
此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 

交银国际研究 
公司更新 

互联网 2024 年 10 月 14 日 

京东物流 (2618 HK)

3 季度预览：收入符合预期，利润有望再超市场预期

 2024 年 3 季度预览：预计 3 季度收入同比增 6%至 442 亿元（人民币，下
同），符合此前我们和市场的预期，同比增速对比 2 季度的 8%，趋势与
社零保持一致。预计调整后净利润为 10.9 亿元，同比增 29%，较我们此前
预期上调 15%，对比市场预期的 7.2 亿元高 51%。预计调整后净利润率为
2.5%，同比提升 50 个基点。调整后净利润率提升主要来自场地利用率、
运输成本控制、产品结构调优和价格管理等举措带来的运营效率优化。预
计精细化管理能力提升带来的利润优化趋势持续，上调全年调整后净利润
19%至 61 亿元，对应净利润率 3.4%。

 消费回暖及接入淘宝将催化股价上涨：以旧换新政策陆续落地，拉动 9 月
数据改善，随着整体消费环境改善，有望拉动业务量增速恢复，公司供应
链业务大客户需求回暖弹性空间更大。淘宝宣布将在 2024 年双十一活动
接入京东物流，我们认为将对公司业务量增长带来利好，包括供应链、快
递正逆向业务，有望提升已合作客户的全渠道一盘货管理能力，以及渗透
未合作客户的业务空间。具体合作细则有待落地，预计目标渗透率客户与
顺丰重合度较高，对 2025 年的收入增长前景可期。

 估值：基于行业投资情绪回暖及估值中枢上调，我们将目标价从 11.30 港
元上调至 16.30 港元，基于 15 倍 2024 年市盈率，维持买入评级。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 13.42 港元 16.30↑ +21.5%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 137,402 166,625 180,640 193,336 207,014
同比增长 (%) 31.2 21.3 8.4 7.0 7.1
净利润 (百万人民币) 866 2,761 6,070 6,645 7,384
每股盈利 (人民币) 0.14 0.44 0.96 1.04 1.15
同比增长 (%) -158.4 205.0 118.1 8.6 10.3
前EPS预测值 (人民币) 0.80 0.92 1.01
调整幅度 (%) 19.2 13.8 13.3
市盈率 (倍) 84.6 27.7 12.7 11.7 10.6
每股账面净值 (人民币) 7.76 7.68 8.69 10.31 11.96
市账率 (倍) 1.57 1.59 1.40 1.18 1.02
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图表 1: 2024 年 3 季度预测调整  
年结 12 月 31 日
(百万人民币) 3Q23 2Q24 3Q24 原预测 变动(%) 环比(%) 同比(%) 2023 2024E 2025E 2026E
总收入 41,663 44,207 44,206 44,206 0 0 6 166,625 180,640 193,336 207,014 

44,675 181,420 195,333 210,046 
内部收入 11,826 13,533 12,772 12,772 0 -6 8 50,063 54,711 57,446 60,318 
外部收入 29,836 30,674 31,434 31,434 0 2 5 116,561 125,930 135,890 146,695 
   外部一体化供应链 7,779 7,766 8,168 8,168 0 5 5 31,407 32,624 35,234 38,053 
   其他外部客户 22,057 22,909 23,265 23,265 0 2 5 85,154 93,306 100,656 108,643 
外部收入占比（%） 72 69 71 71 70 70 70 71 

　

收入成本 (38,362) (38,955) (40,035) (40,205) -0.4 3 4 (153,942) (162,709) (173,348) (185,325)
　

毛利润 3,300 5,253 4,171 4,001 4 -21 26 12,683 17,931 19,988 21,689 
毛利润率（%） 7.9 11.9 9.4 9.1 7.6 9.9 10.3 10.5 

　

营销费用 (1,355) (1,368) (1,543) (1,543) 0 13 14 (4,999) (6,022) (6,650) (7,241)
研发费用 (867) (881) (929) (929) 0 6 7 (3,571) (3,598) (3,875) (4,171)
行政费用 (809) (794) (814) (814) 0 3 1 (3,353) (3,402) (3,416) (3,497)

　

占收入比重（%） 　

营销费用 3.3 3.1 3.5 3.5 3.0 3.3 3.4 3.5 
研发费用 2.1 2.0 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 
行政费用 1.9 1.8 1.8 1.8 2.0 1.9 1.8 1.7 

　

运营费用 (3,030) (3,042) (3,287) (3,287) 0 8 8 (11,923) (13,022) (13,941) (14,908)
运营利润 270 2,211 884 714 24 -60 227 760 4,909 6,047 6,781 

　

调整后运营利润 463 2,252 1,224 1,054 16 -46 165 1,547 5,879 7,552 8,401 
调整后运营利润率（%） 1.1 5.1 2.8 2.4 0.9 3.3 3.9 4.1 

　

调整后净利润 843 2,456 1,091 947 15 -56 29 2,761 6,070 6,645 7,384 
调整后净利润率（%） 2.0 5.6 2.5 2.1 　 　 　 1.7 3.4 3.4 3.6 
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 2: 京东物流（2618 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 3:交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 103.80 119.00 14.6% 2024年 08月 23日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 22.64 19.00 -16.1% 2024年 08月 23日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.66 3.80 42.9% 2024年 08月 23日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 50.85 54.00 6.2% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 12.78 14.00 9.5% 2024年 08月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 135.20 120.00 -11.2% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.38 5.90 -20.1% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 36.53 33.00 -9.7% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 29.15 29.00 -0.5% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 144.76 194.00 34.0% 2024年 08月 26日 电商

JD US 京东 买入 43.83 41.00 -6.5% 2024年 08月 16日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 110.14 111.00 0.8% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 18.58 8.50 -54.3% 2024年 08月 26日 电商

GOTU US 高途 买入 3.73 6.50 74.3% 2024年 08月 28日 教育

DAO US 有道 买入 4.97 4.50 -9.5% 2024年 08月 23日 教育

TAL US 好未来教育 买入 11.22 13.80 23.0% 2024年 08月 02日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 59.05 80.00 35.5% 2024年 08月 01日 教育

700 HK 腾讯控股 买入 438.80 513.00 16.9% 2024年 10月 11日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 10.84 14.00 29.2% 2024年 08月 30日 游戏

NTES US 网易 买入 88.35 113.00 27.9% 2024年 08月 23日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 28.30 30.00 6.0% 2024年 05月 22日 游戏

3690 HK 美团 买入 193.70 136.00 -29.8% 2024年 08月 29日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 21.75 24.00 10.3% 2024年 08月 12日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 13.42 16.30 21.5% 2024年 10月 14日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 11.02 13.50 22.5% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.85 1.50 -18.9% 2024年 08月 21日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 21.25 21.00 -1.2% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 11.98 13.00 8.5% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 17.92 23.00 28.3% 2024年 08月 21日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 505.50 509.00 0.7% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测   *收盘价截至 2024 年 10 月 11 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 137,402 166,625 180,640 193,336 207,014
主营业务成本 (127,302) (153,942) (162,709) (173,348) (185,325)
毛利 10,100 12,683 17,931 19,988 21,689
销售及管理费用 (7,219) (8,352) (9,424) (10,066) (10,738)
研发费用 (3,123) (3,571) (3,598) (3,875) (4,171)
经营利润 (242) 760 4,909 6,047 6,781
Non-GAAP标准下的经营利润 1,000 1,547 5,879 7,552 8,401
财务成本净额 (545) (577) (638) (656) (677)
应占联营公司利润及亏损 (28) (28) (28) (28) (28)
其他非经营净收入/费用 1 1,464 1,257 684 705
税前利润 (814) 1,619 5,500 6,047 6,781
税费 (276) (452) (713) (907) (1,017)
非控股权益 (307) (551) (463) (320) (320)
净利润 (1,397) 616 4,323 4,820 5,444
作每股收益计算的净利润 (1,397) 616 4,323 4,820 5,444
Non-GAAP标准的净利润 866 2,761 6,070 6,645 7,384

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 21,495 17,207 28,117 41,429 57,020
应收账款及票据 20,990 22,154 18,782 19,656 20,598
其他流动资产 15,119 17,297 17,924 18,894 19,960
总流动资产 57,604 56,658 64,823 79,980 97,577
物业、厂房及设备 14,989 16,060 16,938 17,271 17,229
其他有形资产 17,547 17,402 17,952 18,939 19,672
无形资产 11,284 10,652 6,248 5,654 5,077
合资企业/联营公司投资 298 175 361 348 354
长期应收收入 2,355 10,172 6,958 7,183 7,426
其他长期资产 2,621 1,782 1,594 1,556 1,594
总长期资产 49,093 56,243 50,052 50,951 51,352
总资产 106,697 112,902 114,875 130,930 148,930

应付账款 9,100 8,730 9,464 10,129 11,813
其他短期负债 25,146 30,602 29,253 32,996 37,281
总流动负债 34,246 39,331 38,717 43,125 49,094
长期应付账款 2,035 1,217 1,338 1,338 1,338
其他长期负债 17,208 16,980 12,614 13,500 14,455
总长期负债 19,242 18,197 13,952 14,839 15,794
总负债 53,489 57,528 52,669 57,963 64,888

股本 1 1 1 1 1
储备及其他资本项目 46,580 48,157 54,989 65,750 76,825
股东权益 46,581 48,158 54,990 65,751 76,826
非控股权益 6,628 7,216 7,216 7,216 7,216
总权益 53,209 55,374 62,206 72,967 84,042

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (814) 1,619 5,500 6,047 6,781
合资企业/联营公司收入调整 28 28 28 28 28
折旧及摊销 10,016 12,326 11,559 12,460 13,199
营运资本变动 1,568 762 5,858 1,723 2,868
利息调整 276 (367) 638 656 677
税费 276 452 713 907 1,017
其他经营活动现金流 1,608 612 307 649 654
经营活动现金流 12,958 15,431 24,605 22,470 25,223

资本开支 (4,846) (5,332) (6,399) (5,765) (5,896)
其他投资活动现金流 (8,261) (9,768) (870) (881) (994)
投资活动现金流 (13,107) (15,099) (7,270) (6,646) (6,890)

负债净变动 2,926 3,460 (4,620) 0 0
权益净变动 6,921 0 0 0 0
股息 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (8,366) (9,007) (2,603) (2,836) (3,294)
融资活动现金流 1,481 (5,547) (7,223) (2,836) (3,294)

汇率收益/损失 1,885 6 945 475 710
年初现金 17,923 21,495 17,207 28,117 41,429
年末现金 21,495 17,207 28,117 41,429 57,020

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (0.233) 0.098 0.684 0.756 0.847
全面摊薄每股收益 (0.233) 0.098 0.684 0.756 0.847
Non-GAAP标准下的每股收益 0.144 0.440 0.960 1.042 1.149
每股账面值 7.759 7.675 8.695 10.315 11.958

利润率分析(%)
毛利率 7.4 7.6 9.9 10.3 10.5
EBITDA利润率 7.1 7.9 9.1 9.6 9.7
EBIT利润率 (0.2) 0.5 2.7 3.1 3.3
净利率 (1.0) 0.4 2.4 2.5 2.6

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 7.4 7.6 9.9 10.3 10.5
EBITDA利润率 8.0 8.3 9.7 10.4 10.4
经营利润率 0.7 0.9 3.3 3.9 4.1
净利率 0.6 1.7 3.4 3.4 3.6

盈利能力(%)
ROA 0.9 2.5 5.3 5.4 5.3
ROE 20.9 24.1 28.0 27.4 25.5
ROIC (0.5) 1.4 8.4 8.9 8.6

其他

流动比率 1.7 1.4 1.7 1.9 2.0
应收账款周转天数 38.0 33.0 36.0 36.0 36.0
应付账款周转天数 22.8 21.1 20.4 20.6 21.6
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数



2024 年 10 月 14 日

京东物流 (2618 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 7

分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
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