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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 162.00 - 194.00 港元

收盘价 132.40 港元

总市值/流通市值 421487/378693 百万港元

52周最高价/最低价 160.00/79.32 港元

近 3 个月日均成交额 1282.06 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q1 前瞻：料收入利润表现稳健》

——2024-04-23

《京东集团-SW（09618.HK）-2023Q4 点评：零售业务表现亮眼，

回购计划增强信心》 ——2024-03-10

《京东集团-SW（09618.HK）-零售毛利显著提升，明年电商有望

重启份额增长》 ——2023-11-16

《京东集团-SW（09618.HK）-2023Q3 前瞻：京东零售仍处于业务

调整期，料收入利润表现平淡》 ——2023-10-15

《京东集团-SW（09618.HK）-非核心业务收入利润表现亮眼，京

东零售利润率承压》 ——2023-08-18

本季度收入稳健增长：本季度公司实现营业收入2600亿元，同比+7.0%，分

拆看，1）本季度京东零售收入2268亿元，同比+6.8%，我们测算自营业务

收入同比中高个位数增长，其中带电品类收入增速5%，商超品类收入增速

8.6%，增速持续回升；POP模式收入低个位数增速，主要原因是佣金部分受

免佣高基数影响，平台本季度活跃用户数、购物频率以及订单量均实现两位

数增长，商业化变现不是目前首要任务。2）京东物流收入471亿元，同比

+16.2%；3）新业务收入同比+41.2%，主要原因是达达并表。

公司利润表现亮眼：公司non-GAAP净利润89亿元，non-GAAP净利率3.4%，

与去年同期相比提升0.3pct。分业务看，零售经营利润率小幅下降，主要受

免邮门槛降低、大促营销费用增加影响，物流经营利润率同比提升3.6pct，

新业务经营利润率从去年同期-5%扩大至至-14%，主要由于并入达达。

股东回报：公司年初至5月15日回购4920万股ADs，总额约13亿美元，回

购股数占2023年12月31日流通股的3.1%。目前公司还有23亿美金回购额

度，占市值比例约4.2%，截至2027年 3月。

投资建议：维持“买入”评级。公司各项调整初见成效，新商家快速增长，

核心用户购物频次提升显著，毛利率逐步提升，预计2024-2026年公司收入

分别为 11671/12477/13426 亿元，调整幅度为 1.3%/1.3%/1.4%，预计

2024-2026 年公司经调净利分别为 364/411/448 亿元，调整幅度为

1.7%/3.6%/3.7%。目前公司对应24年PE约为11x，预计2024-2026经调整

净利CAGR为11%，我们给予京东零售对应2025年12-15xPE，京东物流、京

东健康、达达按持有市值比例计入估值，调整目标价至162-194港币，调整

28%/42%，距当前上涨幅度22%-47%，预计2024年公司电商份额企稳，公司

持续回购派息回馈股东，维持“买入”评级。

风险提示：政策风险，公司组织架构调整带来的经营不确定性，宏观经济系

统性风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,046,236 1,084,662 1,167,137 1,247,719 1,342,641

(+/-%) 9.9% 3.7% 7.6% 6.9% 7.6%

经调整净利润(百万元) 28220 35200 36,377 41,134 44,789

(+/-%) 64.0% 24.7% 3.3% 13.1% 8.9%

每股收益（元）-经调整 8.86 11.06 11.43 12.92 14.07

EBIT Margin 2.0% 2.9% 3.9% 4.1% 4.2%

净资产收益率（ROE） 13.2% 15.1% 14.4% 15.0% 15.0%

市盈率（PE） 13.8 11.1 10.7 9.5 8.7

EV/EBITDA 15.7 11.1 8.0 7.4 7.0

市净率（PB） 1.82 1.68 1.54 1.42 1.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：收入稳健增长，利润表现亮眼

本季度公司实现营业收入 2600 亿元，同比+7.0%，分拆看，1）本季度京东零售

收入 2268 亿元，同比+6.8%，我们测算自营业务收入同比中高个位数增长，其中

带电品类收入增速 5%，商超品类收入增速 8.6%，增速持续回升；POP 模式收入低

个位数增速，主要原因是佣金部分受免佣高基数影响，平台本季度活跃用户数、

购物频率以及订单量均实现两位数增长，商业化变现不是目前首要任务。2）京东

物流收入 471 亿元，同比+16.2%；3）新业务收入同比+41.2%，主要原因是达达并

表。

公司 non-GAAP 净利润 89 亿元，non-GAAP 净利率 3.4%，与去年同期相比提升

0.3pct。分业务看，零售经营利润率小幅下降，主要受免邮门槛降低、大促营销

费用增加影响，物流经营利润率同比提升 3.6pct，新业务经营利润率从去年同期

-5%扩大至至-14%，主要由于并入达达。

以旧换新进展：2023 年京东以旧换新在家电大盘占比为中高个位数，2023 年至

今以旧换新购买家电家具用户超 1600 万人，首次换新用户数同比增长超过 200%。

目前公司与多地政府对接，与海尔、美的、格力等超 100 个品牌成立家电家具换

新联盟，在全国 20 个省市地区推出以旧换新活动。

股东回报看，公司年初至 5 月 15 日回购 4920 万股 ADs，总额约 13 亿美元，回购

股数占 2023 年 12 月 31 日流通股的 3.1%。目前公司还有 23 亿美金回购额度，占

市值比例约 4.2%，截至 2027 年 3 月。

图1：京东集团季度营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东集团 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：京东集团季度分业务收入（百万元） 图4：京东集团季度各类型收入占比变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：23Q4

未披露达达经营利润情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：京东集团季度各项费率情况 图6：京东集团各业务经营利润率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：23Q4 未

披露达达经营利润情况
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投资建议：维持“买入”评级

公司各项调整初见成效，新商家快速增长，核心用户购物频次提升显著，毛利率逐步

提升，预计 2024-2026 年公司收入分别为 11671/12477/13426 亿元，调整幅度为

1.3%/1.3%/1.4%，预计2024-2026年公司经调净利分别为364/411/448亿元，调整幅

度为1.7%/3.6%/3.7%。目前公司对应24年PE约为11x，预计2024-2026经调整净利

CAGR为 11%，我们给予京东零售对应2025年 12-15xPE，京东物流、京东健康、达达

按持有市值比例计入估值，调整目标价至162-194港币，调整28%/42%，距当前上涨

幅度22%-47%，预计2024年公司电商份额企稳，公司持续回购派息回馈股东，维持“买

入”评级。

风险提示

政策监管带来经营业务调整；公司组织架构调整带来的经营不确定性；电商行

业竞争格局恶化的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 78861 71892 128014 182991 220756 营业收入 1046236 1084662 1167137 1247719 1342641

应收款项 45712 40808 43911 46943 50514 营业成本 899163 924958 989557 1056631 1137016

存货净额 77949 68058 72359 77283 83180 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7457 8798 9467 10121 10891 销售费用 97798 100783 116553 124600 132736

流动资产合计 351074 307810 372005 436270 508059 管理费用 28747 28791 15125 15797 16590

固定资产 66241 79955 88328 97172 106376 财务费用 2141 2222 2321 3086 3896

无形资产及其他 32262 26915 21532 16149 10766 投资收益 (2195) 1010 1101 1101 1101

投资性房地产 88032 157532 157532 157532 157532

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 57641 56746 51165 45584 40003 其他收入 (2324) 7900 (13627) (14447) (12496)

资产总计 595250 628958 690562 752707 822736 营业利润 13867 36818 31056 34260 41008

短期借款及交易性金

融负债 12146 5034 5034 5034 5034 营业外净收支 0 (5168) 5762 5762 5762

应付款项 166533 173480 184444 196995 212026 利润总额 13867 31650 36818 40022 46771

其他流动负债 87882 87136 95048 101526 109155 所得税费用 4176 8393 8393 9439 11031

流动负债合计 266561 265650 284526 303555 326215 少数股东损益 (689) (910) 909 613 613

长期借款及应付债券 30233 41966 62813 83660 104507 归属于母公司净利润 10380 24167 29336 31196 36353

其他长期负债 24333 24962 25591 26220 26849

长期负债合计 54566 66928 88404 109880 131356 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 321127 332578 372930 413435 457571 净利润 10380 24167 29336 31196 36353

少数股东权益 60167 63908 64817 65430 66043 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 213956 232472 252815 273842 299123 折旧摊销 4745 6019 17025 17554 18246

负债和股东权益总计 595250 628958 690562 752707 822736 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2141 2222 2321 3086 3896

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 14552 (49216) 11431 11049 13050

每股收益 8.86 11.06 11.43 12.92 14.07 其它 (689) (910) 909 613 613

每股红利 2.24 2.73 2.82 3.19 3.48 经营活动现金流 28988 (19940) 58702 60413 68262

每股净资产 67.21 73.03 79.42 86.02 93.96 资本开支 (31372) (18888) (20015) (21016) (22067)

ROIC 15% 16% 24% 26% 28% 其它投资现金流 (26531) 22841 0 (679) (23787)

ROE 13% 15% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (52322) 4848 (14434) (16113) (40272)

毛利率 14% 15% 15% 15% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 20847 11733 20847 20847 20847

EBITDA Margin 2% 3% 5% 5% 6% 支付股利 (7121) (8702) (8993) (10169) (11072)

收入增长 10% 4% 8% 7% 8% 其它融资现金流 (23949) 19513 0 0 0

经调净利润增长率 64% 25% 3% 13% 9% 融资活动现金流 31428 8123 11854 10678 9775

资产负债率 64% 63% 63% 64% 64% 现金净变动 8094 (6969) 56122 54977 37765

股息率 1.8% 2.2% 2.3% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 70767 78861 71892 128014 182991

P/E 13.8 11.1 10.7 9.5 8.7 货币资金的期末余额 78861 71892 128014 182991 220756

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 2867 (39324) 43880 46323 52251

EV/EBITDA 16 11 8 7 7 权益自由现金流 (1732) (9711) 62935 64812 70121

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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