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京东集团-SW（09618.HK）
2024Q2 前瞻：料电商业务表现稳健，利润增长亮眼

 公司研究·海外公司快评  互联网·互联网Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张伦可 0755-81982651 zhanglunke@guosen.com.cn 执证编码：S0980521120004

联系人： 王颖婕 0755-81983057 wangyingjie1@guosen.com.cn

事项：

京东集团即将发布 2024 年二季度财报。

国信互联网观点：1）二季度收入稳健，利润表现亮眼，料收入同比+1%，Non-GAAP 净利率同比+0.5pct：

收入端，我们预计 Q2 京东集团实现营收 2909 亿元，同比+1%。预计京东零售收入增速+1%，两年 CAGR 为

4%（与 Q1 持平），其中带电类目负增长，商超类目增速回暖，预计高个位数增长，POP 模式增速快于大盘，

目前公司对增收诉求不强，以繁荣生态为主。预计京东零售/京东物流/新业务 Q2 收入增速分别为

+1%/10%/42%。利润端，料公司 2024Q2 Non-GAAP 净利率 3.4%，同比提升 0.5pct。公司始终保持有纪律的

投放，自营议价能力增强使得毛利回升，预计毛利将带动经调净利润同比增长 16%。展望下半年，公司可

能加大投放换取更快 GMV 增速，全年经调净利润绝对值预计与去年持平。2）维持优于大市评级：公司内

部组织调整基本完成，预计本季度利润增长亮眼，我们下调 2024-2026 年公司收入预测至

11512/12243/13053 亿元，调整幅度为-1.4%/-1.9%/-2.8%，主要由于以旧换新政府投入力度有限，预计带

电类目 GMV 增长乏力，上调 2024-2026 年公司经调净利预测至 372/414/448 亿元，调整幅度为

2.2%/0.6%/0.1%，主要由于公司费用投放有节制、毛利持续提升，目前公司隐含 2024 年经调整净利 8.4xPE，

2023 年公司分红和回购合计股东回报率约 4%，维持目标价 162-194 港币，距当前上涨幅度45%-73%，继续

维持“优于大市”评级。

评论：

 整体：二季度收入稳健，利润表现亮眼，料收入同比+1%，Non-GAAP 净利率同比+0.5pct

我们预计 Q2 京东集团实现营收 2909 亿元，同比+1%。预计京东零售收入增速+1%，两年 CAGR 为 4%（与 Q1

持平），其中带电类目负增长，商超类目增速回暖，预计高个位数增长，POP 模式增速快于大盘，目前公司

对增收诉求不强，以繁荣生态为主。预计京东零售/京东物流/新业务 Q2 收入增速分别为+1%/10%/42%。

GMV 维度看，我们预计京东 Q2 中低个位数增长，带电类目高基数影响大盘增速，主要由于去年同期炎热天

气下空调需求集中释放；量价分拆看，Q2 单均价下降，主要受高客单带电类目占比下降影响，季度活跃购

买用户和购频两位数增长，NPS 提升，平台生态健康发展。618 大促期间公司 DAC 两位数增长，GMV 保持稳

健增长。

料公司 2024Q2 Non-GAAP 净利率 3.4%，同比提升 0.5pct。公司始终保持有纪律的投放，自营议价能力增

强使得毛利回升，预计毛利将带动经调净利润同比增长 16%。展望下半年，公司可能加大投放换取更快 GMV

增速，全年经调净利润绝对值预计与去年持平。
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表1：京东集团季度业绩预测（百万元）

国信预测

2023Q2 2024Q1 2024Q2E YoY QoQ

商品收入 233,855 208,508 232,786 0% 12%

电子产品及家用电器商品收入 152,131 123,212 144,524 -5% 17%

日用百货商品收入 81,724 85,296 88,262 8% 3%

服务收入 54,076 51,541 58,089 7% 13%

平台及广告服务收入 22,509 19,289 22,734 1% 18%

物流及其他服务收入 31,567 32,252 35,355 12% 10%

总收入 287,931 260,049 290,876 1% 12%

毛利，GAAP 41,433 39,770 43,311 5% 9%

经营利润，GAAP 8,270 7,700 11,095 34% 44%

Non-GAAP 净利润 8,557 8,899 9,956 16% 12%

毛利率 14.4% 15.3% 14.9% 0.5pct -0.4pct

经营利润率，GAAP 2.9% 3.0% 3.8% 0.9pct 0.9pct

Non-GAAP 净利率 3.0% 3.4% 3.4% 0.5pct 0.0pct

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

图1：京东集团营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东集团 Non-GAAP 净利润及利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

 投资建议：维持“优于大市”评级

公司内部组织调整基本完成，预计本季度利润增长亮眼，我们下调 2024-2026 年公司收入预测至

11512/12243/13053 亿元，调整幅度为-1.4%/-1.9%/-2.8%，主要由于以旧换新政府投入力度有限，预计带

电类目 GMV 增长乏力，上调 2024-2026 年公司经调净利预测至 372/414/448 亿元，调整幅度为

2.2%/0.6%/0.1%，主要由于公司费用投放有节制、毛利持续提升，目前公司隐含 2024 年经调整净利 8.4xPE，

2023 年公司分红和回购合计股东回报率约 4%，维持目标价 162-194 港币，距当前上涨幅度45%-73%，继续

维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。
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相关研究报告：

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q1 点评：收入稳健增长，利润表现亮眼》 ——2024-05-17

《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
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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 125557 180237 216513 营业收入 1046236 1084662 1151229 1224325 1305296

应收款项 45712 40808 43312 46063 49109 营业成本 899163 924958 976691 1036868 1105441

存货净额 77949 68058 71407 75821 80844 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7457 8798 9338 9931 10588 销售费用 97798 100783 112562 119709 127626

流动资产合计 351074 307810 367869 430984 499772 管理费用 28747 28791 14994 15604 16280

固定资产 66241 79955 88328 97172 106376 财务费用 2141 2222 2327 3099 3914

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 (14701) (14639) (11660)

资产总计 595250 628958 686426 747421 814449 营业利润 13867 36818 31056 35508 41477

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 182017 193267 206071 利润总额 13867 31650 36818 41270 47239

其他流动负债 87882 87136 93585 99387 105970 所得税费用 4176 8393 8393 9751 11162

流动负债合计 266561 265650 280637 297689 317075 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 32132 36691

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 369041 407569 448431 净利润 10380 24167 29336 32132 36691

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 252568 274422 299975 折旧摊销 4745 6019 17025 17554 18246

负债和股东权益总计 595250 628958 686426 747421 814449 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2141 2222 2327 3099 3914

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 14552 (49216) 9222 9925 11289

每股收益 8.86 11.06 11.68 12.99 14.08 其它 (689) (910) 909 613 613

每股红利 2.25 2.75 2.90 3.23 3.50 经营活动现金流 28988 (19940) 56492 60224 66838

每股净资产 67.21 73.03 79.34 86.20 94.23 资本开支 (31372) (18888) (20015) (21016) (22067)

ROIC 15% 16% 24% 26% 27% 其它投资现金流 (26531) 22841 0 (679) (23787)

ROE 13% 15% 15% 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% 6% 6% 6% 支付股利 (7157) (8746) (9240) (10278) (11138)

收入增长 10% 4% 6% 6% 7% 其它融资现金流 (23877) 19601 0 0 0

经调净利润增长率 64% 25% 6% 11% 8% 融资活动现金流 31428 8123 11607 10569 9709

资产负债率 64% 63% 63% 63% 63% 现金净变动 8094 (6969) 53665 54680 36276

股息率 2.3% 2.8% 2.9% 3.3% 3.5% 货币资金的期初余额 70767 78861 71892 125557 180237

P/E 11.2 9.0 8.5 7.6 7.1 货币资金的期末余额 78861 71892 125557 180237 216513

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 2867 (39324) 42505 46287 50198

EV/EBITDA 16 11 8 7 7 权益自由现金流 (1660) (9623) 61555 64768 68056

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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