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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 31.00 - 33.00 港元

收盘价 21.45 港元

总市值/流通市值 68414/68414 百万港元

52周最高价/最低价 47.05/19.48 港元

近 3 个月日均成交额 163.25 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

《京东健康（06618.HK）-2023H2 财报点评：高基数下收入增长

平淡，利润亮眼受益于利息收入提升》 ——2024-03-25

《京东健康（06618.HK）-2023H1 财报点评：高基数下收入增速

下降，利润表现亮眼》 ——2023-09-03

《京东健康（06618.HK）-数字大健康龙头，借助高效履约和全

链路布局打造强大护城河》 ——2023-05-14

《京东健康（06618.HK）-2022 年财报点评：营收利润增长亮眼，

预计疫后时代公司仍将保持高速增长》 ——2023-03-24

收入端：2024H1，公司实现营业收入283亿元，同比+5%。分拆看，1）上半

年商品收入239亿元，同比+3%，主要系Q1疫情防护物资销量高基数影响；

2）服务收入由上年同期的39亿元增加12%至44亿元，主要由GMV增长驱动，

公司不断减少商家固定费用，引导商家投放广告拉动GMV增长，整体take

rate变化不大。

利润端：公司non IFRS净利率从去年同期9.0%升至9.3%，主要受益于公司

其他收益提升，公司经调经营利润率从6.4%降至5.6%，主要由于履约、销

售费率提升，部分被毛利提升抵消。1）履约开支从去年同期的26亿上升至

29亿，配送服务的使用随着产品销量的增加而增加，履约费率从9.5%上升

至10.4%，费率增加与去年8月平台降低免邮服务门槛有关；2）销售费用从

去年同期的12亿上升至14亿，费率从4.4%升至5.0%；3）研发费用/管理

费率分别从2.3%/3.2%变动至2.3%/2.4%，研发费率基本保持稳定，管理费

率下降较多，主要由于股份支付开支减少。

运营数据：公司GMV增长主要由活跃买家数及购频提升驱动，截至2024H1，

京东健康年活跃用户数1.81亿人，同比增长7%，我们估算主站用户渗透率

30%左右，未来仍有较大增长空间；受宏观消费下行影响，单均价同比有所

下降，被用户购物频次持续上升抵消。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司收入端受到消费环境疲软影响增速

预计在10-15%，相较23年底指引下调；公司广告投放有纪律，预计今年利

润率相对稳定。我们预测公司2024-2026年收入为574/638/708亿元，较上

次分别下调7%/11%/14%，主要原因是消费疲软、部分器械品类受监管影响供

给下滑影响；我们预测公司2024-2026年经调净利为44/48/50亿元，较上

次分别调整+6%/-3/-13%，短期公司提升供应链效率、履约费率高基数影响

消除利润提升，长期看美国降息可能影响公司海外存款利息收益。目前公司

对应24年14xPE，24-26年经调净利CAGR为6%，我们维持目标价31-33港

币，相对当前股价上涨空间为45%-54%，维持“优于大市”评级。

风险提示：政策风险，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) 46,736 53,530 57,421 63,849 70,840

(+/-%) 52.3% 14.5% 7.3% 11.2% 11.0%

净利润(百万元)-经调整 2,613 4,134 4,429 4,777 5,016

净利率-经调整 5.6% 7.7% 7.7% 7.5% 7.1%

每股收益（元）-经调整 0.82 1.29 1.39 1.50 1.57

EBIT Margin -0.1% 1.3% 3.7% 4.7% 5.3%

净资产收益率（ROE） 5.8% 8.4% 8.2% 8.2% 7.9%

市盈率（PE） 24.0 15.2 14.2 13.2 12.5

EV/EBITDA 904.4 92.6 30.1 24.7 22.3

市净率（PB） 1.40 1.28 1.17 1.07 0.99

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：Q1 高基数影响公司收入增长

2024H1，公司实现营业收入 283 亿元，同比+5%。分拆看，1）上半年商品收入 239

亿元，同比+3%，主要系 Q1 疫情防护物资销量高基数影响；2）服务收入由上年同

期的 39 亿元增加 12%至 44 亿元，主要由 GMV 增长驱动，公司不断减少商家固定

费用，引导商家投放广告拉动 GMV 增长，整体 take rate 变化不大。

公司 non IFRS 净利率从去年同期 9.0%升至 9.3%，主要受益于公司其他收益提升，

公司经调经营利润率从 6.4%降至 5.6%，主要由于履约、销售费率提升，部分被

毛利提升抵消。1）履约开支从去年同期的 26 亿上升至 29 亿，配送服务的使用随

着产品销量的增加而增加，履约费率从 9.5%上升至 10.4%，费率增加与去年 8 月

平台降低免邮服务门槛有关；2）销售费用从去年同期的 12 亿上升至 14 亿，费率

从 4.4%升至 5.0%；3）研发费用/管理费率分别从 2.3%/3.2%变动至 2.3%/2.4%，

研发费率基本保持稳定，管理费率下降较多，主要由于股份支付开支减少。

运营情况看，公司 GMV 增长主要由活跃买家数及购频提升驱动，截至 2024H1，京

东健康年活跃用户数 1.81 亿人，同比增长 7%，我们估算主站用户渗透率 30%左右，

未来仍有较大增长空间；受宏观消费下行影响，单均价同比有所下降，被用户购

物频次持续上升抵消。

线上医保：目前北京、上海、深圳等城市放开 O2O 渠道医保个人账户支付限制，

目前对各线上医药平台而言，医保个账支付更偏向引流入口，影响有限，公司预

计未来随着开放城市逐步增加、统筹账户以及 B2C 医保支付打开，线上医药大盘

会有显著增长。

图1：京东健康营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东健康 non IFRS 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3：京东健康活跃用户数及主站用户渗透率（百万人，%） 图4：京东健康各项费率情况（%）

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

投资建议：维持“优于大市”评级

公司收入端受到消费环境疲软影响增速预计在10-15%，相较23年底指引下调；公司

广告投放有纪律，预计今年利润率相对稳定。我们预测公司 2024-2026 年收入为

574/638/708亿元，较上次分别下调7%/11%/14%，主要原因是消费疲软、部分器械品

类受监管影响供给下滑影响；我们预测公司2024-2026年经调净利为44/48/50亿元，

较上次分别调整+6%/-3/-13%，短期公司提升供应链效率、履约费率高基数影响消除利

润提升，长期看美国降息可能影响公司海外存款利息收益。目前公司对应24年14xPE，

24-26年经调净利CAGR为6%，我们维持目标价31-33港币，相对当前股价上涨空间为

45%-54%，维持“优于大市”评级。

风险提示

政策风险，宏观经济系统性风险等。
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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 18718 15037 23685 29946 36380 营业收入 46736 53530 57421 63849 70840

应收款项 3452 2262 2417 2688 2982 营业成本 36845 41665 44344 48988 53999

存货净额 5996 5085 6141 6774 7472 营业税金及附加 4522 5285 5986 6529 7244

其他流动资产 33 15 16 18 20 销售费用 4349 4653 3040 3253 3609

流动资产合计 56447 47850 57711 69968 83505 管理费用 1208 1367 1911 2059 2219

固定资产 47 89 134 179 225 财务费用 855 1940 (57) (47) (70)

无形资产及其他 2473 2381 1786 1191 595 投资收益 (97) (71) (79) (79) (79)

投资性房地产 687 12504 12504 12504 12504

资产减值及公允价值

变动 (86) (546) 5 5 5

长期股权投资 1623 1464 1464 1465 1467 其他收入 1921 4690 1207 1209 1211

资产总计 61277 64288 73599 85307 98297 营业利润 696 2693 3329 4202 4977

短期借款及交易性金

融负债 0 0 2000 2333 2444 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 11278 10069 12161 13414 14798 利润总额 696 2693 3329 4202 4977

其他流动负债 5078 4516 5193 10436 16777 所得税费用 313 550 (556) 714 846

流动负债合计 16356 14585 19354 26183 34019 少数股东损益 3 1 1 2 2

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 2613 4134 4429 4777 5016

其他长期负债 137 333 444 545 681

长期负债合计 137 333 444 545 681 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16493 14918 19798 26728 34700 净利润 2613 4134 4429 4777 5016

少数股东权益 4 15 16 17 19 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 44780 49356 53785 58561 63578 折旧摊销 141 141 606 607 610

负债和股东权益总计 61277 64288 73599 85307 98297 公允价值变动损失 86 546 (5) (5) (5)

财务费用 855 1940 (57) (47) (70)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2724 (11272) 1667 5691 6866

每股收益-经调整 0.82 1.29 1.39 1.50 1.57 其它 3 1 1 2 2

每股红利 0 0 0 0 0 经营活动现金流 5567 (6450) 6698 11072 12488

每股净资产 2.81 3.09 3.37 3.67 3.99 资本开支 0 504 (50) (52) (55)

ROIC -0% 3% 14% 15% 24% 其它投资现金流 (3511) 2797 0 (5090) (6108)

ROE 6% 8% 8% 8% 8% 投资活动现金流 (3955) 3460 (50) (5144) (6165)

毛利率 21% 22% 23% 23% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -0% 1% 4% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 0% 2% 5% 6% 6% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 52% 15% 7% 11% 11% 其它融资现金流 (146) (691) 2000 333 111

经调整净利润增长率 86% 58% 7% 8% 5% 融资活动现金流 (146) (691) 2000 333 111

资产负债率 27% 23% 27% 31% 35% 现金净变动 1465 (3681) 8648 6261 6434

股息率 0% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 17252 18718 15037 23685 29946

P/E-经调整 24.0 15.2 14.2 13.2 12.5 货币资金的期末余额 18718 15037 23685 29946 36380

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 2839 (10070) 4720 8753 10550

EV/EBITDA 904 93 30 25 22 权益自由现金流 2222 (12304) 6786 9125 10719

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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