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强烈推荐（维持）

Q3以旧换新带动收入增速回暖，利润保持提升趋势
消费品/商业

目标股价：191.23港元

当前股价：168.7 港元

我们预计 24Q3京东集团总收入同比+5.6%，京东零售收入同比+5%，Non-gaap
归母净利润同比+6%。Q3以旧换新带动 GMV及收入增长回暖，盈利能力保持

稳健，长期看京东自营模式壁垒坚实议价能力强、利润长期增长确定性强，同

时平台充分受益于以旧换新政策有望带动新增量，看好公司增长韧性及利润提

升空间，维持“强烈推荐”评级。

Q3以旧换新带动 GMV及收入增长回暖，盈利能力保持稳健。2024Q3预计集

团总收入同比+5.6%，京东零售收入同比+5%，基本符合彭博一致预期，GMV
预计同比高个位数增长，增速环比上季度明显回暖，主要由于带电类 9月受益

于以旧换新增速好转，同时日百类维持 Q2稳健增势预计维持高个位数收入增

长；3P收入方面，Q3佣金收入此前商户减免基数问题基本消除，预计增速将

回正，同时 3P GMV更快增速带动广告收入略加速增长，整体驱动收入增势向

好。利润端，平台自营模式强大规模效应支撑下议价能力持续提高、毛利率同

比稳步提升，预计 Q3 non-gaap归母净利润同比+6%。

Q4观察双 11大促表现，预计确保全年利润指引达成基础上加大投入。展望四季

度，以旧换新陆续落地叠加双 11 大促有望进一步带动快速增长，同时公司进

一步开展投入，包括用户增长投入，以及加大服饰美妆等时尚品类加大投入，

公司 8月起陆续宣布在美妆百亿补贴、服饰类分别投入超 30亿、10亿元，旨

在完善平台品类布局、进一步获取用户增长；此外今年双 11 相比去年活动时

间延长、优惠力度同比加大（新增每日额外 60元补贴），公司预计将在确保

全年 Non-gaap归母净利润达到双位数增速指引基础上谋求高效增长。

以旧换新更大程度利好京东家电，看好带电类市场竞争力进一步稳固。8月底以来

北京、广东、山东等多个省市地区以旧换新活动落地，补贴按一二级能效/水效

标准限八大品类，一、二级能耗产品分别补贴 20%和 15%，京东作为国内家电

市占率最高的电商平台品类心智及正品保障强，同时平台还提供上门送货换新、

“三免四不限”服务，更大程度受益于以旧换新带来的超额增长，看好京东带

电类市场竞争力的进一步稳固。

投资建议：京东自营模式壁垒坚实议价能力强、长期利润增长确定性强，同时平

台充分受益于以旧换新有望带动新增量，看好公司长期增长韧性及利润提升空

间，预计 2024-2026年 Non-gaap归母净利润为 425/ 468/ 500亿元，给予 2024
年 Non-gaap 归母净利润 12 倍 PE，对应目标价 191.23 港元，维持“强烈推

荐”评级。

风险提示：宏观经济风险；行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E
主营收入(百万元) 1046236 1084662 1138650 1189625 1240088

同比增长 10% 4% 5% 4% 4%
归母净利润(百万元) 10380 24167 34313 38949 42243

同比增长 -392% 133% 42% 14% 8%
NON-GAAP 归母净利润

(百万元)
28220 35200 42460 46753 49976

同比增长 64% 25% 21% 10% 7%
每股收益(Non-GAAP) 9.64 12.02 14.50 15.97 17.07
PE（Non-GAAP） 15.9 12.8 10.6 9.6 9.0
P/B 2.4 2.1 1.9 1.6 0.5

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（百万股） 318343
已上市流通股（百万股） 286022
总市值（十亿元） 5370
流通市值（十亿元） 4825
每股净资产（MRQ） 76.20
ROE（TTM） 10.40
资产负债率 52.9%
主要股东 Max Smart Limited
主要股东持股比例 9.6%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 61.7 66.7 66.5
相对表现 40.3 39.6 48.0

资料来源：公司数据、招商证券
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1、《京东集团-SW（09618）深度报
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回归稳健增长》2024-01-25
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
流动资产 351074 307810 372879 412291 451703

现金及现金等 78861 71892 123379 157340 190467
交易性金融资 0 0 0 0 0
其他短期投资 141095 118254 114564 114564 114564
应收账款及票

据
20576 20302 14239 14876 15542

其它应收款 25136 20506 25025 26146 27316
存货 77949 68058 88581 91957 96074
其他流动资产 7457 8798 7090 7408 7739

非流动资产 244176 321148 227395 237519 251381
长期投资 69252 80840 82311 82311 82311
固定资产 66241 79955 39322 39445 43307
无形资产 66110 66477 32598 32598 32598
其他 42573 93876 73166 83166 93166

资产总计 595250 628958 600274 649810 703084
流动负债 266561 265650 254130 263717 275408

应付账款 160607 166167 164604 170877 178527
应交税金 5926 7313 2568 2568 2568
短期借款 12146 5034 0 0 0
其他 87882 87136 86958 90272 94314

长期负债 54566 66928 28087 28087 28087
长期借款 30233 41966 9386 9386 9386
其他 24333 24962 18701 18701 18701

负债合计 321127 332578 282217 291804 303495
股本 0 0 0 0 0
储备 208912 232472 246130 280024 318656
少数股东权益 60167 63908 38033 39350 39350
归属于母公司

所有者权益 213956 232472 280024 318656 360239
负债及权益合计 595250 628958 600274 649810 703084

现金流量表

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 57819 59521 49793 52995 52159
净利润 10380 24167 33894 38632 41583
折旧与摊销 7248 7816 7849 7877 4138
营运资本变动 22229 (8465) 4362 4136 5406
其他非现金调

整
17962 36003 3688 2350 1032

投资活动现金流 (54026) (59543) (16588) (16000) (15999)
资本性支出 (8000) (8000) (8000) (8000) (8000)
出售固定资产

收到的现金
0 0 0 0 0

投资增减 0 0 0 0 0
其它 (46026) (51543) (8588) (8000) (7999)

筹资活动现金流 1180 (5808) (15401) (3033) (3033)
债务增减 16479 (8335) (12512) 0 0
股本增减 0 0 0 0 0
股利支付 62 0 0 0 0
其它筹资 74 (5061) (2889) (3033) (3033)
其它调整 (15435) 7588 0 0 0

现金净增加额 4973 (5830) 17803 33962 33126

利润表

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
总营业收入 1046236 1084662 1138650 1189625 1240088

主营收入 1046236 1084662 1138650 1189625 1240088
营业成本 899163 924958 963745 1000474 1045263
毛利 147073 159704 174905 189150 197618
营业支出 128729 130794 138243 140518 146809
营业利润 18344 28910 36662 48632 50809
利息支出 2106 2881 2889 3033 3033
利息收入 0 0 0 0 0
权益性投资损益 (2195) 1010 1412 2000 2001
其他非经营性益 (176) 258 0 0 0
非经常项目损益 0 7496 9357 5000 5000

除税前利润 13867 34793 44542 52598 54777
所得税 4176 9254 8437 12650 13194
少数股东损益 (689) (1361) 2211 1317 0

归属普通股东净利润 10380 26900 33894 38632 41583
NON-GAAP 归母净

利润 28220 35200 42460 46753 49976
EPS 9.64 12.02 14.50 15.97 17.07

主要财务比率

2022 2023 2024E 2025E 2026E
年成长率

营业收入 10% 4% 5% 4% 4%
营业利润 444% 58% 27% 33% 4%
净利润 -392% 159% 26% 14% 8%

获利能力

毛利率 14.1% 14.7% 15.4% 15.9% 15.9%
净利率 1.0% 2.5% 3.0% 3.2% 3.3%
ROE 4.9% 10.9% 12.1% 12.1% 11.5%
ROIC 3.7% 7.2% 9.4% 10.3% 9.7%

偿债能力

资 产 负 债

率
53.9% 50.2% 47.0% 44.9% 43.2%

净 负 债 比

率
7.1% 3.9% 1.6% 1.4% 1.3%

流动比率 1.3 1.4 1.5 1.6 1.6
速动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3

营运能力

资 产 周 转

率
1.8 1.9 1.9 1.8 1.8

存 货 周 转

率
11.7 11.4 11.1 11.1 11.1

应收帐款周转率 26.6 26.1 29.7 29.6 29.6
应付帐款周转率 6.0 5.8 6.0 6.0 6.0
每股资料（元）

每股收益 9.64 12.02 14.50 15.97 17.07
每股经营现金 13.54 8.43 15.84 16.86 46.85
每股净资产 68.44 78.32 89.10 101.40 323.60
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
估值比率

PE（Non-GAAP） 15.9 12.8 10.6 9.6 9.0
PB 2.4 2.1 1.9 1.6 0.5
EV/EBITDA 27.4 17.1 14.2 11.1 11.4

资料来源：公司数据、招商证券
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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