京东集团股份有限公司财务报表质量进

行评价。对公司的成长能力、利润能力、营运能力和偿债能力进行分析评价发现：京东公司盈利稳定性

不足，销售净利率波动较大；营运能力呈现分化，存货周转改善但应收账款周转明显下滑；资本结构总

体稳健，但短期流动性趋紧，财务杠杆温和上升。对此，本文从拓展高附加值业务、强化信用与营运资

金管理、控制财务杠杆等方面提出建议，以期为公司实现健康、可持续发展提供参考。 
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Abstract 
In recent years, the rapid development of the internet economy has made online retail a new engine 
driving China’s economic growth. As one of China’s large comprehensive e-commerce platforms, 
JD.com, Inc. has attracted widespread attention regarding the quality of its financial statements and 
operational performance amidst fierce market competition and ongoing socio-economic transfor-
mation. Based on the financial report data of JD.com, Inc. from 2020 to 2024, this paper evaluates 
the quality of its financial statements using ratio analysis, trend analysis, and structural analysis. 
The analysis of the company’s growth capability, profitability, operational capacity, and solvency 
reveals the following: the company’s profit stability is insufficient, with significant fluctuations in 
net profit margin; operational capabilities show divergence, as inventory turnover has improved 
while accounts receivable turnover has declined noticeably; although the capital structure remains 
generally sound, short-term liquidity has tightened marginally, and financial leverage has risen 
moderately. Accordingly, this paper puts forward recommendations such as expanding high value-
added business lines, strengthening credit and working capital management, and controlling finan-
cial leverage, with the aim of supporting the company’s healthy and sustainable development. 
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1. 绪论 

1.1. 研究背景与意义 

近年来，伴随着互联网的发展及电子支付手段的推广使用，网络销售逐渐成为世界经济发展的新增

长点。网络交易平台为买卖双方提供一个虚拟空间进行交易，在我国网络交易平台已逐渐发展成为一个

庞大的市场，并带动了整个社会经济的发展。特别是随着新零售、数智化供应链以及智慧物流等新模式

的发展，电商企业由传统的电商平台向综合性的数智化服务平台转变。基于此，有必要对大型电商平台

进行系统化的财务分析研究。一方面，企业的财务情况能够反映其经营成果及管理能力，是评判一家公

司是否具备较强竞争力的标准之一；另一方面，电商平台之间竞争激烈，投入大、利润波动明显，存在

一定的财务风险以及经营风险。 
目前国外学者对于电子商务公司的研究较早，主要集中在商业模式创新方面、平台经济理论及数字

化转型对企业绩效影响的研究上[1]。有研究表明，平台型企业利用网络效应进行规模化发展，并且盈利

水平与其用户规模、供应链整合能力息息相关[2]。此外，在公司绩效评价领域仍然广泛应用了财务分析

方法，利用财务比率分析法、现金流分析法能够对企业的长期发展力进行评价。 
我国学者对电子商务企业的财务分析大多集中在阿里巴巴、京东、拼多多等大型电子商务公司上，

在这些研究中涉及了盈利模式分析、成本控制问题、资本结构优化及现金流管理等内容[3]。也有研究认

为电子商务企业在发展过程中存在前期投入大、利润率低、物流费用高、需提高经营效率并加强供应链

管理等问题以提高盈利能力[4]。但目前的研究缺乏全面性和延续性[5]。 
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1.2. 研究内容与研究方法 

本文通过对京东集团近几年的财务报表进行系统的分析，并对其财务报表中的偿债能力、盈利能力、

营运及资产运用能力、成长能力和现金流等方面做出评价。 
本文的研究方法主要是财务比率分析法、趋势分析法以及结构分析法，在对有关财务指标进行纵横向

对比后，综合评价京东的经营业绩，并根据行业的发展状况做定性的判断，以得出较为全面客观的结论。 

2. 电子商务行业发展概况 

2.1. 全球电子商务发展现状 

近年来，全球电子商务市场规模不断扩大，线上零售成为零售业的重要组成部分，发达国家电商市

场日趋成熟，新兴市场国家发展迅速。跨境电子商务作为国际贸易的一种重要形式，推动着全球商品流

通速度的提升。与此同时，云计算、大数据、人工智能等的应用，让电商平台在精准营销、智能推荐及供

应链上不断完善[6]。 
就市场竞争情况而言，在跨境电商领域中，大型电商平台具有较大的发展空间，其能够依托自身的

技术优势和资金支持获取更多的客户资源；而互联网金融以及供应链管理的发展，则有利于跨境电商行

业的进一步进步。 

2.2. 中国电子商务行业发展趋势 

近年来，我国网络零售交易额不断增长，已成为全球最大的网上零售市场。同时，由于手机联网及

第三方网络支付方式更加便捷，在移动终端上的购买活动越来越多，并逐步形成了线上线下一体化的趋

势。另外，出现了包括视频购物在内的多种新型电子商务模式。 
与此同时，国家对于数字经济的发展给予了诸多鼓励措施，在一定程度上降低了电商平台所面临的

外部压力；但与此同时，同行业之间的竞争也不断加剧，平台面临着更大的价格压力、流量压力及物流

成本压力等挑战，如何在提高供应链管理能力的同时，加大技术投入力度、降低运营成本将是未来电商

企业发展的重要课题[7] [8]。 

2.3. 电商平台商业模式分析 

电商平台主要分为自营模式、平台模式及混业模式三种。其中，自营模式是指在商品采购、仓储及

配送方面都由自己掌控，并以此来确保产品的质量和水平，在这一过程中对于资金以及物流系统的要求

较高；而平台模式则是指以中介的角色为主进行撮合交易活动，在此基础上获取佣金并收取一定的广告

费用作为盈利方式，具有轻资产运作特征。 
近年来，大多数电商平台采用混合模式进行经营发展，既做自营业务又做平台业务，并辅以物流、

金融科技、云服务等其他业务的发展来增加收入渠道，提高盈利能力及抵御风险的能力[9]。 

2.4. 行业竞争格局分析 

目前我国电子商务市场中，“三巨头”的局面已经基本形成，即阿里巴巴、京东以及拼多多三家企

业的竞争格局。这三家企业在经营模式上各有不同，在消费人群及供应链管理上也有所不同；除此之外，

还有一些新兴的电商平台或者是一些垂直领域的电商企业加入到电子商务行业中来，导致电子商务行业

的竞争愈发激烈。 
在这种情况下，电子商务公司只有不断提高经营效益、降低成本以及开拓新商业模式，在激烈的竞

争中才能获得持续发展。所以对于京东的财务分析有利于了解它在同行业竞争中所具有的优势及劣势。 
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3. 京东公司基本情况分析 

3.1. 公司发展历程 

京东集团成立于 1998 年，早期主要是在实体店销售电子产品，在 2004 年开始接触电商平台并且发

展成了一家自营电商的平台型公司。经过多年的发展，京东已经形成包括零售、物流、健康、工业品及

科技服务在内的综合业务体系。 
从近几年的发展来看，京东不断在技术上进行创新，在业务上实现数字化变革，加强自身供应链建

设以及智能物流体系构建，提升自身的运营能力及服务水平，逐步发展成为中国大型综合型电商企业。 

3.2. 主营业务与盈利模式 

京东主要的业务集中在商品零售领域，包括了家电、电子、日用、服饰、食品等产品；其次是开放平

台业务，为第三方商家提供入驻服务并收取平台服务费、广告费等相关费用；最后还包括京东物流、京

东健康及供应链金融等业务支持。 
京东主要来源于商品销售利润，还有部分来自平台服务佣金及广告宣传费和技术服务费等费用带来

的利润[10] [11]。业务多元化可降低企业的经营风险，但是也加大了企业运营成本的压力，对管理水平提

出了更高的要求。 

3.3. 公司组织结构与战略布局 

京东采用的是事业群制度管理模式，在不同的事业群中，各自有各自的业务范围，但在战略上又相

互统一发展；注重构建自身供应链能力，并通过自营物流的方式，对库存及物流进行自主管控，以此区

别于竞争对手。 
积极开拓下沉市场并加强数字建设，利用技术手段提高自身经营能力；加快出海步伐，寻找跨境及

海外机遇，为长期可持续发展奠定基础。 

3.4. 行业地位与核心竞争力 

京东是中国电子商务领域最具代表性的企业之一，以高效的物流配送系统、完善的售后保障服务及

稳定的供应关系在广大客户心目中建立了较高的品牌信誉度。京东的优势在于其自身的物流配送系统建

设优势、技术开发优势和质量管控优势。 
但伴随着同行业企业的发展及生产成本增加的压力，京东还需要在提高利润水平上做出努力，因此

对京东公司财务情况进行分析能够更加清晰地看出公司的优势和发展前景。 

4. 京东财务状况分析 

本文从东方财富网(网址： 
https://emweb.eastmoney.com/PC_USF10/pages/index.html?code=JD&type=web&color=w#/cwfx) 获 取 京 东

2020~2024 年财务数据，从增长性、盈利性、流动性进行系统分析，全面评价京东的财务状况与经营绩效

(见图 1) [12]。 

4.1. 增长性分析 

企业增长能力反映其资产扩张能力及股东权益回报水平。本文选取总资产收益率(ROA)与净资产收

益率(ROE)作为主要指标进行分析(见表 1)。 
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Figure 1. Framework for JD’s financial performance analysis 
图 1. 京东财务能力分析结构图 

 
Table 1. Growth analysis table 
表 1. 增长性分析表 

 2024 2023 2022 2021 2020 

总资产收益率 6.23% 3.95% 1.90% −0.77% 14.49% 

净资产收益率 17.55% 10.86% 4.92% −1.80% 36.68% 

 
总资产收益率：2020 年为 14.49%，处于较高水平；2021 年降至−0.77%，为负值，说明该年资产盈

利状况显著恶化；2022 年回升至 1.90%，实现扭亏，但仍处于低位；2023 年进一步提升至 3.95%，反映

资产使用效益逐步改善；2024 年达到 6.23%，为近三年最高，表明资产运营效率持续恢复并增强(见图 2)。 
 

 
Figure 2. Return on total assets (ROA) 
图 2. 总资产收益率 

 
就净资产收益率而言，2020 年为 36.68%，表现突出；2021 年跌至−1.80%，股东回报转为亏损；2022
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年恢复至 4.92%，盈利重回正轨；2023 年增长至 10.86%，盈利能力明显增强；2024 年进一步提升至 17.55%，

创近三年新高，显示权益资本收益能力显著改善(见图 3)。 
 

 
Figure 3. Return on equity (ROE) 
图 3. 净资产收益率 

4.2. 盈利性分析 

盈利能力是衡量企业核心竞争力的重要指标。本文选取销售净利率和销售毛利率进行分析(见表 2)。 
 
Table 2. Profitability analysis table 
表 2. 盈利性分析表 

 2024 2023 2022 2021 2020 

销售净利率 3.85% 2.14% 0.93% −0.47% 6.62% 

销售毛利率 15.87% 14.72% 14.06% 13.56% 14.63% 

 
在销售净利率上，2020 年为 6.62%，起点较高；2021 年大幅下降至−0.47%，转为亏损，显示主营业

务盈利能力遭遇严重冲击；2022 年回升至 0.93%，虽恢复盈利但水平很低；2023 年提升至 2.14%，盈利

修复趋势明朗；2024 年进一步上升至 3.85%，表明盈利恢复势头持续，但尚未回到 2020 年高点(见图 4)。 
 

 
Figure 4. Net profit margin 
图 4. 销售净利率 

 
销售毛利率走势相对平稳：2020 年为 14.63%，2021 年小幅降至 13.56%，之后逐年稳步提升，至 2024

年达 15.87%，为近五年最高，反映产品或服务的直接获利能力始终稳健且逐步增强(见图 5)。 
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Figure 5. Gross profit margin 
图 5. 销售毛利率 

4.3. 流动性分析 

流动性反映企业短期偿债能力与资产周转效率，是衡量企业财务稳健程度的重要指标[13]。结合京东

2020~2024 年的相关数据，可以从营运能力以及偿债能力两个方面进行综合分析(见表 3)。 
 
Table 3. Liquidity analysis table 
表 3. 流动性分析表 

 2024 2023 2022 2021 2020 

存货周转率 12.39 12.67 11.71 12.23 10.90 

应收账款周转率 50.50 53.07 64.43 100.10 112.13 

流动比率 1.29 1.16 1.32 1.35 1.35 

速动比率 0.99 0.90 1.02 1.01 1.01 

资产负债率 55.13% 52.88% 53.95% 50.30% 47.52% 

权益乘数 2.23 2.12 2.17 2.01 1.91 

 
就营运能力而言，公司的存货周转率从 2020 年的 10.90 次逐步波动上升至 2024 年的 12.39 次，整体

呈改善趋势，表明公司存货的流转速度与变现能力在五年间不断增强，存货管理效率总体较高。应收账

款周转率则从 2020 年的 112.13 次显著下降至 2024 年的 50.50 次，尽管其绝对数值依然较高，反映出公

司信用政策严格、回款速度较快，但持续下降的趋势也暗示了回款效率可能有所放缓，或为适应市场环

境调整了销售信用政策。 
就短期偿债能力而言，公司的流动比率在 2020~2021 年间稳定在 1.35，随后波动下降至 2024 年的

1.29；速动比率则从 2020 年的 1.01 波动下滑至 2024 年的 0.99。虽然流动比率始终大于 1，表明流动资产

对流动负债具备基本覆盖能力，但两项指标尤其速动比率的整体下行趋势，以及 2024 年速动比率略低于

1，均提示公司的即期偿债保障程度在减弱，短期流动性边际上趋于紧张，需关注流动资产的结构与质量。 
就长期偿债能力与资本结构而言，公司的资产负债率从 2020 年的 47.52%波动上升至 2024 年的

55.13%，权益乘数相应地从 1.91 升至 2.23。这一变化趋势表明公司的财务杠杆水平在五年间持续、温和

地提高，更多依靠负债来支持资产扩张。尽管当前的负债水平在制造业中通常被视为尚处可控范围，但

杠杆的稳步攀升意味着长期偿债压力相应增加，财务风险有所积累。 
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5. 财务问题分析与优化建议 

5.1. 财务问题分析 

从京东过去五年的财务数据分析可知，企业的财务情况较为稳定，在盈利的质量性方面以及短期偿

债能力、财务风险上还存在一定的不足之处[14]。 
首先，营运效率呈现分化，应收账款管理效率显著下降。存货周转率持续改善，体现了公司在库存

管理上的效能[15]。然而，应收账款周转率从 2020 年的 112.13 次急剧下降至 2024 年的 50.50 次，尽管绝

对值仍较高，但近乎“腰斩”的降幅极为明显。这强烈暗示公司的销售回款速度在大幅放缓[16]，可能由

于信用政策放宽以刺激销售，或对下游客户的收款能力减弱。回款效率的持续降低会直接占用大量营运

资金，增加坏账风险，并对经营活动现金流产生持续压力[17]。 
其次，短期偿债能力边际恶化，流动性趋于紧张。公司的流动比率与速动比率在五年间整体呈下滑趋

势，其中速动比率在 2024 年已降至 0.99，略低于 1 的常规安全线。这表明，在剔除存货后，公司能够立

即用于偿还短期债务的速动资产对流动负债的覆盖已略显不足。结合应收账款回收变慢的情况，公司的短

期流动性正在承受压力，即期偿债保障能力有所削弱，需要密切关注流动资产的质量与现金储备状况。 
最后，财务杠杆持续攀升，长期财务风险积累。公司的资产负债率从 2020 年的 47.52%稳步上升至

2024 年的 55.13%，权益乘数相应提高。这说明公司近年来更多地依赖债务融资来支撑其发展与运营。虽

然当前负债水平尚在行业常见范围内，但杠杆率连续、温和的提高趋势，意味着固定的利息支出与本金

偿还压力在逐步加大，长期偿债风险持续积累。如果盈利能力不能同步增强，较高的财务杠杆将在经济

下行或信贷收紧时放大公司的经营风险。 
综上所述，公司在保持资产结构基本稳定的同时，正面临着回款效率下滑导致的营运资金占用、短

期流动性安全边际收窄以及长期债务负担加重等多重挑战。这些因素相互关联，可能对未来盈利质量和

财务稳健性构成制约。 

5.2. 优化建议 

针对上述财务分析中揭示的潜在风险，公司管理层需采取以下针对性措施，以巩固财务基础、提升

运营韧性并保障长期稳健发展：第一，强化营运资金管理，提升资产使用效率。针对应收账款周转率持

续大幅下降的问题，公司应着力优化信用政策与回款机制。具体而言，需建立并动态更新客户信用评估

体系，对平台商家及企业客户实行差异化的信用账期；加强应收账款的跟踪与催收管理，并积极探索通

过保理、资产证券化等供应链金融工具加速资金回笼。 
第二，优化资产结构与现金流，稳固短期偿债能力。面对流动比率与速动比率，特别是速动比率下

滑所显示的流动性压力，公司需提升高质量流动性资产的储备。在保持必要库存周转效率的同时，应主

动优化流动资产结构，例如增加现金及等价物、提高金融资产流动性等[18]。同时，建立应急预案以保障

即时支付能力，防范短期偿债风险[19]。 
第三，优化融资结构，控制长期财务风险。为应对资产负债率与权益乘数持续温和攀升所积累的长

期财务风险，公司应确立更为审慎的资本结构策略。在未来的融资决策中，需设定合理的负债率预警红

线，优先考虑内源性融资和股权融资，谨慎增加有息负债。对于必要的债务融资，应尽量匹配资产期限，

并利用长期、低息的融资工具。 

6. 结论与展望 

综合上述对公司 2020 年至 2024 年财务状况的分析，可以得出以下结论：第一，公司整体盈利能力
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经历波动后呈恢复性增长，净资产收益率于 2024 年达到近五年高点，显示权益资本获利能力显著增强；

但销售净利率仍处相对低位，反映盈利的扎实程度与持续稳定性有待加强。第二，公司营运能力呈现分

化特征，存货管理效率持续优化，但应收账款周转效率下降明显，对整体资产运营效率产生一定拖累。

第三，公司资本结构保持相对稳健，资产负债率处于行业常见区间，但短期偿债保障指标出现边际弱化，

且财务杠杆呈温和上升趋势，需关注潜在的流动性压力与长期财务风险。 
展望未来，在市场竞争持续与行业转型升级的背景下，公司应在巩固供应链与成本优势的基础上[20]，

着力于以下方面以提升财务韧性与发展质量：一是通过强化信用政策与回款管理，提升营运资金周转效

率，释放被占用的流动性；二是优化资产与现金流管理，稳固短期支付能力，防范偿债风险；三是合理

控制资本结构与财务杠杆，保持长期发展的财务弹性。通过持续提升运营精细化水平、优化盈利结构并

强化财务稳健性，公司将有望在动态环境中实现更健康、更可持续的高质量发展[21]。 
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