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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 162.00 - 194.00 港元

收盘价 135.10 港元

总市值/流通市值 430082/386416 百万港元

52周最高价/最低价 192.30/79.32 港元

近 3 个月日均成交额 2662.33 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

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q3 前瞻：以旧换新带动公司

GMV 增速加快》 ——2024-10-17

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q2 点评：收入稳健增长，费用

投放克制，利润表现亮眼》 ——2024-08-18

《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》 ——2024-07-13

《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

本季度收入稳健增长：本季度公司实现营业收入 2604 亿元，同比+5.1%，

分拆看，1）本季度京东零售收入 2250 亿元，同比+6.1%，我们测算自

营业务收入同比中个位数增长，其中带电品类收入增速 3%，商超品类收

入增速 8%；POP 模式下收入高个位数到两位数增速，本季度平台活跃用

户数以及 DAU 均实现两位数增长；2）京东物流收入 444 亿元，同比

+17.1%；3）新业务收入同比-26%，主要由于京喜自营转半托以及达达

收入下降导致。

值得一提的是，管理层表示双 11 表现超出内部预期，用户数和购频都

实现双位数增长。

公司利润表现亮眼：公司 non-GAAP 净利润 132 亿元，non-GAAP 净利率

5.1%，与去年同期相比提升 0.8pct，经调 EBITDA 利润率从 5.2%提升至

5.8%。分业务看，零售经营利润率同比持平，毛利率提升被营销投入增

加以及采销人员工资提升抵消。物流经营利润率同比提升 4pct，新业务

经营利润率从去年同期-3.7%转变为-12.4%，主要由于京喜和达达业务

调整。公司管理层表示长期集团经调净利率可以达到高个位数水平，主

要得益于平台模式拓展、商超品类占比提升以及各品类提效提升毛利

率。

股东回报：公司 9 月季度回购 3100 万股普通股，总额约 3.9 亿美元，回

购股数占2024年 6月 30日流通股的1.1%。公司于 8月批准新回购计划，

于 2024 年 9 月起生效，可于截至 2027 年 8 月回购不超过 50 亿美元。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司综合考虑GMV、利润和现金流的平

衡，在ROI不错的时候增加投入，毛利率逐步提升，用户体验不断提升。我

们预计2024-2026年公司收入分别为11356/12029/12823亿元，调整幅度为

+0.1%/+0.1%/+0.1%；预计2024-2026年公司经调净利分别为448/501/554

亿元，调整幅度为6.9%/6.8%/6.6%，主要反映公司供应链提效毛利持续

提升，费用投放有纪律。目前公司对应24年PE约为9x，预计2024-2026

经调整净利CAGR为11%，维持目标价162-194港币，距当前上涨幅度20%-44%，

维持“优于大市”评级。

风险提示：政策风险，公司组织架构调整带来的经营不确定性，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) 1,046,236 1,084,662 1,135,611 1,202,895 1,282,264

(+/-%) 9.9% 3.7% 4.7% 5.9% 6.6%

经调整净利润(百万元) 28220 35200 44,804.741 50,090.063 55,442.78

(+/-%) 64.0% 24.7% 27.3% 11.8% 10.7%

每股收益（元）-经调整 8.86 11.06 14.07 15.73 17.42

EBIT Margin 2.0% 2.9% 4.4% 4.5% 4.7%

净资产收益率（ROE） 13.2% 15.1% 17.9% 18.0% 18.0%

市盈率（PE） 14.2 11.4 8.9 8.0 7.2

EV/EBITDA 15.7 11.1 7.3 7.0 6.5

市净率（PB） 1.87 1.72 1.59 1.44 1.30

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：收入稳健增长，利润表现亮眼

本季度公司实现营业收入 2604 亿元，同比+5.1%，分拆看，1）本季度京东零售

收入 2250 亿元，同比+6.1%，我们测算自营业务收入同比中个位数增长，其中带

电品类收入增速 3%，商超品类收入增速 8%；POP 模式下收入高个位数到两位数增

速，本季度平台活跃用户数以及 DAU 均实现两位数增长；2）京东物流收入 444

亿元，同比+17.1%；3）新业务收入同比-26%，主要由于京喜自营转半托以及达

达收入下降导致。

值得一提的是，管理层表示双 11 表现超出内部预期，用户数和购频都实现双位数

增长。

公司 non-GAAP 净利润 132 亿元，non-GAAP 净利率 5.1%，与去年同期相比提升

0.8pct。其中经调 EBITDA 利润率从 5.2%提升至 5.8%。分业务看，零售经营利润

率同比持平，毛利率提升被营销投入增加以及采销人员工资提升抵消，管理层表

示随着消费逐步复苏，公司会在考虑 ROI 基础上加大用户投入。物流经营利润率

同比提升 4pct，新业务经营利润率从去年同期-3.7%转变为-12.4%，主要由于京

喜和达达业务调整。公司管理层表示长期集团经调净利率可以达到高个位数水平，

主要得益于平台模式拓展、商超品类占比提升以及各品类提效提升毛利率。

股东回报看，公司 9月季度回购 3100 万股普通股，总额约 3.9 亿美元，回购股数

占 2024 年 6 月 30 日流通股的 1.1%。公司于 8 月批准新回购计划，于 2024 年 9

月起生效，可于截至 2027 年 8 月回购不超过 50 亿美元股份。

图1：京东集团季度营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东集团 Non-GAAP 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3：京东集团季度分业务收入（百万元） 图4：京东集团季度各类型收入占比变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：23Q4

未披露达达经营利润情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：京东集团季度各项费率情况 图6：京东集团各业务经营利润率情况

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 注：23Q4 起

不披露达达经营利润情况
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投资建议：维持“优于大市”评级

公司综合考虑GMV、利润和现金流的平衡，在ROI不错的时候增加投入，毛利率逐步

提升，用户体验不断提升。我们预计2024-2026年公司收入分别为11356/12029/12823

亿元，调整幅度为+0.1%/+0.1%/+0.1%；预计 2024-2026 年公司经调净利分别为

448/501/554亿元，调整幅度为6.9%/6.8%/6.6%，主要反映公司供应链提效毛利持

续提升，费用投放有纪律。目前公司对应24年PE约为9x，预计2024-2026经调整

净利CAGR为 11%，维持目标价162-194港币，距当前上涨幅度20%-44%，维持“优于

大市”评级。

风险提示

政策监管带来经营业务调整；公司组织架构调整带来的经营不确定性；电商行

业竞争格局恶化的风险等。
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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 78861 71892 120301 176542 213325 营业收入 1046236 1084662 1135611 1202895 1282264

应收款项 45712 40808 42725 45256 48242 营业成本 899163 924958 954957 1009733 1074433

存货净额 77949 68058 69799 73813 78549

其他流动资产 7457 8798 9211 9757 10401 销售费用 97798 100783 116016 124093 132281

流动资产合计 351074 307810 360291 424301 493237 管理费用 28747 28791 14330 14861 15486

固定资产 66241 79955 88328 97172 106376 财务费用 2141 2222 2340 3121 3931

无形资产及其他 32262 26915 21532 16149 10766 投资收益 (2195) 1010 2771 2771 2771

投资性房地产 88032 157532 157532 157532 157532

长期股权投资 57641 56746 51165 45584 40003 其他收入 (2324) 7900 (25798) (15533) (15930)

资产总计 595250 628958 678847 740738 807913 营业利润 13867 36818 24940 38326 42975

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) 11878 11878 11878

应付款项 166533 173480 177918 188150 200222 利润总额 13867 31650 36818 50204 54853

其他流动负债 87882 87136 91955 97365 103633 所得税费用 4176 8393 8393 7978 8717

流动负债合计 266561 265650 274907 290549 308890 少数股东损益 (689) (910) 909 (2528) (2528)

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 39697 43607

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 363311 400429 440246 净利润 10380 24167 29336 39697 43607

少数股东权益 60167 63908 64817 62289 59761

股东权益 213956 232472 250720 278020 307907 折旧摊销 4745 6019 17025 17554 18246

负债和股东权益总计 595250 628958 678847 740738 807913

财务费用 2141 2222 2340 3121 3931

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 14552 (49216) 5815 9180 10604

每股收益 8.86 11.06 14.07 15.73 17.42 其它 (689) (910) 909 (2528) (2528)

每股红利 2.24 2.74 3.48 3.89 4.31 经营活动现金流 28988 (19940) 53085 63903 69929

每股净资产 67.21 73.03 78.76 87.33 96.72 资本开支 (31372) (18888) (20015) (21016) (22067)

ROIC 15% 16% 25% 29% 31% 其它投资现金流 (26531) 22841 0 (679) (23787)

ROE 13% 15% 18% 18% 18% 投资活动现金流 (52322) 4848 (14434) (16113) (40272)

毛利率 14% 15% 16% 16% 16%

EBIT Margin 2% 3% 4% 5% 5% 负债净变化 20847 11733 20847 20847 20847

EBITDA Margin 2% 3% 6% 6% 6% 支付股利 (7129) (8711) (11088) (12396) (13721)

收入增长 10% 4% 5% 6% 7%

经调净利润增长率 64% 25% 27% 12% 11% 融资活动现金流 31428 8123 9759 8451 7126

资产负债率 64% 63% 63% 62% 62% 现金净变动 8094 (6969) 48409 56240 36783

股息率 1.8% 2.2% 2.8% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 70767 78861 71892 120301 176542

P/E 14.2 11.4 8.9 8.0 7.2 货币资金的期末余额 78861 71892 120301 176542 213325

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 2867 (39324) 41664 51312 57302

EV/EBITDA 16 11 7 7 7 权益自由现金流 (1717) (9692) 60705 69534 74843

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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