
电子商务企业融资研究—以京东为例

[摘要]最近几年，我国的互联网信息产业的高速发展，电子商务企业具有非常肥沃的发展土

壤，电子商务企业目前在我国正处于快速发展的时期。因此，中国建立了包括京东、百度、新浪

及腾讯等闻名全球的大型互联网公司，在国际市场中有一席之地，吸引着资本市场的眼光，电子

商务企业获得的融资金额也罕见地增加。同时，受到当前国际整体形势的影响以及企业的各种因

素限制，电商企业的融资面临着一系列的困难，资本存在着一定的风险。本文将以京东企业为例，

以企业的生命周期理论以及资本结构理论为基础，探讨电子商务企业融资的有关问题，并出一些

有效提高电商企业融资效率的策略和方法，为其他电商企业融资提供一些借鉴，从而能够为促进

中国电子商务企业的发展贡献一份力量。
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一、前言

（一）研究背景及意义

1、研究背景

     当前国内外的格局正在重新构建，我国面临着发展的非常好的机遇，在信息化

的时代，我国非常注重互联网等新兴第三产业的发展，而电子商务就是很重要的一部

分。在科技创新的助推下，电子商务企业的发展十分迅猛，在国际舞台上逐渐崭露头

角。同时，新冠疫情加速了传统经济的数字化转型过程，电子商务平台帮助我国在刺

激消费以及恢复实体经济等各个方面都起到了非常重要的作用。2020年，全国互联

网电商交易额已经达到了 37.21万亿元，电商企业的规模持续增大，不断进行着创新

融合，因此这类企业具有很大的研究价值。

2、研究意义

电子商务属于资本密集型的产业，前期投入成本巨大，要达到很大的规模就需要

投入很多资金，在形成一定的规模之前，投入的资金属于沉没成本。此外，即使企业

形成了规模经济，资金的投入依然必不可少。因此，电商企业的融资能力就成为了它

是否可以存续的关键所在，对这类企业的发展十分重要。

因此，本文选择电商企业中的京东集团作为研究对象，分析京东集团在不同生命

周期阶段的融资策略，分析其中可能存在的问题，给其他电商企业的融资战略的决定

提供一些参考，形成新的思路和视角。

（二）相关文献综述

1、关于融资策略的研究

鲍海平（2016）研究了多元化的融资策略。

林毅（2016）分析煤炭行业的发展状况，深入探讨伊泰集团的发展战略和融资策

略。

马钰泽（2019）研究了企业在不同生命周期阶段企业所采取的不同策略。 

周超、邓斌（2007）认为电子商务行业发展得越来越好，有利于电商企业的发展，

电商企业能够区分出不同种类融资方式的特征，更加合理的选取适合企业发展的融资

策略。股权融资是电商公司今后一段时期内的绝大多数的选择。
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2、关于电子商务企业的融资研究

  在国内，对于电商企业融资的探讨大多是对企业的融资过程的描述，分析它们

的融资的整个过程，研究其优缺点，探寻适当的优化建议。国内对电商企业的融资的

研究基本上是定性研究，分析不同条件下企业的结构对融资方式所引发的影响。

  根据以上研究现状可以看到，国外的学者对融资策略的研究要比国内更早，国

内的学者在很久之后采集中探究这一问题，但是在国内外的所有探究内容当中，很多

东西都较为片面空泛，研究依然在很多方面不够完整。

  另外，国外在这方面的探析当中具有不错的理论基础。国内的大多数学者都能

够感觉到，电商企业融资在选择策略的时候要考虑到企业的发展，但是对于其评价指

标来说，企业融资策略的选取和决定以及融资过程中方式的选择的研究不具有很强的

完整性。

二、相关概念及理论分析

（一）电商企业融资策略影响因素与特征

1、外部影响因素

（1）国家政策支持力度

  国家在互联网行业发展迅速的现今时代也增加了对于电商行业的扶持力度，同

时制定了一些政策办法，比如《厦门市直播电商发展行动方案》，从平台、资金、人

才和技术等方面着手，旨在培育直播电商新经济；《重庆市关于加快发展直播带货行

动计划》提出，将大力实施电商直播带货的“2111”工程。即在 2022 年，建成二十

个直播基地，发展大于一百家直播电商机构，生产处以前个热门品牌，培养一千个带

货达人。

国家和地方政府的各种政策和办法就是我国发展的风向标，而近期出台的一系列

关于电商企业的扶持政策，恰恰表明了国家对这类企业发展的重视程度之深，那么电

商企业就要努力抓住这一风向，顺应国家的政策，努力使自己的企业不断发展壮大。

2、内部影响因素

（1）企业的战略目标

  从多种角度来看，财务战略指导着融资策略，反之也是如此
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。企业为保持企业现金流的稳定以及保证各项活动的照常开展，应根据投资经营

的需要来规划融资规模的大小。

  受电商企业的一系列优缺点的影响，它们都想实现较高的客户满意度、拥有更

加完整的供应链，有了这样的共同追求，一般来说，他们都会需要很大规模的资金。

（2）企业生命周期阶段变化

企业处于创始期时，利润是非常少的，电商企业一般会采取稳健的融资策略。成

长期之后，企业的产值、利润增多，应该改变融资策略，采取适中的融资策略。到了

成熟期之后，企业逐渐出名，产业链日趋完善，逐渐形成较大的规模，企业在这一阶

段应采用激进的融资策略。

（3）企业的资本结构

企业的这一点决定了它们当前的偿还能力的大小，也就是说，企业的资本结构象

征着它们还款能力的大小，而企业也就要根据这一能力的大小变换相应的不同的融资

策略。

（二）电商企业融资策略的评价标准

通常情况下，在探寻公司的融资过程中的决策时，多角度都应该被考虑到，进而

来权衡，并将定量分析和定性分析融合起来。

（1）定性分析

  ①最佳融资时机原则

  企业的融资能力可以表现在在企业需要大量资金的时候，能否及时获得融资，

也表现着融资方式是否足够合理。电商企业长期具有非常多的投资需求，当企业的资

金不足时，就需要企业的融资能够来得及，融资的及时性的意思是在企业有外部融资

的要求时，能够及时的采取恰当的策略，从而获得大量资金，用于各项支出活动，满

足企业不同的需要。

②融资方式最适原则

由生命周期理论可以得出，企业在创始期应该选择权益融资，避开大量负债；成

长期时，应该选择债务和权益融资两种融资方式；成熟期企业应以债务融资为主。

③风险与收益相匹配原则

控制权的风险之于企业，文章选择经营者在经历重大事件时的投票权来评价；
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关于还本付息方面的风险，则采用能够评价短期还债能力的数据来探讨。这是衡

量电商企业的风险的很重要的两方面。

④适度融资规模原则

企业融资的时候是需要成本的，所以为了较为的合理确定大致所需成本，就要首

先了解和确定企业的产业布局。企业的融资的数量要和企业的实际需要相符。本篇文

章通过现金净流量大小来评价其能不能满足生产和其他的投资活动。

（2）定量分析

  定量分析主要从以下几个方面进行：

①融资结构的合理性

正常情况下，企业能选择的主要有债券融资以及股权融资两种方式。本文研究电

子商务企业的长期偿还债务的能力，判断企业所选择的融资结构的成功性，主要是通

过资产负债率来判断和研究。

②融资成本的高低

文章通过计算企业的加权资本成本率（WACC）来进行相关的分析，WACC的计算

公式为：

WACC=Ke*E/(E+D)+Kd*D/(E+D)

 根据这一公式，可以研究融资成本。

③资金使用的效率

融资策略实施的效果在很大一方面体现在电商的资金营运能力中。如果一个企业

的营运能力很强，那么他们就可以更好地利用获得的融资。本文将计算企业的相关各

种周转率，同时通过分析京东应付账款的周转，来研究企业的营运能力以及其是如何

获得商业信用融资的。

三、京东融资策略的案例实施

（一）企业介绍

1、公司概要

 京东是首先在 1988年由刘强东所创立的，企业最初的主要是通过售卖
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光碟、录像机和刻录机等等来获得利润的。在之后的二零零四年，京东正式成为

了一家电商公司。

几年之内，京东集团凭借着其得天独厚的优势飞速发展，迅速进入人们的视野。

2015年，京东入选了纳斯达克，次年，交易总额就近万亿人民币。2018年 10月下旬，

股价为 22.22元，总市值达到三百多亿。截至 2020年 2月 29日，京东最大的外部股

东是腾讯全资子公司黄河投资有限公司，持股比例为 17.9%；京东董事会主席刘强东

拥有 15.1%的股份；刘强东通过 Max Smart Limited持有京东 14.8%的普通股；沃尔

玛则持有京东 9.8%的股份。

                

图 1 京东 2020年股权结构图

2017年，京东成立了京东物流，组织架构如下图所示。随着京东集团不断的发

展和进步，不断完整完善，其销售范围也在逐渐扩大，京东集团目前的经营范围巨大，

慢慢形成了规模经济。

              
图 2 京东集团组织架构

1、战略目标

  京东的战略在成立以后经历了两次比较大的改变：二零零七年，京东将连锁经

营模式变化为了线上自营模式；后一次
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，为了提升客户对京东服务的满意程度以及产业链供应链的效率，京东决定建立

属于自己的物流体系，放弃第三方物流。

1、发展现状

  2013至 2020年间，其营业收入增长十分迅速，2020年全年，京东集团的总营

收达到七千多亿元，实现了全年的盈利。

              

图 3 京东 2017-2020营业收入

（二）京东生命周期阶段的划分

  本文对于其第一次重大变化之后整个成长阶段的融资，可以根据发展情况、规

模大小以及营业收入的变化，划分成创始期、成长期和成熟期这几个不同的阶段。下

文将根据这些阶段来分析京东的策略。

  2007年，京东集团进行了非常成功的改版，所以将成立至改版这段确定为创

始期。2007年之后，销售额增长率连续攀升，因此，2007年到 2014年京东上市之前

被确定为发展的成长期。

  2014年，京东集团上市，集团内建立了自己的物流系统，公司的资金越发充

沛，销售利润逐年增长，也慢慢形成了很大规模。所以，二零一四年京东上市以后的

这段时间被叫做成熟期。

（三）京东不同阶段的融资情况

1、创始期融资策略

2007年之前，京东公司的融资基本上是内部融资。京东此时初入市场，在市场

中并没有什么优势，赚钱的能力也不强，所以他们选择的是稳健的融资策略，这样的

融资策略风险较小。可以看出京东对自身的状况是有一定程度的了解的。
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2、成长期融资策略
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在这一年之后，京东的利润和现金有所增加，同时，京东集团不断完善供应链和

产业链，扩大企业的规模，企业对资金的需求也迅速增加，所以就需要进行对外融资。

同时，在成长阶段，京东集团实施了两种方法：长期融资和短期融资，因为可以选择

由于风险略有降低而具有较高金融风险的融资策略。

1、成熟期融资策略

  公司迈入了成熟期之后，经营风险持续下降，因此可以实施较为激进的融资策

略，另外此时可以通过发行长期债券来发挥财务杠杆的作用。

（1）IPO上市融资 

  京东在上市之后选择了进行 IPO上市融资。

图 4 京东 2014年股权结构图

（2）债务融资

  京东在这一时期减少了股权融资，另外，集团中很大一部分是 IPO上市融资和

债务融资。

经过分析，在二零一五年后，因为京东的债务融资以及
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流动负债连续增加，但流动负债的占比依然超过了百分之八十，保持着一个较高

的水平，此时出现了长期负债。

①短期债务融资

如表所示，京东在短期债务融资背后的原因仍然是债务融资，主要原因是京东的

商业信贷融资有所增加。

②债券融资

 在二零一五年以后，长期债务已出现在融资中，最大的理由是京东增加了主要

在“长期应付账款及票据”这一科目和“其他长期负债”这一科目中的债券融资。

 京东的流动资金现金流被物流体系以及金融业务不断耗用，京东必须继续通过

融资来保证资金能够顺利周转。同时，进入后期阶段，京东可以发行债券，所以京东

通过发行债务进行融资。

③京东白条资产证券化

 京东在二零一六年成功发行了保理合同债券资产支持证券。

京东白条是指在买东西时，客户可以选择的一种支付方式。付款时，可以选择分

期支付，这样，京东就获得了应收账款，用户则要承担服务的费用。京东通过这种方

式，提前获得了本金，并且转变为货币资金，在短时间内优化资金的流动性。京东这

种属于集团内部的创新型策略，给京东带来了很多好处，使京东的资金链更加牢固，

不易断裂。

四、京东融资效果分析

（一）定性分析
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1、融资过程及时性分析
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