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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 1 月 21 日 

京东 (JD US)

以旧换新利好持续，上调收入及利润预测 

以旧换新政策利好，涉及品类及规模扩大将持续利好京东带电品类销售，供
应链效率优化持续体现，上调 2024 年 4 季度收入/利润 3%/12%。预计 2025 年
公司利润仍有望保持健康增长，基于 13 倍 2025 年市盈率，目标价从 56 美元
/217 港元（9618 HK）上调至 60 美元/233 港元，维持买入。

 预计 2024 年 4 季度公司总收入同比增 9.2%至 3340 亿元（人民币，下
同），较我们此前预期上调 3%，较彭博一致市场预期高 2%。我们预计调
整后净利润为 95亿元，同比增 13%，较我们此前预期上调 12%，较彭博一
致市场预期高 11%。以旧换新政策利好下，我们预计带电品类收入同比增
10%+，自营销售规模增长快于第三方平台商家 GMV。预计规模优势以及
供应链效率优化利好下，4 季度京东零售调整后运营利润 84 亿元，对应利
润率 2.9%，同比提升 30 个基点。

 基于以旧换新政策利好持续，涉及品类及规模的扩大对京东带电品类拉动
效果将持续，商超品类也将持续带动日百增长，季度活跃买家数保持双位
数增长，体现价格力及平台生态丰富成效。我们上调 2024 年/2025 年收入
0.9%/0.7%，上调净利润 2.3%/2.8%，预计 2025 年公司零售收入仍有望跑
赢社零增长，利润健康增长，股东回报持续，基于 13 倍 2025 年市盈率，
目标价从 56 美元/217 港元（9618 HK）上调至 60 美元/233 港元，维持买
入。

盈利预测变动

—————2024E————— —————2025E————— —————2026E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

总收入 1,145,926 1,135,232 0.9% 1,207,018 1,199,132 0.7% 1,276,077 1,268,015 0.6%
增速 5.6% 4.7% 1.0ppts 5.3% 5.6% -0.3ppts 5.7% 5.7% 0.0ppts
产品销售 917,219 906,694 1.2% 959,538 952,029 0.8% 1,007,515 999,630 0.8%

带电 556,221 545,697 1.9% 577,008 572,981 0.7% 605,859 601,630 0.7%
非带电 360,997 360,997 0.0% 382,530 379,047 0.9% 401,657 398,000 0.9%

服务 228,708 228,538 0.1% 247,480 247,103 0.2% 268,562 268,385 0.1%
　 　 　 　 　

毛利润 179,873 177,994 1.1% 194,580 192,526 1.1% 206,243 205,679 0.3%
毛利率 15.7% 15.7% 0.0ppts 16.1% 16.1% 0.1ppts 16.2% 16.2% 0.0ppts

　 　 　 　 　

经调整运营利润 42,809 41,606 2.9% 49,963 48,400 3.2% 52,879 52,812 0.1%
经调整运营利润率 3.7% 3.7% 0.1ppts 4.1% 4.0% 0.1ppts 4.1% 4.2% 0.0ppts

　 　 　 　 　

经调整净利润 46,059 45,029 2.3% 48,632 47,299 2.8% 51,188 51,126 0.1%
经调整净利率 4.0% 4.0% 0.1ppts 4.0% 3.9% 0.1ppts 4.0% 4.0% 0.0ppts
资料来源：FactSet，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

美元 39.00 美元 60.00↑ +53.8%
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图表 1: 2024 年 4 季度预测调整  
年结 12 月 31 日
人民币百万 4Q23 3Q24

现预测

4Q24E
原预测

4Q24E 变动 (%) 环比 (%) 同比 (%) 2024E 2025E 2026E
收入 　

产品销售收入 246,501 204,613 270,190 259,665 4 32 10 917,219 959,538 1,007,515 
带电品类 150,353 122,560 165,388 154,864 7 35 10 556,221 577,008 605,859 
非带电品类 96,148 82,053 104,801 104,801 0 28 9 360,997 382,530 401,657 
服务收入 59,576 55,774 63,904 63,734 0 15 7 228,708 247,480 268,562 
广告佣金收入 23,626 20,763 24,817 25,806 -4 20 5 88,294 95,648 104,395 
物流及其他收入 35,950 35,011 39,086 37,928 3 12 9 140,413 151,832 164,167 
总收入 306,077 260,387 334,093 323,399 3 28 9 1,145,926 1,207,018 1,276,077 
彭博一致预期 327,174 1,139,955 1,208,609 1,269,842 

　

收入成本 (262,575) (215,344) (284,971) (276,155) 3 32 9 (966,053) (1,012,438) (1,069,834)
毛利润 43,502 45,043 49,122 47,243 4 9 13 179,873 194,580 206,243 
毛利润率（%） 14.2 17.3 14.7 14.6 15.7 16.1 16.2

　

运营费用 (41,477) (32,999) (41,382) (40,662) 2 25 0 (141,888) (149,978) (159,007)
履约费用 (17,283) (16,278) (19,574) (19,511) 0 20 13 (69,879) (74,113) (78,968)
营销费用 (13,110) (10,000) (14,860) (14,393) 3 49 13 (45,981) (48,447) (51,217)
研发投入 (4,341) (4,396) (4,589) (4,458) 3 4 6 (17,236) (18,244) (19,238)
一般行政开支 (2,377) (2,325) (2,359) (2,300) 3 1 -1 (8,792) (9,175) (9,585)
运营利润 2,025 12,044 7,740 6,582 18 -36 282 37,985 44,602 47,236 
调整后运营利润 7,793 13,079 9,256 8,052 15 -29 19 42,809 49,963 52,879 
调整后 EBITDA 9,661 15,077 11,562 10,307 12 -23 20 50,956 58,722 62,249 
调整后净利润 8,415 13,174 9,526 8,496 12 -28 13 46,059 48,632 51,188 
调整后运营利润率（%） 2.5 5.0 2.8 2.5 3.7 4.1 4.1 
调整后 EBITDA利润率（%） 3.2 5.8 3.5 3.2 4.4 4.9 4.9 
调整后净利润率（%） 2.7 5.1 2.9 2.6 4.0 4.0 4.0 
调整后每股收益（人民币） 5.30 8.68 6.34 5.65 12 -27 20 30.65 33.25 35.98 
彭博一致预期 5.62 27.55 30.51 34.73 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测



2025 年 1 月 21 日

京东 (JD US) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 3

图表 2: 京东（JD US）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 82.92 102.00 23.0% 2024年 12月 11日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 1.94 2.60 34.0% 2025年 01月 16日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 17.47 25.00 43.1% 2024年 10月 16日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 41.40 54.00 30.4% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 10.78 14.00 29.9% 2024年 08月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 116.70 120.00 2.8% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.23 7.40 2.4% 2024年 12月 10日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 42.94 38.00 -11.5% 2024年 11月 27日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 25.15 29.00 15.3% 2024年 02月 21日 文娱内容

JD US 京东 买入 39.00 60.00 53.8% 2025年 01月 21日 电商

PDD US 拼多多 买入 105.57 144.00 36.4% 2024年 11月 22日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 85.12 111.00 30.4% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 15.74 14.90 -5.3% 2024年 11月 27日 电商

TAL US 好未来教育 买入 9.87 14.00 41.8% 2024年 11月 27日 教育

GOTU US 高途 买入 2.09 4.60 120.1% 2024年 11月 20日 教育

DAO US 有道 买入 7.08 7.30 3.1% 2024年 11月 15日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 46.75 75.00 60.4% 2024年 11月 06日 教育

NTES US 网易 买入 99.76 124.00 24.3% 2025年 01月 20日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 34.00 33.00 -2.9% 2024年 11月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 389.80 513.00 31.6% 2024年 10月 14日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 10.26 14.00 36.5% 2024年 08月 30日 游戏

3690 HK 美团 买入 155.50 226.00 45.3% 2024年 12月 02日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 17.30 24.00 38.7% 2024年 08月 12日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 12.68 18.00 42.0% 2024年 11月 15日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.20 13.50 46.7% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.33 1.40 5.3% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 14.62 21.00 43.6% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 7.98 13.00 62.9% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 18.66 24.00 28.6% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 531.00 605.00 13.9% 2024年 11月 19日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测   *收盘价截至 2025 年 1 月 20 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

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 85,115 79,398 100,538 113,637 156,592
有价证券 141,095 118,254 135,992 149,591 164,550
应收账款及票据 24,414 23,055 27,135 25,840 28,039
存货 77,949 68,058 69,572 74,666 77,748
其他流动资产 22,501 19,045 20,140 21,253 22,505
总流动资产 351,074 307,810 353,376 384,988 449,434
投资物业 11,611 80,840 83,265 85,763 88,336
物业、厂房及设备 66,241 79,955 77,266 81,115 84,769
无形资产 9,139 6,935 5,576 4,394 3,351
合资企业/联营公司投资 57,641 56,746 53,909 51,213 48,653
其他长期资产 99,544 96,672 100,810 105,176 109,802
总长期资产 244,176 321,148 320,826 327,662 334,911
总资产 595,250 628,958 674,202 712,650 784,345

短期贷款 12,146 5,034 0 0 0
应付账款 204,085 208,822 217,977 229,347 242,846
其他短期负债 50,330 51,794 56,470 58,272 63,743
总流动负债 266,561 265,650 274,447 287,620 306,589
长期贷款 30,233 41,966 28,417 6,771 10,224
长期应付账款 6,511 9,267 9,730 10,217 10,728
其他长期负债 17,822 15,695 16,561 17,479 18,450
总长期负债 54,566 66,928 54,709 34,467 39,402
总负债 321,127 332,578 329,156 322,086 345,991

股本 184,041 184,204 178,108 164,334 147,080
储备及其他资本项目 29,325 47,654 89,635 133,588 180,227
股东权益 213,366 231,858 267,742 297,922 327,307
记作权益的金融工具 590 614 614 614 614
非控股权益 60,167 63,908 76,690 92,028 110,433
总权益 274,123 296,380 345,046 390,564 438,354

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 13,867 31,650 49,940 54,202 56,836
合资企业/联营公司收入调整 2,195 (1,010) (2,771) (4,000) (4,000)
折旧及摊销 7,236 8,292 21,589 20,494 21,121
营运资本变动 22,119 16,547 5,617 6,580 10,591
利息调整 2,106 2,881 2,694 2,400 2,400
税费 (4,176) (8,393) (7,630) (8,130) (8,525)
其他经营活动现金流 14,472 9,554 3,605 948 1,151
经营活动现金流 57,819 59,521 73,044 72,494 79,573

资本开支 (22,903) (20,012) (14,461) (19,736) (21,120)
投资活动 (28,623) (44,022) (14,901) (10,904) (12,398)
其他投资活动现金流 (2,500) 4,491 (1,947) 58 64
投资活动现金流 (54,026) (59,543) (31,309) (30,582) (33,455)

负债净变动 11,870 3,113 (18,583) (21,646) 3,453
权益净变动 7,240 (629) 4,928 3,381 4,154
股息 (13,087) (6,741) (8,800) (11,515) (12,158)
其他融资活动现金流 (4,843) (1,551) 0 0 0
融资活动现金流 1,180 (5,808) (22,456) (29,779) (4,551)

汇率收益/损失 3,490 125 1,808 966 1,387
年初现金 76,652 85,103 79,451 100,538 113,637
年末现金 85,115 79,398 100,538 113,637 156,592

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 6.620 15.359 27.308 30.685 33.226
全面摊薄每股收益 6.532 15.267 26.237 29.449 31.850
Non-GAAP标准下的每股收益 17.730 22.236 30.655 33.253 35.985
每股股息 8.064 4.258 5.799 7.793 8.458
每股账面值 134.277 146.467 176.436 201.639 227.692

利润率分析(%)
毛利率 14.1 14.7 15.7 16.1 16.2
EBITDA利润率 2.6 3.2 5.2 5.4 5.4
EBIT利润率 1.9 2.4 3.3 3.7 3.7
净利率 1.0 2.2 3.5 3.6 3.6

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 14.1 14.7 15.7 16.1 16.2
EBITDA利润率 3.2 3.9 4.4 4.9 4.9
经营利润率 2.6 3.3 3.7 4.1 4.1
净利率 2.7 3.2 4.0 4.0 4.0

盈利能力(%)
ROA 1.9 3.9 6.1 6.3 6.1
ROE 4.9 10.9 15.9 15.4 14.6
ROIC 4.9 6.0 9.1 9.9 9.5

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.3 1.2 1.3 1.3 1.5
存货周转天数 30.7 28.4 25.6 25.6 25.6
应收账款周转天数 5.6 6.8 6.8 6.8 6.5
应付账款周转天数 60.3 63.6 63.1 63.1 63.1
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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

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

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

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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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
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