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[Table_Title]
盈利能力大幅改善，重点关注外单成长性兑现

——京东物流（02618）2024半年度业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/20

表现 1M 3M 12M

京东物流 19.5% -1.6% -7.6%

恒生指数 0.5% -10.8% -2.4%

市场数据 2024/08/20

当前价格（港元） 9.74

52周价格区间（港元） 6.61-11.08

总市值（百万港元） 64,538.04

流通市值（百万港元） 64,538.04

总股本（万股） 662,608.18

流通股本（万股） 662,608.18

日均成交额（百万港元） 163.13

近一月换手（%） 2.13

相关报告

《京东物流（02618）2023年年度业绩公告点评：

盈利能力持续改善，外部收入拉动增长（增持）*

物流*祝玉波》——2024-03-09

《京东物流（02618）事件点评-港股：外部收入占

比近七成，未来成长路径清晰（增持）*物流*祝玉

波》——2023-03-17

事件:

2024年 8月 15日，京东物流发布 2024年半年度业绩公告：

2024H1，公司实现营业收入 863.45亿元，同比增长 11.04%。完成净利

润 25.67 亿元，同比增长 585.44%。完成归母净利润 22.64亿元，同比

增长 455.33%。完成非国际财务报告准则利润 31.18 亿元，同比增长

2631.15%。

其中，2024Q1公司实现营业收入 421.37 亿元，同比增长 14.73%。完

成净利润 3.22亿元，同比增长 131.09%。完成归母净利润 2.38亿元，

同比扭亏为盈。完成非国际财务报告准则利润 6.63亿元，同比扭亏为盈。

2024Q2公司实现营业收入 442.07亿元，同比增长 7.74%。完成净利润

22.45 亿元，同比增长 341.97%。完成归母净利润 20.26 亿元，同比增

长 476.04%。完成非国际财务报告准则利润 24.56 亿元，同比增长

197.38%。

投资要点:

 外部一体化供应链拉新稳增长，纯配业务为主要增长引擎

2024Q2公司实现营业收入 442.07亿元，同比增长 7.74%。拆分收

入来看，来自京东集团内部营业收入达 135.33 亿元，同比增长

6.97%，占营业收入比重为 30.61%，同比下滑 0.22pcts；外部营业

收入达 30.67亿元，同比增长 8.08%，占营业收入比重为 69.39%，

同比上升 0.22pcts。公司内外单保持稳健增长，外单为公司主要收

入来源。

外部收入拆分来看，2024Q2 公司外部收入中由外部一体化供应链客

户贡献营业收入 77.66亿元，同比增长 0.20%，占公司营业收入比

重为 17.57%，占比下降 1.32%。其中客户数量同比增长 11.19%至

5.79 万人，单客户平均收入同比下降 9.88%至 13.41万元。外部一

体化供应链收入主要靠客户数量增长拉动，公司基于客户需求上升

实施了有效的销售及市场推广活动。单客户平均收入下降，一方面
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受到消费降级下客户结构变化的影响，另一方面受此推广活动影响。

2024Q2 公司外部收入中由其他客户（即纯配业务）贡献营业收入

229.09亿元，同比增长 11.04%，占公司营业收入比重为 51.82%，

占比继续提升 1.54pct，为外部收入及公司营收的主要来源。其中德

邦股份贡献收入 91.51亿元，同比增长 10.58%；非德邦股份贡献营

业收入 137.58亿元，同比增长 11.35%。快运业务方面，公司在包

括德邦在内的快运业务货量和收入规模位于领先地位；在快递业务

方面，借助京东航空全货机能力提升，公司持续提升产品时效和客

户体验，持续扩大了次晨达和次日达的覆盖范围，在生鲜领域提供

稳定服务。此外，公司持续深化和拓展多个直播电商平台的合作，

保证业务量和收入的持续提高。

 技术驱动+精细化管理，外包成本占收入比大幅改善，利润创新高

2024Q2 公司完成净利润 22.45 亿元，同比增长 341.97%。完成归

母净利润 20.26 亿元，同比增长 476.04%（剔除德邦后，公司归母

净利润 18.57亿元，同比 699.49%），归母净利率为 4.58%，同比提

升 3.73pcts。完成非国际财务报告准则利润 24.56 亿元，同比增长

197.38%，非国际财务报告准则利润率 5.55%，同比提升 3.54pcts，
创历史新高。

2024Q2公司录得毛利润 52.53亿元，同比增长 54.76%；毛利率为

11.88%，同比增加 3.61pcts。公司盈利能力大幅改善，主要因毛利

率大幅修复。此外，2024Q2公司三费(销售、研发、管理费用之和)
共计 30.42 亿元，费用率同比下降 0.23pcts 至 6.88%。其中销售/
研发/管理费用率分别同比+0.14pcts/-0.25pcts/-0.12pcts，进一步夯

实公司盈利水平。

2024Q2 公司毛利率大幅改善，主要因成本占收入比大幅下降，

2024Q2公司营业成本 389.54亿元，同比增长 3.50%（增速低于营

业收入增速 7.74%），占收入比 88.12%，同比下降 3.61pcts。其中

员工福利开支/外包成本/租金成本/折旧与摊销成本/其他成本（包括

燃料费、路桥费、包装及其他消耗材料成本）占收入比分别同比

+1.50pcts/-3.67pcts/-0.58pcts/-0.18pcts/-0.96pcts，外包成本占收

入比大幅下降是成本占收入比下降的主要原因。

外包成本包括第三方运输公司、快递公司及其它服务供应商就分拣、

运输、配送及劳务外包服务收取的费用。除规模效应外，公司通过

产品及网络结构优化、技术驱动带来的运营效率提升、精细化管控

带来的资源使用效率提升带动成本大幅优化。

 盈利能力大幅修复，关注景气度恢复下，外单业务的成长性

公司 2024H1 归母净利率 2.62%，完成非国际财务报告准则利润率

3.71%，利润率水平已达到可比同行平均水平。公司通过提供灵活、
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高效的一体化供应链解决方案和服务产品，不断满足客户转型升级

中持续增长的供应链物流服务需求，在经济延续恢复向好的态势背

景下，外单业务有望迎来增长。

 盈利预测和投资评级 我们预计京东物流 2024-2026 年营业收入

分别为 1815.12亿元、1958.48亿元与 2110.22亿元，同比分别+9%、

+8%、+8%；归母净利润分别为 29.51亿元、38.06亿元与 42.76亿

元，同比分别+379%、+29%、+12%，对应 EPS 0.45元、0.57元、

0.65元；2024-2026年对应 PE分别为 20.03倍、15.53倍、13.82
倍。公司自我造血能力得到验证，看好后续业绩增长，维持“增持”

评级。

 风险提示 京东集团控股带来的关联交易风险；市场扩张不及预

期；市场竞争加剧风险；需求景气度下滑；并购整合不及预期；宏

观环境不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 166625 181512 195848 211022

增长率(%) 21 9 8 8

归母净利润（百万元） 616 2951 3806 4276

增长率(%) 144 379 29 12

摊薄每股收益（元） 0.09 0.45 0.57 0.65

ROE(%) 1 6 7 7

PE 89.58 20.03 15.53 13.82

PB 1.23 1.16 1.08 1.00

PS 0.36 0.33 0.30 0.28

EV/EBITDA 4.01 5.78 5.44 4.48

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

注：选用 2024年 8月 20日汇率，HKD/CNY=0.9160，货币单位为人民币
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[Table_Forcast]附表：京东物流盈利预测表（股价单位为港元，其余货币单位为“人民币元”，汇率选用 HKD/CNY=0.9160）

证券代码： 02618 股价： 9.74 投资评级： 增持 日期： 2024/08/20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 1% 6% 7% 7% EPS 0.10 0.45 0.57 0.65

毛利率 8% 9% 10% 10% BVPS 7.29 7.72 8.30 8.95

期间费率 7% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 0% 2% 2% 2% P/E 89.58 20.03 15.53 13.82

成长能力 P/B 1.23 1.16 1.08 1.00

收入增长率 21% 9% 8% 8% P/S 0.36 0.33 0.30 0.28

利润增长率 144% 379% 29% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.52 1.54 1.61 1.62 营业收入 166625 181512 195848 211022

应收账款周转率 11.24 10.79 10.24 8.97 营业成本 153942 165263 176922 190084

存货周转率 242.10 219.13 209.04 189.88 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 4999 5533 5856 6308

资产负债率 51% 52% 47% 51% 管理费用 3353 3472 3947 4251

流动比 1.44 1.52 1.77 1.68 财务费用 -377 -286 -378 -284

速动比 1.39 1.47 1.72 1.64 其他费用/（-收入） 257 0 0 0

营业利润 503 3509 4724 5641

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 17207 23084 19698 24790 利润总额 1619 4337 5671 6594

应收款项 14709 18947 19288 27780 所得税费用 452 583 1015 1368

存货净额 624 884 809 1193 净利润 1167 3754 4656 5226

其他流动资产 24118 26862 28228 34103 少数股东损益 551 803 850 950

流动资产合计 56658 69778 68023 87867 归属于母公司净利润 616 2951 3806 4276

固定资产 16060 16426 16737 17002

在建工程 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 27531 26642 25797 24995 经营活动现金流 16352 10158 2742 11347

长期股权投资 175 125 75 25 净利润 616 2951 3806 4276

资产总计 112902 123242 120704 139959 少数股东权益 551 803 850 950

短期借款 4620 5120 5620 6120 折旧摊销 11700 4023 4034 4038

应付款项 8730 10834 11340 14243 公允价值变动 2385 616 614 540

预收帐款 营运资金变动 1100 1764 -6562 1543

其他流动负债 25981 29884 21448 31838 投资活动现金流 -15099 -3858 -5680 -5780

流动负债合计 39331 45838 38408 52201 资本支出 -5100 2500 2500 2500

长期借款及应付债券 5345 5545 5745 5945 长期投资 -10300 -2750 -2750 -2950

其他长期负债 12852 12696 12696 12696 其他 301 -3608 -5430 -5330

长期负债合计 18197 18241 18441 18641 筹资活动现金流 -5547 -458 -484 -510

负债合计 57528 64079 56848 70842 债务融资 40 700 700 700

股本 1 1 1 1 权益融资 0 0 0 0

股东权益 55374 59164 63855 69117 其它 -5587 -1158 -1184 -1210

负债和股东权益总计 112902 123242 120704 139959 现金净增加额 -4294 5877 -3387 5093

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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