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市场数据 
 
收盘价(港元) 230.80 

一年最低/最高价 161.90/359.20 

市净率(倍) 3.49 

港股流通市值(百

万港元) 
622,147.73 

 
 

基础数据 
 
每股净资产(港元) 66.11 

资产负债率(%) 50.05 

总股本(百万股) 3,123.50 

流通股本(百万股) 2,695.61  
 

相关研究 
 
《京东集团 -SW(09618.HK:)：

2022Q1 财报点评：营收利润超

市场预期，未来利润率提升可

期》 

2022-05-18 

《京东集团 -SW(09618.HK:)：

2022Q1 业绩前瞻：疫情致主业

承压，短期成本费用投入加大》 

2022-04-19 

《京东集团-SW(09618.HK:)：收

入符合预期，未来深耕下沉市

场》 

2022-03-14  
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 951,592 1,135,819 1,289,113 1,471,554 

同比 27.6% 19.4% 13.5% 14.2% 

归属母公司净利润（百万元） 17,207 20,163 31,946 47,368 

同比 2.3% 17.2% 58.4% 48.3% 

Non-GAAP 净利润 17,207 20,163 31,946 47,368 

同比 2.3% 17.2% 58.4% 48.3% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.5 6.5 10.3 15.2 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.8 30.5 19.3 13.0 

PE（Non-GAAP） 35.9 30.6 19.3 13.0 
 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 5 月以来公司业务逐步复苏，我们预测 2022Q2 京东实现营收 2614.2 亿
元，同比增长 3%，Non-GAAP 净利润 47.6 亿元，净利率为 1.82%。 

◼ 强势品类稳住增长势头，疫情冲击后收入逐步复苏： 4 月全国线上实物
零售额同降 0.99%，一线城市疫情加重，集团零售收入增速受到的影响
大于全国整体。5 月疫情影响逐渐减弱，叠加 618 开门红带动作用，收
入端环比有所改善。6 月宏观消费需求虽未完全恢复，但由于 4-5 月疫
情导致家电上门安装需求积压逐渐释放、6 月底开始的高温天气也带动
了空调等家电品类销量，我们预计强势品类将稳住收入端增长势头。预
计 6 月收入同比增长约 10%，2022Q2 收入同比实现低个位数增长。 

◼ 疫情保供增加履约成本，预计 Non-GAAP 净利率同比持平： 4-5月疫
情封控导致多地物流不畅，跨区运输、员工保护等保供措施导致额外成
本和费用，我们预计 2022Q2履约成本有所增加。3P业务中小商家受疫
情冲击导致业务增速放缓、大商超微亏等因素也对净利率造成一定的负
面影响。但考虑到集团本季度以降本增效为重点，严格执行成本及费用
管控，对变现周期较长的业务进行投放力度和节奏调整，物流业务亏损
也持续缩窄，我们预计 2022Q2Non-GAAP净利同期持平，增速约为 1.82%。 

◼ 多项预案应对疫情反复，新业务减亏效果显著，预计全年利润率稳中有
升：目前全国多地疫情出现反复迹象，但 4月以来集团已针对仓网布局
等问题出台多项预案。新业务方面，京喜拼拼目前已大幅收缩，集团将
减亏和提升利润作为工作重点，因此我们预计下半年利润弹性有望扩
大，全年利润率稳中有升。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业竞争格局加剧，公司用户数不及彭博一致预
期，但公司营收依然保持较强的韧性，我们维持 2022-2024 年的收入预
测为 11358/12891/14716亿元；由于公司未来会加大物流投入，但其他
费用支出将有所下行，因此我们维持过往 2022-2024年的 EPS（经调整）
预测为 6.5/10.3/15.2 元，对应 PE 分别为 30.6/19.3/13.0 倍（港币/
人民币=0.8569，2022/07/12数据）。公司持续投入虽短期影响到公司业
绩，但将构筑越来越强的竞争优势，我们维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：平台商品品质风险，商品供应链拓展风险。  
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京东集团-SW 三大财务预测表  

资产负债表（百万

元） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

  
利润表（百万元） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 76,692 102,702 110,910 126,979  营业收入 951,592 1,135,819 1,289,113 1,471,554 

短期投资 114,564 75,226 85,379 97,462  营业成本 822,525 973,913 1,094,135 1,238,918 

应收账款 17,400 22,340 26,042 30,574  履约费用 59,055 70,761 79,022 88,733 

预付账款及其他 15,414 13,588 15,422 17,605  销售费用 38,743 51,580 62,408 71,241 

存货 75,601 92,852 104,314 121,558  研发费用 16,332 24,594 27,913 31,864 

流动资产合计 299,672 306,709 342,067 394,179  管理费用 11,562 13,736 18,168 20,740 

固定资产 38,761 45,916 53,238 61,241  处置物业收益 -767 -2,511 -2,850 -3,253 

无形资产 5,837 9,754 11,071 12,638  营业利润 4,141 3,747 10,316 23,312 

权益法核算的投资 82,311 135,338 153,603 175,342  其他收益 -590 6,815 9,024 10,301 

土地使用权 14,328 16,790 19,057 21,754  净利息收入 -1,213 2,303 2,991 3,161 

其他非流动资产 55,599 63,102 71,618 81,754  投资收益 -4,918 7,875 10,528 11,949 

非流动资产合计 196,835 270,900 308,587 352,729  利润总额 -2,581 20,740 32,860 48,723 

资产合计 496,507 577,609 650,654 746,908  所得税 1,887 605 958 1,421 

短期借款 4,368 7,527 8,027 8,527  净利润 -4,467 20,136 31,902 47,303 

应付账款 140,484 168,540 192,384 221,283  少数股东损益 -908 -28 -44 -65 

应计负债及其他应付款 34,469 45,331 51,448 58,730  NON-GAAP 归母净利润 17,207 20,163 31,946 47,368 

预收账款 32,564 37,603 42,450 48,552       

其他负债 9,752 19,242 21,838 24,929       

流动负债合计 221,636 278,242 316,148 362,021       

长期借款 9,386 11,134 11,495 11,149       

其他非流动负债 18,701 21,314 24,190 27,614       

非流动负债合计 28,087 32,448 35,685 38,763  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司所有者权益 208,912 229,075 261,021 308,389  每股收益(元) 5.5  6.5  10.2  15.2  

少数股东权益 37,872 37,845 37,801 37,736  每股净资产(元) 66.9  73.3  83.6  98.7  

所有者权益合计 246,784 266,920 298,821 346,124  发行在外股份(百万股) 3123.5  3123.5  3123.5  3123.5  

负债和股东权益 496,507 577,609 650,654 746,908  ROIC(%) 8.6% 1.5% 8.6% 19.7% 

      ROE(%) 8.2% 8.8% 12.2% 15.4% 

现金流量表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 

13.6% 14.3% 15.1% 15.8% 

经营活动现金流 42,301 87,427 34,997 48,984  销售净利率(%) 1.81% 1.8% 2.5% 3.2% 

投资活动现金流 -74,248 -71,240 -33,518 -39,655  资产负债率(%) 50.3% 53.8% 54.1% 53.7% 

筹资活动现金流 19,503 9,823 6,729 6,740  收入增长率(%) 27.6% 19.4% 13.5% 14.2% 

现金净增加额 -13,943 26,010 8,208 16,069  净利润增长率(%) 2.3% 17.2% 58.4% 48.3% 

折旧和摊销 6,232 7,561 9,210 10,715  P/E 35.9 30.6 19.3 13.0 

资本开支 -17,067 -21,095 -20,114 -22,983  P/B 3.0 2.7 2.4 2.0 

营运资本变动 -18,542 -33,082 -20,408 -21,413  EV/EBITDA 65.7 72.3 38.2 20.7 

数据来源：Wind 数据，东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为

2022 年 7 月 12 日的 0.8569，预测均为东吴证券研究所预测   
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