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交银国际研究 
公司更新 

互联网 2025 年 3 月 7 日 

京东物流 (2618 HK)

前期投入带动收入加速增长，预计 2025 年收入双位数增长

预计 2025 年收入实现低双位数增长，较 2024 年加速增长，主要反映前期投入
对收入的提振作用。预计利润率进入平稳阶段，公司保持对履约时效和市场
拓展投入以拉动长期收入增长。我们上调 2025 年收入/利润预测 3.8%/6.0%，
目标价从 18.00 港元上调至 18.50 港元，基于 2025 年 13 倍市盈率不变，维持
买入。

 2024 年 4 季度收入/利润超预期。收入同比增 10%至 521 亿元（人民币，
下同），其中内部/外部一体化/外部其他收入增 10%/5%/12%。毛利率同
比提升 0.4 个百分点至 9.6%，调整后净利润 22 亿元，同比增 23%，对应净
利润率4.3%，同比提升0.5个百分点，对比我们预期的净利润/净利润率20
亿元/3.9%。公司网络结构优化、精细化运营对租金/运输外包等优化利好
持续，实现盈利能力改善。

 展望：预计 2025 年收入同比增 11%，受外部业务带动实现加速增长， 前
期投入对市场拓展、履约时效及体验提升对收入提振作用持续。我们预计
2025 年利润同比增 6%至 83.8 亿元人民币，对应利润率为 4.1%，较 2024
年下降 0.2 个百分点，反映公司进入利润率平稳阶段，保持对人员、自动
化设备、自有线路以及海外仓业务投入以拉动长期收入增长的战略，以及
所得税率变动的影响。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
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

营业收入 202,053 194,624 3.8% 216,254 208,218 3.9% 231,545 NA NA
内部收入 59,519 57,463 3.6% 62,495 60,336 3.6% 65,620 NA NA

   外部一体化供应链 34,877 34,544 1.0% 37,668 37,307 1.0% 40,681 NA NA

   其他外部客户 107,657 102,617 4.9% 116,092 110,575 5.0% 125,245 NA NA
　 　 　 　 　

毛利润 22,486 21,279 5.7% 24,218 22,934 5.6% 26,297 NA NA
毛利率 11.1% 10.9% 0.2ppt 11.2% 11.0% 0.2ppt 11.4% NA NA
　 　 　 　 　 　

经调整运营利润 8,127 7,554 7.6% 8,846 8,244 7.3% 9,653 NA NA
经调整运营利润率 4.0% 3.9% 0.1ppt 4.1% 4.0% 0.1ppt 4.2% NA NA
　 　 　 　 　 　

经调整净利润 8,384 7,910 6.0% 8,980 8,482 5.9% 9,649 NA NA
经调整净利率 4.1% 4.1% 0.1ppt 4.2% 4.1% 0.1ppt 4.2% NA NA

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
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图表 1: 2024 年 4 季度业绩概要

年结 12 月 31 日
人民币百万 4Q23 3Q24 4Q24 环比(%) 同比(%)

交银国际

预测 差异(%) VA 预测 差异(%)
总收入 47,201 44,396 52,097 17 10 51,248 2 50,514 3 
彭博一致预期 50,311 　 　

内部收入 14,373 12,788 15,858 24 10 15,523 2 15,355 3 
外部收入 32,828 31,608 36,239 15 10 35,725 1 34,284 6 
-外部一体化供应链收入 8,640 7,875 9,035 15 5 8,726 4 8,865 2 
-其他外部收入 24,188 23,733 27,205 15 12 27,000 1 25,420 7 
外部收入占比(%) 69.5 71.2 69.6 69.7 68 　

　 　 　

收入成本 (42,848) (39,198) (47,080) 20 10 (45,725) 3 (45,032) 5 
　 　 　

毛利润 4,353 5,197 5,017 -3 15 5,523 -9 5,582 -10 

毛利润率(%) 9.2 11.7 9.6 10.8 11.1 　

　 　 　

营销费用 (1,291) (1,392) (1,515) 9 17 (1,787) -15 (1,659) -9 
研发费用 (880) (913) (915) 0 4 (939) -3 (1,038) -12 
行政费用 (869) (856) (816) -5 -6 (979) -17 (986) -17 

　 　 　

占收入比重(%) 　 　 　

营销费用 2.7 3.1 2.9 3.5 3.3 　

研发费用 1.9 2.1 1.8 1.8 2.1 　

行政费用 1.8 1.9 1.6 1.9 2.0 　

　 　 　

运营费用 (3,040) (3,160) (3,247) 3 7 (3,706) -12 (3,683) -12 
运营利润 1,313 2,037 1,770 -13 35 1,818 -3 1,900 -7 

　 　 　

调整后运营利润 1,456 2,129 1,909 -10 31 1,937 -1 1,954 -2 
调整后运营利润率(%) 3.1 4.8 3.7 3.8 3.9 　

　 　 　

调整后净利润 1,804 2,573 2,226 -13 23 1,976 13 1,861 20 
彭博一致预期 1,513 　 　

调整后净利润率(%) 3.8 5.8 4.3 3.9 3.7 　

资料来源：公司资料，彭博，Visible Alpha，交银国际预测
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图表 2: 2025 年 1 季度预测  
年结 12 月 31 日
人民币百万

1Q24 4Q24 1Q25E 环比

 (%)
同比

 (%)
2024 2025E 2026E 2027E

总收入 42,137 52,097 46,811 -10 11 182,838 202,053 216,254 231,545 
彭博一致预期 45,561 181,306 196,442 211,750 235,767 
京东集团 12,883 15,858 14,171 -11 10 55,062 59,519 62,495 65,620 
外部收入 29,255 36,239 32,640 -10 12 127,776 142,534 153,759 165,925 
-外部一体化供应链客户 7,619 9,035 8,228 -9 8 32,294 34,877 37,668 40,681 
-其他外部客户 21,636 27,205 24,412 -10 13 95,482 107,657 116,092 125,245 
外部客户的贡献(%) 69 70 70 70 71 71 72 

　

收入成本 (38,906) (47,080) (42,794) -9 10 (164,139) (179,567) (192,036) (205,248)

　

毛利 3,231 5,017 4,017 -20 24 18,698 22,486 24,218 26,297 
毛利率(%) 7.7 9.6 8.6 10.2 11.1 11.2 11.4 

　

营销费用 (1,412) (1,515) (1,607) 6 14 (5,686) (7,071) (7,683) (8,348)
研发费用 (862) (915) (908) -1 5 (3,571) (4,010) (4,312) (4,639)
行政费用 (870) (816) (881) 8 1 (3,335) (3,757) (3,893) (4,213)

　

占收入比重(%) 　

营销费用 3.3 2.9 3.4 3.1 3.5 3.6 3.6 
研发费用 2.0 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 
行政费用 2.1 1.6 1.9 1.8 1.9 1.8 1.8 

　

运营费用 (3,144) (3,247) (3,396) 5 8 (12,593) (14,839) (15,888) (17,200)
运营利润 88 1,770 621 -65 608 6,105 7,647 8,330 9,097 

　

调整后运营利润 283 1,909 732 -62 159 6,574 8,127 8,846 9,653 
调整后运营利润率(%) 0.7 3.7 1.6 3.6 4.0 4.1 4.2 

　

调整后净利润 663 2,226 1,029 -54 55 7,917 8,384 8,980 9,649 
调整后净利润率(%) 1.6 4.3 2.2 　 　 4.3 4.1 4.2 4.2 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 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 4: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 93.39 111.00 18.9% 2025年 02月 19日 广告

YY US 欢聚集团 买入 50.31 63.00 25.2% 2025年 02月 26日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 170.00 184.00 8.2% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 22.28 26.00 16.7% 2025年 02月 21日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.32 2.70 16.4% 2025年 02月 19日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 60.80 54.00 -11.2% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 13.32 14.00 5.1% 2024年 08月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.75 28.00 4.7% 2025年 03月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.63 7.40 -3.0% 2024年 12月 10日 文娱内容

JD US 京东 买入 43.92 62.00 41.2% 2025年 03月 07日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 139.95 165.00 17.9% 2025年 02月 21日 电商

PDD US 拼多多 买入 119.82 144.00 20.2% 2024年 11月 22日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 14.18 15.60 10.0% 2025年 01月 22日 电商

DAO US 有道 买入 8.29 12.00 44.8% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 13.45 13.30 -1.1% 2025年 01月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 38.15 60.00 57.3% 2025年 01月 22日 教育

GOTU US 高途 买入 3.53 4.60 30.3% 2024年 11月 20日 教育

NTES US 网易 买入 101.99 124.00 21.6% 2025年 01月 20日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 46.90 33.00 -29.6% 2024年 11月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 544.00 513.00 -5.7% 2024年 10月 14日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.52 14.00 11.8% 2024年 08月 30日 游戏

9690 HK 途虎 买入 17.50 18.00 2.9% 2025年 01月 22日 本地生活

3690 HK 美团 买入 180.30 226.00 25.3% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 15.46 18.50 19.7% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.30 13.50 45.2% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.89 1.40 -25.9% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 16.96 21.00 23.8% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 8.87 13.00 46.6% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 19.36 24.00 24.0% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 498.60 605.00 21.3% 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 3 月 6 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 166,625 182,838 202,053 216,254 231,545
主营业务成本 (153,942) (164,139) (179,567) (192,036) (205,248)
毛利 12,683 18,698 22,486 24,218 26,297
销售及管理费用 (8,352) (9,022) (10,829) (11,576) (12,561)
研发费用 (3,571) (3,571) (4,010) (4,312) (4,639)
经营利润 760 6,105 7,647 8,330 9,097
Non-GAAP标准下的经营利润 1,547 6,574 8,127 8,846 9,653
财务成本净额 (577) (635) (650) (668) (681)
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 1,464 2,274 1,978 1,996 2,009
税前利润 1,619 7,716 8,947 9,630 10,397
税费 (452) (628) (1,610) (1,733) (1,872)
非控股权益 (551) (890) (960) (960) (960)
净利润 616 6,198 6,377 6,936 7,566
作每股收益计算的净利润 616 6,198 6,377 6,936 7,566
Non-GAAP标准的净利润 2,761 7,917 8,384 8,980 9,649

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 17,207 25,812 40,537 58,067 75,113
应收账款及票据 22,154 26,841 25,974 26,761 29,419
其他流动资产 17,297 15,066 15,873 17,014 18,267
总流动资产 56,658 67,719 82,383 101,841 122,799
物业、厂房及设备 16,060 16,002 17,339 17,349 16,930
其他有形资产 17,402 16,189 18,939 19,672 20,264
无形资产 10,652 10,053 5,654 5,077 4,489
合资企业/联营公司投资 175 181 348 354 351
长期应收收入 10,172 5,812 5,808 5,805 5,801
其他长期资产 1,782 1,890 1,850 1,908 1,923
总长期资产 56,243 50,128 49,937 50,165 49,759
总资产 112,902 117,846 132,321 152,007 172,559

应付账款 8,730 8,568 10,586 12,340 14,403
其他短期负债 30,602 31,144 31,331 35,185 39,577
总流动负债 39,331 39,712 41,917 47,525 53,980
长期应付账款 1,217 1,594 1,594 1,594 1,594
其他长期负债 16,980 13,594 11,973 12,814 13,721
总长期负债 18,197 15,189 13,567 14,409 15,315
总负债 57,528 54,901 55,484 61,934 69,295

股本 1 1 1 1 1
储备及其他资本项目 48,157 55,297 69,189 82,424 95,615
股东权益 48,158 55,298 69,190 82,425 95,617
非控股权益 7,216 7,647 7,647 7,647 7,647
总权益 55,374 62,945 76,837 90,072 103,263

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 1,619 7,716 8,947 9,630 10,397
合资企业/联营公司收入调整 28 28 28 28 28
折旧及摊销 12,326 11,561 12,468 13,214 14,034
营运资本变动 762 (3,845) 6,094 3,130 1,783
利息调整 (367) 635 650 668 681
税费 452 628 1,610 1,733 1,872
其他经营活动现金流 612 (109) (1,079) (1,166) (1,265)
经营活动现金流 15,431 16,614 28,719 27,237 27,530

资本开支 (5,332) (6,399) (5,828) (5,968) (6,208)
其他投资活动现金流 (9,768) 5,559 (1,004) (1,074) (1,169)
投资活动现金流 (15,099) (840) (6,832) (7,042) (7,377)

负债净变动 3,460 (152) (4,468) 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (9,007) (11,336) (2,621) (2,623) (3,044)
融资活动现金流 (5,547) (11,488) (7,089) (2,623) (3,044)

汇率收益/损失 6 142 74 108 91
年初现金 21,495 17,207 25,812 40,537 58,067
年末现金 17,207 25,812 40,537 58,067 75,113

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.098 0.977 0.998 1.077 1.165
全面摊薄每股收益 0.098 0.977 0.998 1.077 1.165
Non-GAAP标准下的每股收益 0.440 1.248 1.312 1.394 1.486
每股账面值 7.675 8.719 10.824 12.795 14.728

利润率分析(%)
毛利率 7.6 10.2 11.1 11.2 11.4
EBITDA利润率 7.9 9.7 10.0 10.0 10.0
EBIT利润率 0.5 3.3 3.8 3.9 3.9
净利率 0.4 3.4 3.2 3.2 3.3

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 7.6 10.2 11.1 11.2 11.4
EBITDA利润率 8.3 9.9 10.2 10.2 10.2
经营利润率 0.9 3.6 4.0 4.1 4.2
净利率 1.7 4.3 4.1 4.2 4.2

盈利能力(%)
ROA 2.5 6.9 6.7 6.3 5.9
ROE 24.1 29.9 28.8 25.8 23.9
ROIC 1.4 9.5 9.0 8.2 7.7

其他

流动比率 1.4 1.7 2.0 2.1 2.3
应收账款周转天数 33.0 36.0 36.0 36.0 36.0
应付账款周转天数 21.1 20.4 20.5 21.8 23.8
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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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