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市场数据  
收盘价(港元) 134.10 

一年最低/最高价 81.55/164.50 

市净率(倍) 1.91 

港股流通市值(百万港

元) 
383,555.80 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 70.05 

资产负债率(%) 52.15 

总股本(百万股) 3,183.43 

流通股本(百万股) 2,860.22  
 

相关研究  
《京东集团-SW(09618.HK:)：2023Q3

财报点评：入驻商家数量加速扩张，

利润超预期增长》 

2023-11-22 

《京东集团-SW(09618.HK:)：2023Q3

业绩前瞻：高基数影响下短期业绩承

压，业务调整影响延续》 

2023-10-18 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,046,236 1,084,662 1,160,515 1,239,557 1,316,607 

同比（%） 9.9% 3.7% 7.0% 6.8% 6.2% 

Non-GAAP 净利润 28,220 35,200 36,502 40,007 42,407 

同比（%） 64.0% 24.7% 3.7% 9.6% 6.0% 

经调整每股收益（元/股） 8.9  11.1  11.5  12.6  13.3  

PE（Non-GAAP） 14.1 11.3 10.9 9.9 9.4 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收、利润均超预期，24 年将保持稳定增长：京东集团发布 2024 年第
一季度业绩，收入 2600.5 亿元，同比增长 7.0%，彭博一致预期为 2583.5

亿元，高于市场预期；实现 Non-GAAP 归母净利润 89.0 亿元，同比增
长 17.2%，高于彭博一致预期 74.1 亿元。公司以用户体验改善和市场份
额提升为基调，预计 24 年收入和利润绝对值将保持稳定增长。 

◼ 超市类别强劲复苏，服务及 3P 业务同比增长：2024Q1 商品销售收入
2085.1 亿元，同比上升 6.6%，得益于超市类别的强劲复苏，彭博一致预
期为 2062.6 亿元，高于市场预期；服务及其他收入 515.4 亿元，同比增
长 8.8%，高于市场预期 513.0 亿元。 

◼ 履约费用有所增加，降本增效继续推进：2024Q1 降本增效持续推进，
毛利率同比提升 0.5pct，履约费用率同比提升 0.1pct，管理费用率同比
下降 0.3pct，研发费用率同比下降 0.2pct，销售费用率同比上升 0.3pct，
主要在于推广活动支出增加，但整体降本增效仍成效显著。履约毛利率
（按履约毛利除以收入计算：履约毛利=收入-营业成本-履约开支）为
8.8%，同比提升 0.3pct。 

◼ 股份回购：2024 年 1 月 1 日至 2024 年 5 月 15 日期间，公司回购了总
计 9830 万股 A 类普通股（相当于 4920 万份美国存托股份 ADS），总金
额为 13 亿美元。公司新的股份回购计划有效期至 2027 年 3 月 18 日，
截至 2024 年 5 月 15 日，公司已回购了总计约 7 亿美元；截至 2024 年
5 月 15 日，公司新股份回购计划下剩余的金额为 23 亿美元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 24 年公司收入及利润将保持稳定增长，
我们将 2024-2025 年的 EPS（Non-GAAP）预测由 12.7/14.4 元调整至
11.5/12.6 元，预计 2026 年为 13.3 元，对应 2024-2026 年的 PE 分别为
10.9/9.9/9.4 倍（港币/人民币=0.93，2024/5/18 数据）。公司将构筑越来
越强的竞争优势，我们维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：供应链拓展风险，宏观经济风险 
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1.   营收、利润均超预期，24 年将保持稳定增长 

京东集团发布 2024 年第一季度业绩，收入 2600.5 亿元，同比增长 7.0%，彭博一致

预期为 2583.5 亿元，高于市场预期；实现 Non-GAAP 归母净利润 89 亿元，同比增长

17.2%，高于彭博一致预期 74.1 亿元。 

 

图1：公司收入情况（百万元）  图2：Non-GAAP 归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

24Q1，公司整体经调整净利率为 3.4%，2023 年同期为 3.1%；仅考虑京东零售业务，

2024Q1 经营利润率为 4.1%，较 2023Q1 的 4.6%略微下降。 

 

2.   超市类别强劲复苏，服务及 3P 业务同比增长 

24Q1，公司商品销售收入 2085.1 亿元，同比上升 6.6%，得益于超市类别的强劲复

苏，高于彭博一致预期为 2062.6 亿元；服务及其他收入 515.4 亿元，同比增长 8.8%，高

于市场预期 513.0 亿元。 

2024 年 4 月 16 日，京东集团推出了其创始人兼董事会主席刘强东先生的 AI 数字

人直播，开播第一小时内吸引了超过 2000 万的观看次数。通过此举，公司将进一步努

力构建其内容生态系统。京东的直播以其采购和销售经理为特色，致力于为用户提供价

格竞争力、优质产品和卓越服务的更实惠、更无忧的直播购物体验。 
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图3：分业务收入及增速（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.   核心品类增速持续优于大盘，日用百货品类开始恢复 

2024Q1，商品销售收入中电子产品及家用电器净收入 1232.1 亿元，同比上升 5.3%；

日用百货商品销售收入为 853 亿元，同比上升 8.6%。公司品类增长的同时依然维持着

较高的运营效率，库存周转天数为 29.0 天（TTM）。 

1）带电品类在去年增速不错，但电脑品类受行业需求影响，表现继续疲软。二季度

可能还会受季节因素的影响。在政策鼓励消费者以旧换新、提升电子商品等大宗消费的

背景下，京东致力于通过售后服务提升客户体验，同时不断推进低价策略，对核心品类

份持续获得市场份额、维持行业领先地位保持信心。 

2）日用百货品类一季度增速向好，表明公司在招商、生态平台建设、流量分发机制

等方面取得成效。细分来看，商超品类目前已出现较好的恢复趋势，时尚和居家品类比

较强劲。从去年开始调整的仓网和供应链等为二三季度商超发展势头助力。 

图4：商品销售收入构成及增速（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.2.   服务收入占比维持稳定，持续受益于组织架构优化 

 

2024Q1 服务及其他收入中，平台及广告服务收入 192.9 亿元，同比上升 1.2%；物

流及其他服务收入 322.5亿元，同比增长13.8%。24Q1，京东服务收入占总收入的 19.8%，

大体维持稳定，持续受益于组织架构优化。 

京东物流继续通过一站式服务帮助中国品牌拓展海外市场。一季度，京东物流为名

创优品（MINISO）提供了包括澳大利亚和马来西亚的 MINISO 商店的仓储和履行在内

的综合供应链服务。双方将进一步探索全球合作机会。 

 

图5：服务及其他收入构成及增速（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   履约费用有所增加，降本增效继续推进 

24Q1 公司营业成本为 2202.8 亿元，同比增长 6.4%，低于收入增长，使得公司毛利

率同比提升 0.5pct，至 15.3%。公司在物流业务竞争优势显著，2024Q1 物流经营利润率

达 0.5%，相较 2023Q1 提升 3.6pct，未来规模效应有望进一步加强，有利于拉动物流业

务净利率的抬升。 
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图6：公司毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司费用结构中，占比最大的部分依然是履约费用,24Q1，履约费用同比上升 9.3%，

增至 168.1 亿元，履约费用率至 6.5%，同比提升 0.1pct，主因免费送货服务的门槛降低。 

此外，2024Q1 管理费用率 0.8%，同比下降 0.3pct，主因股权激励费用减少；研发

费用率为 1.6%，同比下降 0.2pct；公司销售费用率为 3.6%，同比上升 0.3pct，主因促销

活动支出增加，包括春节联欢晚会的赞助。 

 

图7：公司费用结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2024Q1 履约毛利率（按履约毛利除以收入计算：履约毛利=收入-营业成本-履约开

支）为 8.8%，同比提升 0.3pct。 
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图8：履约毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与评级 

考虑到 24 年公司收入及利润将保持稳定增长，我们将 2024-2025 年的 EPS（Non-

GAAP）预测由 12.7/14.4 元调整至 11.5/12.6 元，预计 2026 年为 13.3 元，对应 2024-2026

年的 PE 分别为 10.9/9.9/9.4 倍（港币/人民币=0.93，2024/5/18 数据）。公司将构筑越来

越强的竞争优势，我们维持公司“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

供应链拓展风险。品类的扩充需要供应链的扩展，在商家资质审核等流程上的门槛

过松可能引入残次品，影响平台信誉，过严就可能拖累扩展进度，影响收入变现情况。 

宏观经济风险。经济环境影响消费者收入情况，进而影响购物意愿，对电商平台收

入会造成相应影响。 
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京东集团-SW 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 79,398 60,969 82,486 114,244  营业收入 1,084,662 1,160,515 1,239,557 1,316,607 

短期投资 119,546 127,906 136,618 145,110  营业成本 924,958 986,005 1,045,166 1,107,875 

应收账款 22,416 24,947 27,973 28,408  履约费用 64,558 69,206 73,289 77,467 

预付账款及其他 18,392 19,848 21,574 22,586  销售费用 40,133 42,939 45,864 48,714 

存货 68,058 82,885 85,122 88,292    研发费用 16,393 17,408 18,593 19,749 

流动资产合计 307,810 316,555 353,772 398,640  管理费用 9,710 11,605 12,396 13,166 

固定资产 79,955 90,645 101,808 113,656  处置物业收益 -2,283 -2,566 -2,740 -2,911 

无形资产 6,935 7,420 7,925 8,418  营业利润 26,025 35,917 46,990 52,546 

权益法核算的投资 137,586 147,208 157,234 167,008  其他收益 7,496 9,181 11,046 13,049 

土地使用权 39,563 42,330 45,213 48,023  净利息收入 -2,881 -2,216 -1,960 -3,050 

其他非流动资产 57,109 61,103 65,264 69,321  投资收益 1,010 3,799 6,816 10,218 

非流动资产合计 321,148 348,705 377,445 406,426  利润总额 31,650 46,680 62,891 72,763 

资产合计 628,958 665,260 731,217 805,066  所得税 8,393 11,670 15,723 18,191 

短期借款 5,034 5,534 6,034 6,534  净利润 23,257 35,010 47,169 54,572 

应付账款 166,167 173,886 186,256 197,279  少数股东损益 -910 -1,370 -1,846 -2,135 

应计负债及其他应付款 45,153 48,311 51,601 54,809  经调整净利润 35,200 36,502 40,007 42,407 

预收账款 33,722 38,969 41,358 43,024       

其他负债 15,574 16,663 17,798 18,904       

流动负债合计 265,650 283,363 303,047 320,550       

长期借款 41,966 27,195 33,131 33,131       

其他非流动负债 24,962 26,708 28,527 30,300  主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 66,928 53,903 61,658 63,431  Non-GAAP 每股收益（元/股） 11.1  11.5  12.6  13.3  

归属母公司所有者权益 231,858 264,843 305,206 361,913  每股净资产（元/股） 72.8  83.2  95.9  113.7  

少数股东权益 64,522 63,152 61,307 59,171  发行在外股份(百万股） 3183.4  3183.4  3183.4  3183.4  

所有者权益合计 296,380 327,995 366,513 421,085  ROIC 29.7% 35.7% 34.9% 28.4% 

负债和股东权益 628,958 665,260 731,217 805,066  ROE 10.4% 12.5% 13.2% 15.7% 

      毛利率 14.7% 15.0% 15.7% 15.9% 

      销售净利率 2.2% 2.8% 3.3% 4.3% 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  资产负债率 52.9% 50.7% 49.9% 47.7% 

经营活动现金流 80,053 33,669 56,759 62,898  营业收入增长率 3.7% 7.0% 6.8% 6.2% 

投资活动现金流 -87,139 -33,961 -32,886 -30,362  经调整净利润增长率 24.7% 3.7% 9.6% 6.0% 

融资活动现金流 1,369 -18,137 -2,356 -777  P/E(Non-GAAP) 11.3 10.9 9.9 9.4 

现金净增加额 -5,705 -18,429 21,516 31,759  P/B(Non-GAAP) 1.7 1.5 1.3 1.1 

折旧摊销 8,292 12,768 13,703 14,510  EV/EBITDA(Non-GAAP) 11.9 9.3 7.5 6.8 

资本开支 -25,517 -26,710 -28,254 -29,661       

营运资本变动 -20,996 1,601 -12,195 -12,387       

数据来源:Wind,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2024年5月18日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。  
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