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京东（9618.HK/JD.US）：业绩回暖，利润超
预期，零售利润率略有下滑 

 
利润超预期，公司持续回购：公司 1Q24 收入为人民币 2600 亿元，同
比增长 7.0%，略高于市场预期 0.8%；调整后净利润 89 亿元，同比增
长 17%，调整后利润率为 3.4%，同比提升 0.3pp。年初至今，公司持续
回购，流通股较年初减少 3.1%。 
 
业绩有所回暖，商超品类持续复苏：一季度，商品收入同比增长 6.6%，
收入增速较过去几个季度有所回暖。平台订单量实现双位数增长，抵
消了低价策略下的平均客单价的下滑，进而推动 GMV 增长。电子产品
及家用电器收入同比增长 5.3%，手机、家电类保持韧性，PC 相对疲软。
二季度增速或将因去年空调品类高基数受到一定影响。日用百货收入
同比增 8.6%，商超品类恢复强劲，GMV 和收入录得两位数增长，商超
品类或成为公司中长期增长驱动，助力公司 GMV 增速跑赢社零大盘。 
 
物流利润率显著改善，零售利润率略有下滑：一季度服务收入同比增
8.8%，主要得益于物流增长推动，同比增 13.8%。与此同时，随着效率
提升，京东物流营业利润率由去年同期-3.1%同比改善至 0.5%，推动集
团利润率改善。市场营销收入恢复正增长，同比增 1.2%，3P 用户数和
订单增长提速，但其货币化率在短期仍将处于较低水平。京东零售营
业利润减少 5%，OPM 同比下滑 0.5pp 至 4.1%。整体来看，百货类占
比提升以及物流毛利率改善推动集团毛利率同比提升 0.5pp 至 15.3%。
销售费用率上升 0.3pp 至 3.6%，低价策略下，销售费用率或保持相对
高位。由于降低免运门槛的影响，履约费用率上升 0.2pp 至 6.5%，预
计该影响将持续至三季度。 
 
维持“持有”评级，调整目标价至 122 港元/31 美元：在当前宏观经济
温和复苏环境下，电商行业竞争依然激烈，公司核心零售利润端增长承
压。因此，维持“持有”评级；随着行业情绪回升，调整目标价至 122
港元/31 美元，对应 2024E 年 10.0x P/E。公司在年初宣布为期三年的 30
亿美元回购计划，目前还剩约 23 亿美元，占当前市值约 4%。 
 
投资风险：上行风险：市场份额扩张，利润优于预期；下行风险：行
业竞争加剧导致市场份额流失；加大投入导致利润率不及预期。 
 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 
人民币百万元 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E 

营业收入 1,046,236 1,084,662 1,146,450 1,213,318 1,283,027 

毛利润 147,073 159,704 171,529 180,784 193,737 

调整后净利润 28,130 35,200 35,355 35,940 39,908 

调整后目标 PE(x)   10.0 9.8 8.9 
 

E=浦银国际预测，资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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京东（9618.HK）  
目标价（港元） 122 

潜在升幅/降幅 -8% 

目前股价（港元） 132.4 
52 周内股价区间（港元） 81.55-164.5 

总市值（百万港元） 409,490 
近 3 月日均成交额（百万港元） 1,282 

注：截至 2024 年 5 月 16 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
京东（JD.US）  
目标价（美元） 31 

潜在升幅/降幅 -10% 

目前股价（美元） 34.27 
52 周内股价区间（美元） 20.8-41.9 
总市值（百万美元） 52441 
近 3 月日均成交额（百万美元） 373 

注：截至 2024 年 5 月 16 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E 人民币百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

收入 1,046,236        1,084,662        1,146,450        1,213,318        1,283,027        净利润 10,380             24,167             29,086             30,549             34,219             

收入成本 (899,163)          (924,958)          (974,921)          (1,032,534)      (1,089,290)      折旧与摊销 7,248                8,304                9,009                9,085                9,162                

毛利 147,073           159,704           171,529           180,784           193,737           营运资金变动 22,229             15,879             2,975                3,595                3,397                

研发费用 (16,893)            (16,393)            (16,526)            (16,986)            (17,962)            其他非现金调整 17,962             11,171             -                    -                    -                    

销售费用 (37,772)            (40,133)            (42,872)            (44,893)            (47,472)            经营活动现金流 57,819             59,521             41,070             43,229             46,778             

管理费用 (11,053)            (9,710)              (9,744)              (10,920)            (11,547)            

其他费用 (61,632)            (67,443)            (68,742)            (72,799)            (76,982)            资本性支出 (21,495)            (19,885)            (9,910)              (9,994)              (10,078)            

经营盈利 19,723             26,025             33,645             35,186             39,774             投资 (15,773)            (43,797)            -                    -                    -                    

利息收入 (2,106)              (2,881)              (2,701)              (2,000)              (2,000)              其他投资活动 (16,758)            4,139                -                    -                    -                    

其他收益 (3,750)              8,506                5,566                5,000                5,000                投资活动现金流 (54,026)            (59,543)            (9,910)              (9,994)              (10,078)            

除税前盈利 13,867             31,650             36,510             38,186             42,774             

所得税开支 (4,176)              (8,393)              (7,189)              (7,637)              (8,555)              借款 11,839             3,113                -                    -                    -                    

其他盈利 -                    -                    -                    -                    -                    股本 (13,867)            (9,205)              -                    -                    -                    

年度盈利 9,691                23,257             29,321             30,549             34,219             其他融资活动 3,208                284                   -                    -                    -                    

少数股东权益 (689)                  (910)                  235                   -                    -                    融资活动现金流 1,180                (5,808)              -                    -                    -                    

本公司权益持有人 10,380             24,167             29,086             30,549             34,219             

汇兑收益及其他 3,490                113                   -                    -                    -                    

调整后净利润 28,130             35,200             35,355             35,940             39,908             现金及现金等价物增加净额 8,463                (5,717)              31,160             33,236             36,700             

期初的现金及现金等价物 76,693             85,115             79,398             110,558           143,794           

期末的现金及现金等价物 85,156             79,398             110,558           143,794           180,494           

资产负债表 主要财务比率

人民币百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

固定资产 66,241             79,955             80,629             81,309             81,994             盈利增速

无形资产 32,262             26,915             27,142             27,371             27,601             营业收入增速 9.9% 3.7% 5.7% 5.8% 5.7%

投资 69,252             137,586           137,586           137,586           137,586           毛利润增速 14.0% 8.6% 7.4% 5.4% 7.2%

其他非流动资产 76,421             76,692             76,692             76,692             76,692             经营利润增速 376.3% 32.0% 29.3% 4.6% 13.0%

非流动资产合计 244,176           321,148           322,049           322,957           323,874           净利润增速 NM 140.0% 26.1% 4.2% 12.0%

应收账款 45,712             40,808             43,133             45,648             48,271             调整后净利润增速 63.5% 25.1% 0.4% 1.7% 11.0%

投资 141,095           118,254           118,254           118,254           118,254           

存货 77,949             68,058             71,734             75,973             80,149             盈利能力比率

现金及现金等价物 78,861             71,892             103,052           136,288           172,988           毛利率 14.1% 14.7% 15.0% 14.9% 15.1%

其他流动资产 7,457                8,798                8,798                8,798                8,798                经营利润率 1.9% 2.4% 2.9% 2.9% 3.1%

流动资产合计 351,074           307,810           344,971           384,961           428,460           净利率 1.0% 2.2% 2.5% 2.5% 2.7%

资产总额 595,250           628,958           667,020           707,919           752,334           调整后净利率 2.7% 3.2% 3.1% 3.0% 3.1%

母公司股东权益 213,956           232,472           261,558           292,107           326,326           每股指标（元）

少数股东权益 60,167             63,908             63,908             63,908             63,908             EPS 3.0 7.3 9.3 9.6 10.8

权益总额 274,123           296,380           325,466           356,015           390,234           调整后EPS 8.8 11.1 11.2 11.4 12.6

长期借款 30,233             41,966             41,966             41,966             41,966             估值（倍）

其他非流动负债 24,333             24,962             24,962             24,962             24,962             调整后目标P/E 10.0 9.8 8.9

非流动负债合计 54,566             66,928             66,928             66,928             66,928             目标P/S 0.3 0.3 0.3

应付账款及票据 160,607           166,167           175,143           185,493           195,689           

借款 12,146             5,034                5,034                5,034                5,034                

其他流动负债 93,808             94,449             94,449             94,449             94,449             

流动负债合计 266,561           265,650           274,626           284,976           295,172           

负债总额 321,127           332,578           341,554           351,904           362,100           

权益及负债总额 595,250           628,958           667,020           707,919           752,334           

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：京东（9618.HK） 
 

  

注：截至 2024 年 5 月 16 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：浦银国际目标价：京东（JD.US） 
 

 

注：截至 2024 年 5 月 16 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 79.70 持有 85.00 16/5/2024 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 86.70 持有 87.00 16/5/2024 电商 

9618 HK Equity 京东 132.40 持有 122.00 17/5/2024 电商 

JD US Equity 京东 34.27 持有 31.00 17/5/2024 电商 

PDD US Equity 拼多多 143.38 买入 163.00 21/3/2024 电商 

VIPS US Equity 唯品会 17.16 持有 19.00 2/4/2024 电商 

9878 HK Equity 汇通达 27.35 买入 36.00 3/4/2024 电商 

9991 HK Equity 宝尊 8.07 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 3.09 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 397.00 买入 460.00 16/5/2024 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 104.21 买入 133.00 1/3/2024 游戏 

9999 HK Equity 网易 158.40 买入 207.00 1/3/2024 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 122.60 买入 98.00 8/3/2024 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 16.28 买入 12.50 8/3/2024 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 12.40 买入 15.00 2/4/2024 游戏 

2400 HK Equity 心动 19.28 买入 20.00 11/9/2023 游戏 

799 HK Equity IGG 3.30 买入 4.00 11/9/2023 游戏 

1119 HK Equity 创梦天地 3.07 买入 3.70 17/10/2023 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 6.13 持有 4.40 2/4/2024 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 10.51 持有 6.30 2/4/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 125.60 持有 94.00 25/3/2024 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 58.15 买入 66.00 21/3/2024 短视频 

780 HK Equity 同程旅行 21.30 买入 24.00 9/4/2024 OTA 

2013 HK Equity 微盟 1.80 买入 4.80 17/8/2023 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 26.80 买入 36.00 22/11/2023 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 11.81 买入 21.00 21/8/2023 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 8.99 买入 15.00 21/8/2023 SaaS 

909 HK Equity 明源云 2.93 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

8083 HK Equity 中国有赞 0.10 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 71.44 持有 41.00 15/11/2023 电商、游戏 

U US Equity Unity 22.09 买入 31.00 10/5/2024 软件 
 

注：股价截至 5 月 16 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
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本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
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本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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