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访谈嘉宾

李成东 V 独立电商分析师，纽约时报中文网专栏作家

访谈简介

周二$京东(JD)$股价放量大跌8.6%，盘中跌幅曾一度扩大至10.13%，本期访

谈我们请到了独立电商分析师，纽约时报中文网专栏作家@李成东来与大家交流

探讨此次大跌的原因。

在此数天前京东发行了10亿美元债券，包括5亿美元2021年到期的债券，利率

为3.125%，以及5亿美元2026年到期债的券，利率为3.875%，京东计划将这

笔收益用于一般企业目的。三大评级公司近期都对京东发表了悲观的评级报告。

惠誉称因为利润低、现金创造疲软，京东不具备投资级信贷评级身份；穆迪和标

准普尔对京东的评级均为最低投资级。

市场谣传称基金大佬在全力卖出，也有分析指出或有不看好京东一季度财报的机

构在出逃。那么京东暴跌的原因究竟是什么？是否预示着一季报不及预期？童鞋

们速来发言提问吧~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：京东(JD)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 雪球访谈：

周二$京东(JD)$  股价放量大跌8.6%，盘中跌幅曾一度扩大至10.13%，本期

访谈我们请到了独立电商分析师，纽约时报中文网专栏作家@李成东  来与大家交

流探讨此次大跌的原因。

在此数天前京东发行了10亿美元债券，包括5亿美元2021年到期的债券，利率

为3.125%，以及5亿美元2026年到期债的券，利率为3.875%，京东计划将这笔收益

用于一般企业目的。三大评级公司近期都对京东发表了悲观的评级报告。惠誉称因为

利润低、现金创造疲软，京东不具备投资级信贷评级身份；穆迪和标准普尔对京东的

评级均为最低投资级。

市场谣传称基金大佬在全力卖出，也有分析指出或有不看好京东一季度财报的机构在

出逃。那么京东暴跌的原因究竟是什么？是否预示着一季报不及预期？童鞋们速来发

言提问吧~

访谈传送门：http://xueqiu.com/talks/item/20122796

晚上9点，一起来聊~

[答] 李成东：
知无不言言无不尽，昨晚跌主要是yipit发布分析报告称京东miss掉一季度GMV增长！

[问] 南天云：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：如何评价京东非自营业务在公司的战略地

位？阿里的盈利主要来自作为电商平台的媒体属性的广告收入，而京东的非自营业务

在未来几年贡献较大盈利的可能性高吗？

[答] 李成东：
自营SKU是有限的，主要是标准品，两三百万SKU。但更多长尾商品需要开放平台模

式，邀请商家入驻。亚马逊平台的业务多年前就占到整体交易额的一半，也是主要依

靠平台业务实现盈利。京东毛利润率从2011年的8%到现在的14.4%，实际上商品毛

利润率没有什么变化，主要通过开放平台等其它高毛利收入拉升了整体毛利润率。总

之，平台业务非常重要。
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[问] 独灬狼：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说很多人觉得这是京东急需筹钱的行为

[答] 李成东：
阿里腾讯百度都发债了，所以京东发债也没什么奇怪的。发债融资成本肯定比增发成

本要低，也是看好公司业务本身。分拆京东到家，分拆京东金融等各个业务线独立融

资，发债目的是加速业务布局，补充资金。这个没有什么好担心的。当然也注意到最

近有不少媒体文章写到了京东资金链紧张的问题，同样的质问三四年前，李国庆也说

过。财报有现金流的数据，不过多解读

[问] CalvinWang：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：您认为菜鸟网络能否做到跟京东仓配一体接

近的用户体验？您认为哪种物流模式更有成本优势？

[答] 李成东：
菜鸟网络收购了五洲在线主要做的是仓储发货部分，配送还是找三通一达。也看到了

菜鸟网络针对618入库的服务报价单，价格很低，有竞争力。但用户体验，还比较困

难。我认为京东模式更有成本效率，是采销，仓配一体化才能降低成本。简单举例，

京东北京仓向北京用户订单配送，菜鸟上海仓向北京用户订单配送，前者肯定成本更

低时效更快。不是一个简单的配送问题

[问] 列奥：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：您认为京东突然暴跌的原因是什么？

[答] 李成东：
yipit数据监测报告指出京东一季度GMV大幅miss掉

[问] 老生常谈sz：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：预计2016年GMV增长率多少

[答] 李成东：
京东内部定的目标比较高，聊过不少类目的朋友，压力比较大。个人预期整体60%以

上是有的
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[问] lafish：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：东哥，想问下京东的入股能多大程度上为永

辉带来规模的提升？具体是哪方面的想象空间？

[答] 李成东：
和到家业务的人聊过多次，还真没有具体了解过。只是说过给合作的一些商户带来5-

10%增量订单销售额。应该更多是供应链上互补合作多一些。

[问] 六月暖暖：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：如果有做空机构指控京东搞庞式骗局，京东能

证明自己清白吗？特别是中国的政府被西方怀疑伪造官方数据，加拿大甚至正式指控

中国政府的林业部门受贿为嘉汉林业提供虚假的资产证明； 京东会因为一个负面

报告而陷入麻烦吗？

[答] 李成东：
如果有人指控，我觉得是一个机会。就像这一次完全yipit发布的报告一样。

[问] 踏平京东全面反攻：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：京东会不会增长放缓，全年增长会不会超

过30%

[答] 李成东：
基数越来越大，当然复合增长率会放慢，没有例外

[问] 踏平京东全面反攻：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：阿里和苏宁合作，对JD通讯品类有什么危害

[答] 李成东：
阿里和苏宁在通讯品类的规模，分开和京东比都小，合在一起和京东差不多一个量

级。联合起来，线上线下渠道全整合，就是为了强化对厂商的议价能力，对抗京东。

这两天会单独写一篇文章分析

[问] 踏平京东全面反攻：
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关于$京东(JD)$，对@李成东  说：京东一季报预期如何，会不会被苏宁反超

[答] 李成东：
毫无可能

[问] 江涛：
@李成东  一直想请教对京东金融的看法，现在京东金融铺得很开，所有方向都在

做。反而觉得没有重心

[答] 李成东：
金融不是我专注分析的，不敢妄作评价。和蚂蚁金服总监朋友聊过，京东金融仅次于

蚂蚁金服，我估计他把平安陆金所落掉分析了，当然了陆金所更擅长P2P业务，不一

样。但的确对京东零售业务有帮助。“刘强东：消费信贷产品“白条”对于拉动消费

效果明显，北京地区白条用户使用分期消费后，月消费金额提升97%。2015年北京地

区的京东白条用户累计透支消费30亿元，预计带来超过10亿元的消费增量。可以说京

东白条的推出，有效地促使了消费者“买更多商品，买更好的东西”。”

[问] 超然非超然：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：东哥怎么对京东和唯品会这类公司做出合理估

值呢。是根据年报的增长预期算未来的利润？还有那些影响估值的重要因素。以及分

析电商的大概思路（重点观察哪些数据）麻烦东哥了。

[答] 李成东：
估值，这个不是我擅长的，虽然也一直在学习。只能提供分析电商的思路。判断一家

电商公司未来业绩增长，最核心的指标，活跃用户数，人均消费金额。活跃用户数，

关注新增活跃用户数（中间可以算出用户留存率），如果一个平台用户流失率很高，

基本可以说没戏了，再大的交易额销售额也没有意义。另外关注人均消费金额，人均

消费越多，消费频次越高，意味着用户对平台信耐度越高。当然还有其他很多非财务

指标，只是这些指标不在财报披露的范围内。

[问] 一路有我：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：电商竞争是事 ,不要整你死我活的 :

[答] 李成东：
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互联网，一家独大，赢者通吃。同模式同品类，就是你死我活的竞争。

[问] 老生常谈sz：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：京东今年人力增长多少？天猫淘宝苏宁计划

人力增长多少

[答] 李成东：
财报不披露，我也不知道。

[问] value_seeker：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：公司一直对外说自营的毛利与苏宁国美比低了

不少，但过去几年自营毛利增长缓慢，东哥觉得京东有没有能力释放自营毛利的潜

力，如果有，什么时候会释放，触发点是什么？多谢！

[答] 李成东：
定价策略，京东处于领先地位，所以系统会自动抓京东的价格再定价。结论是，京东

有市场定价权提升自己的毛利润率，取决于京东是否有意愿。京东还是把扩大市场份

额放在第一位，应该不会大幅提升商品销售毛利润率。毛利润率提升会来自品类结构

调整和其它收入增长。

[问] leozhouyu：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：JD物流的履单成本有8%，会不会降低？

[答] 李成东：
客单履单成本绝对值平稳，下降优化中。费用率8%的提升，主要是由扩品类客单价下

降引起的。而不是效率下降了。还有下降空间，但很有限。所以京东转向，提高免配

送门槛，拉高客单价。把成本中心往利润中心转！另外京东物流已经在开放接第三方

的订单了。

[问] 一路有我：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：你认为苏宁丶京东谁模式更优?

[答] 李成东：
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模式没看出什么不一样来，主要看团队能力，技术能力，供应链、仓储物流售后等各

方面实力。

[问] zzkkqq：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：阿里拿自己巨额利润的一部分给天猫超市

烧，天猫超市虽然巨亏，但对阿里贡献的是巨额流量，阿里在天猫超市完全亏得起，

怎么看天猫超市对京东的威胁？

[答] 李成东：
天猫超市去年不到100亿，今年估计在400亿左右。商超品类属于增量市场，不是存量

市场的争夺。天猫超市的业务发展受制于其供应链（不碰采销），仓储物流的布局，

不然体量在千亿以上。和京东相关业务的朋友聊过，一季度业务完成的还不错。之前

专门写过文章了，在微信公众号“东哥解读电商”，搜索首字母dgjdds，查看历史文

章里面有。

[问] leozhouyu：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  刘强东的战略布局是否是富有远见的，从JD物

流纵包开始，JD每一次的战略布局是否有成效？

[答] 李成东：
不能说刘强东是否富有远见，应该说马云的战略格局更有远见，客观上做战略布局要

钱，而京东之前并没有足够多的钱，和战略格局没有关系。现在的京东更像是一家很

纯粹的电商公司，因为之前四处为敌，一直被围追堵截，睁眼闭眼为生存发愁，替现

金流担忧，哪有闲钱闲工夫战略布局，运筹帷幄决胜千里之外。所谓的战略困局，就

是没有活动的时间和空间！靠抗日期间完成的原始积累，抗战后老毛才有资格谈运筹

帷幄与老蒋争天下。

[问] zzkkqq：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：苏宁会不会把物流效率提升到京东或接近京

东的水平？我看到苏宁次日达已经在一些地方实现了

[答] 李成东：
2012年的时候弘毅资本给苏宁做过一份战略转型报告，里面有对仓储物流成本的详细
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数据。我觉得从实际执行来看，成本肯定要高得多。因为这个和订单密度有直接关系

。也和仓储物流布局有直接关系，跟采销系统的智能化有直接关系。时效，只是指标

之一。物流强调的不只是快，还要关注服务的稳定性，服务的准时性。

[问] A方大侠：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：京东会不会被苏宁超越

[答] 李成东：
没有可能，不只是整体没有可能，任何一个品类也没有看到有可能。

[问] 花边网：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：怎么看阿里和京东两巨头，最后谁会胜？有可

能合并吗？

[答] 李成东：
模式各有优劣，各自满足了用户的不同需求，无所谓谁会胜。虽然我是京东铁杆支持

者，但我在淘宝的购买频次是京东的两倍以上。简单的说家电3C图书商超等标准品我

选择京东，服装植物酸辣椒等等等等长尾商品选择在淘宝。

[问] 我爱蛋炒饭1：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：请问，阿里一年净利润都200一300个亿，阿

里一个季度的净利拿出来砸京东，都相当于京东所有家当。何况京东一年亏十几，几

十亿。

请问李成东，京东凭什么超越阿里？

[答] 李成东：
GMV超越阿里，三五年看不到可能！但在很多品类，我了解到的一些数据，京东已经

超过天猫了。家电、3C通讯和母婴，京东都比天猫规模更大。不知道投资人关注到了

没有

[问] zzkkqq：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：Q1能盈利吗？
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[答] 李成东：
如果Q1没有盈利，Q2又是京东促销季，Q3盈利是比较好的期待。

[问] leozhouyu：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：关于JD二手货多的问题，我想请教为何会

发生这种情况，JD推行的无条件换货服务确实有很大的粘性，问题是被退的货JD如何

处理，如果无任何质量问题的退货厂家是否接受这些退货，这些商品会不会在包装流

入到其他消费者手里？

[答] 李成东：
有破损的商品，京东不会二次销售。

[问] colebaba：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：京东云怎么样

[答] 李成东：
对云业务不太了解，回头找同事了解一下。应该也在分拆独立当中！

[问] colebaba：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：京东未来爆发点在哪

[答] 李成东：
这个问题太大，新业务京东到家，京东金融，新模式B2B分销；客群角度，农村市

场，大客户市场。有很多点

[问] zzkkqq：
关于$京东(JD)$，对 @李成东  说：如果阿里拿利润的一半给天猫超市砸物流，

即使不碰采销，成本高于京东，拿其他业务利润补贴即可，也能砸出巨额流量，阿里

这么做能不能搞死京东？

[答] 李成东：
回答最后一个问题：不存在这样的假设，阿里有自己的财报压力，保持良好的利润增

长。所以阿里要做的是菜鸟独立发展，独立融资，用外部资金做菜鸟物流。菜鸟物流
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和天猫超市是合作关系，不需要阿里拿出利润来烧物流。天猫超市很大一部分亏损来

自市场费用，促销补贴。搞死京东，靠低价搞不死竞争对手。

[问] 我爱蛋炒饭1：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：请问物流方面，苏宁去年8月公布数字，苏宁

有452万平方米的物流基地，请问李东成，京东的物流基地有多大规模?能否提供数

字？是自有的还是租赁的？

〈京东一直号称物流规模最大，请问是这样吗，能否提供数字）

京东规模更大还是苏宁规模更大?谢谢

[答] 李成东：
如果订单不够，规模最大，就是自己作死了。因为仓储的效能没有充分利用，意味着

每个订单分担的仓储成本会非常高。

[问] 我爱蛋炒饭1：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：请问物流方面，苏宁去年8月公布数字，苏宁

有452万平方米的物流基地，请问李东成，京东的物流基地有多大规模?能否提供数

字？是自有的还是租赁的？

〈京东一直号称物流规模最大，请问是这样吗，能否提供数字）

京东规模更大还是苏宁规模更大?谢谢

[答] 李成东：
回复@我爱蛋炒饭1: 绝对仓储规模，二者旗鼓相当。天猫订单，是由商户选择

的，不是由天猫分配的。卖家可以拿到三通一达3.5全国包邮，苏宁的物流会接吗？天

猫超市的订单倒是可以直接分配，现在是由阿里投资的万象物流在做，可以分配给苏

宁物流配送，你可以问问周围的朋友，是否收到过苏宁物流配送的天猫超市订单。

有，是为什么和苏宁物流合作，如果没有，又是为什么？ / /@我爱蛋炒饭1:回复@李成

东 :我只是想请教你谁规模大，列出数字进行对比。

如果苏宁承接天猫快递，订单不也上去了吗？成本不就下来了吗

[问] 我爱蛋炒饭1：
关于$京东(JD)$，对@李成东  说：请问物流方面，苏宁去年8月公布数字，苏宁
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有452万平方米的物流基地，请问李东成，京东的物流基地有多大规模?能否提供数字

？是自有的还是租赁的？

〈京东一直号称物流规模最大，请问是这样吗，能否提供数字）

京东规模更大还是苏宁规模更大?谢谢

[答] 李成东：
回复@我爱蛋炒饭1: 最主要的，当然不是苏宁的物流，是苏宁在家电行业的供应

链资源地位和传统上千家门店，这个在合作的时候就公布过了。 / /@我爱蛋炒饭1:回

复@李成东 :双方合作并没有真正开始，请问苏阿正式融合后，如果阿里拿出即便四分

之一，五分之一订单让苏宁送，结果会怎样？难道马云不是看上苏宁物流吗？为什么

不看上京东物流呢？

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

12

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E6%88%91%E7%88%B1%E8%9B%8B%E7%82%92%E9%A5%AD1
http://xueqiu.com/n/%E6%88%91%E7%88%B1%E8%9B%8B%E7%82%92%E9%A5%AD1
http://xueqiu.com/n/%E6%9D%8E%E6%88%90%E4%B8%9C
http://xueqiu.com/talks/item/20122796
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



