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京东数科整体概要
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京东数科发展历程

资料来源：京东数科官网、招股说明书，中信证券研究部

 京东数科是全球领先的数字科技公司，致力于为金融机构、商户与企业、政府及其他客户

提供全方位数字化解决方案。公司的前身为2012年成立的尚博广益投资管理有限公司，

后于2013年10月更名为京东金融，于2018年11月升级为京东数字科技集团。

 2020年9月11日，公司向上交所递交招股书，计划科创板上市。

京东数科的发展历程

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2012年8月，公
司前身京东尚博
广益投资管理有
限公司成立

2013年12月，公
司发布面向中小
微商家的创新保
理产品“京保贝”

2014年2月，推出
了业内首款信用消
费产品京东白条，
开创了互联网信用
支付

2015年10月，公
司提出金融科技
定位，发行首个
互联网消费金融
ABS项目

2017年12月，公司的硅
谷AI实验室投入运营；
至2018年10月，公司的
全面AI技术体系构建完
成

2月，公司成立了智能城市
事业部；6月，公司发布
“机房巡检机器人”；11月，
公司正式更名升级为京东数
科，并发布“京东钼媒”

公司发布“T1金融
云”，同时打造落
地雄安的智能城市
操作系统

公司的智能操
作系统落地南
通
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京东数科股权结构

资料来源：京东数科招股说明书，天眼查，中信证券研究部

 截至当前，公司共计有42家股东，累计持有股份数量达到48.42亿股；

 其中京东数科董事长刘强东直接持有公司8.86%的股份，同时通过领航方圆、宿迁聚合、

博大合能间接持有41.49%的股份，累计持股比例达到50.35%。

京东数科股权结构图
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部 资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

京东数科前五大股东表决权结构（%） 京东数科前五大股东持股结构（%）

股权结构：刘强东掌握表决权
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京东数科高管简介

资料来源：京东数科招股说明书，京东、京东数科官网，中信证券研究部

董事长

京东集团创始
人，2012年起
至今担任京东
数科董事长

刘强东 陈生强 王崧

傅彤 郑宇 苏亚蕾

董事会秘书

曾于中信证券、
平安证券、华兴
资本工作，2017

年2月起加入京东
数科，历任总
监、高级总监、
董事会秘书

副总经理

曾在微软亚洲研
究院工作12年，
在智慧城市、人
工智能等领域有
着丰硕研究成
果，2018年2月加
入京东数科

副总经理

曾于Tom在线有
限公司担任首席
律师、后在奇虎
科技有限公司担
任总法律顾问，
2018年8月加入京
东数科

总经理

2007年4月加入
京东集团，曾任
京东集团首席财
务官，2013年10

月至今担任京东
数科总经理

首席财务官、
财务负责人

1997年8月至
2019年12月就职
于普华永道会计
事务所，2020年1

月加入京东数科
担任首席财务官
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部 资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

公司员工结构（按工种，人） 公司员工结构（按年龄，人）

员工结构：研发为主，团队年轻
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京东数科：独特的“TIE” 业务模式全景

资料来源：京东数科招股说明书

 7年时间，京东数科逐步建立了提供“科技（Technology）+产业（Industry）+生态

（Ecosystem）”的综合生态，向客户提供了业务数字化、应用技术数字化和基础技术

数字化的全方位数字化解决方案。

京东数科的“TIE”业务模式全景图
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京东数科财务数据摘要

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

公司的营业收入增长显著（单位：亿元） 公司的归母净利润（单位：亿元）

公司的现金流情况（单位：亿元） 公司的营业利润及营业利润率（单位：亿元）
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部 资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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京东数科财务数据摘要

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

 近三年间，公司的管理费用率显著降低，从2017年的53.02%降至当前的10%左右；而伴

随公司的营收扩增，销售费用率从25%小幅升至当前的30%；财务费用率相对保持稳定，

在利息收入的影响下保持在-0.4%左右。

 此外，公司的研发费用投入和占比都明显提升。其中2019年研发费用达到25.67亿元，

2020H1投入16.19亿元、已达到2018年全年的17.43亿元水平；研发投入占比从11.88%

稳定增长至当前的15.67%。

公司的三费率（%） 公司的研发费用及其占比（单位：亿元）
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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京东数科用户情况简介

资料来源：京东数科官网

 当前，公司的客户规模已经处于行业中较高水平，根据业务类型分类：

 在商户与企业服务领域，公司拥有着超过100万家小微商户、超过20万家中小企业和

700余家大型商业中心客户

 在金融机构服务领域，公司的客户涵盖了超600家保险、银行、信托等各类机构

 在政府及其他客户服务领域，公司的智能城市操作系统服务了超过40家城市公共服务

机构，同时在300座城市拥有着1500万个物联网营销平台

京东数科各业务类型覆盖的客户群体示例

政府及其他客户金融机构商户与企业
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京东数科具备的自主研发技术壁垒

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

 公司在从消费信贷等金融业务逐步向数字科技业务开拓的进程中，对大数据、人工智能、

云计算、区块链等新一代信息技术进行了完整布局，通过自主研发形成了基础技术和应用

技术两大技术模块

京东数科当前自主研发的核心技术

基础技术

人工智能技术

人脸识别与活体检测

虚拟数字人生技术

对话机器人技术

知识图谱

联邦学习

时空AI算法

智能机器人技术平台

数据技术
大数据平台

图计算平台

时空大数据

区块链 区块链技术

云计算 云计算技术

应用技术

风险管理

授信评分卡主模型

最优决策模型

风控超脑智能反欺诈平台

资管科技
基于多版本控制的数据库敏感字段脱敏技术方案

资产路由技术方案

智能营销

人机互动技术

物联网链接和精准化管理技术

播控技术

智能城市
人员轨迹和图谱分析技术

莫奈可视化技术

数据直通车技术

智能机器人 智能机器人应用技术
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金融牌照：基本覆盖当前主流互联网金融业务

公司 牌照 牌照号

网银在线（北京）科技有限公司

支付业务许可证 Z2002211000010

跨境电子商务外汇支付业务 汇综复[2014]25号

基金销售支付结算机构 基金部函[2013]996号

北京京汇小额贷款有限公司 小额贷款 京金融[2014]126号

上海京汇小额贷款有限公司 小额贷款 沪金融办[2013]239号

重庆两江新区盛际小额贷款有限公司 各项贷款和票据贴现业务 渝金[2016]73号

重庆京东同盈小额贷款有限公司
各项贷款、票据贴现、资产转让、
以自有资金进行股权投资

渝金[2017]338号

上海邦汇商业保理有限公司 商业保理 \

西安方博恒立商业保理有限公司 商业保理 \

天津方博同信商业保理有限公司 商业保理 津东港自贸审[2017]44号

北京肯瑞特基金销售有限公司
经营证券期货业务许可证：基金
销售

编号000000028749

天津津投保险经纪有限公司 经营保险经纪业务许可证 机构编码：260557000000800

鼎鼎保险代理有限公司 经营保险代理业务许可证 机构编码：210164000000800

上海恒先君展企业信用征信服务有限公司 企业信用征信服务 \

天津京东顺程融资租赁有限公司 融资租赁 津商务流通[2018]5号

广州知骏融资租赁有限公司 融资租赁 粤商务管函[2017]276号

汇正（厦门）融资担保有限公司 融资担保业务经营许可证 编号：闽020066

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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京东数科分业务介绍
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业务简介：新兴业务连年高增长，整体CAGR超30%

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

 根据面向客户类型的不同，公司提供的产业数字化解决方案分为金融机构、商户与企业与

政府及其他客户三类，其中商户与企业数字化解决方案截至当前仍占据收入主导地位。

 近三年间，集团业务整体CAGR保持在30%以上，其中政府与其他客户数字化解决方案的

同比增速连年上升、CAGR超过200%；面向金融机构数字化解决方案收入增速CAGR高

于100%。

公司近三年分业务收入（单位：亿元） 公司分业务收入增速

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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业务简介：金融机构数字化解决方案占比提升明显

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

 金融机构数字化解决方案对营收的贡献从不足20%翻倍成长为超过40%，与商户与企业数

字化解决方案的贡献差距已仅有10%，如果高增长态势得以延续，将有望取代面向商户与

企业数字化解决方案成为最主要收入来源。

 面向政府与其它用户的数字化解决方案对于总收入的贡献度相比不高，但能够保持良好的

扩张趋势；与此同时，随着企业商业化模式的明确化，其它业务的收入占比降低。

2017年公司分业务收入占比 2020H1公司分业务收入占比

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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商户与企业数字化解决方案：业务逐步成熟

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

 作为京东数科前身京东金融的核心业务，商户与企业数字化解决方案能够每年为公司稳定

贡献50%以上的营收；

 但近三年来，该业务的营收为73.03亿元、100.19亿元和109.08亿元，分别同比增长

37.19%和8.97% ，累计CAGR有22.27% ；截至2020年上半年，该业务营收54.09亿元，

基本已成为成熟业务，增长稳健。

商户与企业数字化解决方案业务收入及增速（单位：亿元） 数字科技服务于商户与企业的生态

资料来源：京东数科招股说明书
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商户与企业解决方案产品：京东白条、数字化平台

资料来源：京东数科招股说明书

 当前，在大数据、区块链、数据风险管理等底层技术的支持下，京东推出了京东白条（信

用消费贷）、中小微商户数字化和票据平台三类面向企业与用户的产品：

 其中京东白条与电商平台呈现明显的强协同效应，在将商城的用户留存率提升

100%、交易额提升80%的同时，自身的年活跃用户CAGR也达到52.28%；

 公司为中小微企业提供ERP、会员管理系统等服务，完成对采购定价销售、收单和会

员管理的数字化，会员小程序的注册量超6000万且日均浏览400万次以上

 票据平台通过桥接商业银行和商户企业，提供贴现、质押融资、票据支付担保服务，

向1.4万家客户累计提供了3300亿融资额

京东白条的业务模式 京东白条的活跃用户数及增长率（单位：万人）

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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商户与企业数字化解决方案的商业化模式及收入细分

资料来源：京东数科官网

 在上述三类产品中

 京东白条提供了信用消费解决方案，通过收取服务费完成商业化。近三年间，收入从

17亿元翻倍至35亿元以上，CAGR达到47.62%

 收单及会员管理业务提供了数字运营、智能运营解决方案，商业化模式进一步可分为

收取软硬件改造费&服务费和对收单机构的利润按比例分成两类

 票据平台业务包括支付结算、产业链金融解决方案，商业化模式上根据撮合的融资额

和约定分佣比例，向资金方收取手续费

京东白条收入占比及其增长率（单位：亿元） 商户数字、智能运营解决方案实例

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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商户与企业数字化解决方案的市场份额

 根据艾瑞咨询的估算，由于商业模式单一、线上经营能力缺失，以及内部管理和营销模式

落后、融资渠道受阻的现象仍存，未来中小微企业对数字化升级的需求仍有较大提升空

间，因此市场规模仍将保持高增长，估测2018-2022年CAGR达到35.11%。

 根据营收数据，公司当前市场份额约10%，仍具备较大扩增空间。

中小微企业数字化升级服务市场规模（单位：亿元）

资料来源：艾瑞咨询（含预测），中信证券研究部
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金融机构数字化解决方案：高增长的新兴业务

资料来源：京东数科招股说明书

 2017-2019年，公司金融机构数字化解决方案业务收入从15.46亿元加速攀升至62.17亿

元，CAGR达到100.53%，增长较为迅猛；而2020上半年该业务收入已达到42.84亿元，

比2018年全年营收仍要高约30%，全年营收同比增速仍十分可期。

金融机构数字化业务营收及增长（单位：亿元） 金融机构数字化解决方案生态结构

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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金融机构数字化解决方案收入细分

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

 在金融机构数字化解决方案中，信贷科技业务（京东金条）的营收从2017年的9.2亿元增

长至2019年的36.6亿元，CAGR达到99.46%；同时其占金融机构数字化业务营收的比例

也稳定在60%左右，为最主要的收入来源。

 信用卡科技和保险科技对金融机构数字化业务营收的贡献度相对较低，分别在3%和7%上

下；其中保险科技营收平均每年增长1.78倍，在四个细分业务中增长最为迅速。

细分业务营收及增长（单位：亿元） 细分业务营收占比

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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信贷&信用卡：技术领先，提供筛选与涉及功能

资料来源：京东数科招股说明书

 信贷科技、信用卡科技等信贷类产品：

 信贷科技主要依赖于风险模型技术，在信贷机构的客户筛选、差异化定价和降低获客

成本等方面提供全方位解决方案，主要的产品为“京东金条”，其年度活跃客户数已

超1400万，通过促成贷款业务向机构收取手续费；

 信用卡科技依托于大数据技术构建用户画像，进而完成产品设计、用户识别、信用管

理、用户运营的过程，实现信用卡数字化运营；2019年发卡量已接近300万张。

京东金条产品业务流程 京东数科信用卡科技产品业务流程

资料来源：京东数科招股说明书
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部 资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

京东金条用户与放贷规模 京东信用卡科技促成发卡量（单位：万）

信贷&信用卡：用户数量、放贷金额保持稳定
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资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部 资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

2020 年上半年消费信贷资产逾期率 2020 年上半年中小微信贷资产逾期率

信贷&信用卡：信用风险整体可控
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保险&资管：稳步推进

资料来源：京东数科官网

 在保险科技方面，重点布局以大数据技术为核心，依靠公司和电商平台积累的消费、

信贷、健康数据，实现定向智能销售和区别定价理赔；进一步的商业化则是依靠自建

的26家省级保险代理分公司和120家分支机构来获取保费比例抽成。

 在资管科技领域，公司以云端一体化资管科技平台“JT²智管有方”为核心，向超过

1000家机构客户提供了产品设计、销售交易、研究分析、风险管理服务；并对平台

采取按时间收费的模式完成商业化。

保险科技业务促成的保费金额（单位：亿元） JT²智管有方平台的子产品功能

资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部
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26资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部 资料来源：京东数科招股说明书，中信证券研究部

政府及其他客户数字化解决方案收入（单位：亿
元）

政府及其他客户数字化解决方案占收入比

政府及其他客户数字化解决方案：尚在初期
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智能营销解决方案
向广告主提供智能选点和投放服务，并收
取广告费收入，向媒体主提供点位软硬件
改造服务，收取硬件销售和软件服务收入

拥有自营和联盟媒体点位数超过 1,500 万，覆
盖全国超过 300 座城市以及 6 亿多人次，向超

过 500 家媒体主提供数字化管理服务

智能城市解决方案

公司智能城市解决方案的盈利模式主要以
软件销售和运营维护服务收入为主

通过“生活方式服务业”和“AI+产业发展”
两翼的伸展，为居民和企业提供服务，获

取增值收入

智能城市操作系统 、市域治理现代化平台

政府及其他数字化业务商业模式与主要产品
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资料来源：中国信通院，中信证券研究部 资料来源： EU KLEMS、牛津经济研究院、华为（含预测），中信证券研究
部

中国产业数字化规模 2025中国分行业数字经济价值（单位：万亿美元）

长周期数字化前景依旧广阔
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投资建议的评级标准 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发

布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基

准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准；

韩国市场以科斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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