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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 193.00 - 205.00 港元

收盘价 170.10 港元

总市值/流通市值 541502/486524 百万港元

52周最高价/最低价 192.30/89.97 港元

近 3 个月日均成交额 2112.92 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）-2024Q4 前瞻：收入利润表现亮眼，

以旧换新带动 Q4 电商份额增长》 ——2025-01-19

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q3 点评：利润表现亮眼，零售

业务将加大用户投入》 ——2024-11-15

《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

本季度收入增长亮眼：本季度公司实现营业收入 3470 亿元，同比+13%，

分拆看，1）本季度京东零售收入 3071 亿元，同比+14.7%，电商强劲增

长主要受益于家电以旧换新，我们测算自营业务收入同比 14%，POP 模

式下收入增速比自营略低，本季度平台活跃用户数以及购物频次均实现

两位数增长；展望 2025 年，我们认为上半年零售业务仍将在以旧换新

带动下快速增长，下半年受高基数影响增速可能逐步放缓；2）京东物

流收入 521 亿元，同比+15%；3）新业务收入同比-31%，主要由于京喜

自营转半托收入下降导致。管理层表示，近期京东外卖的尝试是即时零

售场景的自然延伸，集团零售的战略重点不变，将保持有纪律的投入。

公司利润表现亮眼：公司 non-GAAP 净利润 113 亿元，non-GAAP 净利率

3.3%，与去年同期相比提升 0.6pct。其中经调 EBITDA 利润率从 3.2%提

升至 3.6%。分业务看，零售经营利润率从去年同期 2.6%提升至 3.3%，

毛利率提升部分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、提升物

流效率。物流经营利润率去年同期 2.8%提升至 3.5%，新业务经营利润

率从去年同期-11.7%转变为-18.9%，主要由于京喜业务亏损加大。

股东回报：2024 年股利和回购整体股东回报率约为 7.6%：1）股利：公

司宣布 2024 年年度股利每股 0.5 美元（每 ADs 1 美元），股利总额约

15 亿美元，股利回报率 2.2%；2）回购：2024 年公司回购 2.6 亿股普通

股，占截至 2023 年 12 月 31 号流通股 8.1%，此外公司于 2024 年 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。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们调整 2025-2026 年公司收入至

12772/13812亿元，调整幅度为+5.3%/+6.8%，新增 2027 年收入预测 14798

亿元；调整 2025-2026 年公司经调净利分别为518/571亿元，调整幅度为

1%/0.5%，新增 2027 年经调净利 625 亿元，主要反映公司将在用户和履

约方面加大投入。目前公司对应25年PE约为10x，预计2025-2027经调整

净利CAGR为10%，给予京东零售对应2025年12-13xPE，京东物流、京东健

康、达达以集团持有市值比例纳入估值，给予集团目标价193-205港币，调

整幅度19%/6%，距当前上涨幅度8%-15%，维持“优于大市”评级。

风险提示：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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,084,662 1,158,819 1,277,160 1,381,245 1,479,775

(+/-%) 3.7% 6.8% 10.2% 8.1% 7.1%

经调整净利润(百万元) 35200 47827 51,833.235 57,072.939 62,452.547

(+/-%) 24.7% 35.9% 8.4% 10.1% 9.4%

每股收益（元）-经调整 11.06 15.02 16.28 17.93 19.62

EBIT Margin 3.1% 4.8% 4.3% 4.3% 4.4%

净资产收益率（ROE） 15.1% 19.9% 20.2% 19.8% 19.4%

市盈率（PE） 15.1 11.1 10.2 9.3 8.5

EV/EBITDA 10.6 8.3 7.1 6.7 6.3

市净率（PB） 2.28 2.21 2.06 1.85 1.65

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：以旧换新带动收入利润稳健增长

本季度公司实现营业收入 3470 亿元，同比+13%，分拆看，1）本季度京东零售收

入 3071 亿元，同比+14.7%，电商强劲增长主要受益于家电以旧换新，我们测算自

营业务收入同比 14%，其中带电品类收入增速 16%，商超品类收入增速 11%；POP

模式下收入增速比自营略低，本季度平台活跃用户数以及购物频次均实现两位数

增长；展望 2025 年，公司管理层表示手机等品类新纳入以旧换新范畴，销量快速

增长，家电销售 25Q1 呈现逐月加速趋势，我们认为上半年零售业务仍将在以旧换

新带动下快速增长，下半年受高基数影响增速可能逐步放缓；2）京东物流收入

521 亿元，同比+15%；3）新业务收入同比-31%，主要由于京喜自营转半托收入下

降导致。管理层表示，近期京东外卖的尝试是即时零售场景的自然延伸，集团零

售的战略重点没有改变，外卖对于丰富消费场景、加强用户粘性有积极效果，目

前业务仍在早期招商扩充供给阶段，将保持有纪律的投入与尝试。

公司 non-GAAP 净利润 113 亿元，non-GAAP 净利率 3.3%，与去年同期相比提升

0.6pct。其中经调 EBITDA 利润率从 3.2%提升至 3.6%。分业务看，零售经营利润

率从去年同期 2.6%提升至 3.3%，毛利率提升部分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、提升物流效率。物流经营利润率去年同期 2.8%提升至 3.5%，新业务经营利

润率从去年同期-11.7%转变为-18.9%，主要由于京喜业务亏损加大。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供应链提效提升毛利率。

值得一提的是，集团持续通过技术驱动和业务创新降本增效，如零售业务中用 AI

重塑搜推体系，推出 AI 导购助手京言和 AI 数字人，面向商家推出 AI 经营助手工

具，内部用 AI 完成员工报销等工作流程等，未来仍将有更多 AI 相关应用带来效

率提升。

股东回报看，2024 年股利和回购整体股东回报率约为 7.6%：1）股利：公司宣布

2024 年年度股利每股 0.5 美元（每 ADs 1 美元），股利总额约 15 亿美元，股利

回报率 2.2%；2）回购：2024 年公司回购 2.6 亿股普通股，占截至 2023 年 12 月

31 号流通股 8.1%，此外公司于 2024 年 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。
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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

起达达收入并入新业务

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

达达经营利润情纳入新业务
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投资建议：维持“优于大市”评级

以旧换新推动公司收入端快速增长，此外公司持续优化供应链效率，毛利率逐步提升，

用户体验不断提升。我们调整2025-2026年公司收入至12772/13812亿元，调整幅度

为+5.3%/+6.8%，新增 2027 年收入预测 14798 亿元；调整 2025-2026年公司经调净

利分别为518/571亿元，调整幅度为1%/0.5%，新增 2027 年经调净利 625 亿元，主

要反映公司将在用户和履约方面加大投入。目前公司对应25年PE约为10x，预计

2025-2027经调整净利CAGR为10%，给予京东零售对应2025年12-13xPE，京东物流、

京东健康、达达以集团持有市值比例纳入估值，给予集团目标价193-205港币，调整

幅度19%/6%，距当前上涨幅度8%-15%，维持“优于大市”评级。

风险提示

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 71892 108350 174038 212447 258983 营业收入 1084662 1158819 1277160 1381245 1479775

应收款项 40808 53971 59483 64330 68919 营业成本 924958 974951 1070650 1155833 1236063

存货净额 68058 89326 97440 105275 112659

其他流动资产 8798 9406 10367 11211 12011 销售费用 97798 100783 135033 148800 160894

流动资产合计 307810 386698 466973 553461 644809 管理费用 28747 28791 16501 17299 18055

固定资产 79955 88901 76123 63221 50251 财务费用 2141 2222 2714 3041 3415

无形资产及其他 26915 33502 26802 20101 13401 投资收益 1010 2327 2327 2327 2327

投资性房地产 157532 132283 132283 132283 132283

长期股权投资 56746 56850 58850 60850 62850 其他收入 4791 (1299) (31143) (18072) (19742)

资产总计 628958 698234 761031 829917 903594 营业利润 36818 53100 23447 40528 43932

短期借款及交易性金

融负债 5034 7581 7581 7581 7581 营业外净收支 (5168) (1562) 13371 13371 13371

应付款项 173480 202347 220728 238476 255202 利润总额 31650 51538 36818 53899 57303

其他流动负债 87136 89593 100117 108411 116153 所得税费用 8393 6878 8393 6878 7353

流动负债合计 265650 299521 328427 354468 378936 少数股东损益 (910) 3301 909 (3301) (958)

长期借款及应付债券 41966 56475 68208 79941 91674 归属于母公司净利润 24167 41359 29336 43720 48993

其他长期负债 24962 28941 32920 36899 40878

长期负债合计 66928 85416 101128 116840 132552 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 332578 384937 429555 471308 511488 净利润 24167 41359 29336 43720 48993

少数股东权益 63908 73466 74375 71074 70116

股东权益 232472 239831 257101 287535 321989 折旧摊销 4745 6019 19478 19602 19671

负债和股东权益总计 628958 698234 761031 829917 903594

财务费用 2141 2222 2714 3041 3415

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (49216) 25513 18298 16493 15675

每股收益 11.06 15.02 16.28 17.93 19.62 其它 (910) 3301 909 (3301) (958)

每股红利 2.74 3.50 3.79 4.17 4.57 经营活动现金流 (21214) 76192 68021 76514 83381

每股净资产 73.03 75.34 80.76 90.32 101.15 资本开支 (17606) (14120) 0 0 0

ROIC 17% 26% 26% 37% 47% 其它投资现金流 22841 (7391) 0 (34553) (32040)

ROE 15% 20% 20% 20% 19% 投资活动现金流 6130 (21615) (2000) (36553) (34040)

毛利率 15% 16% 16% 16% 16%

EBIT Margin 3% 5% 4% 4% 4% 负债净变化 11733 14509 11733 11733 11733

EBITDA Margin 4% 5% 6% 6% 6% 支付股利 (8723) (11134) (12066) (13286) (14538)

收入增长 4% 7% 10% 8% 7% 其它融资现金流 19547 (18644) 0 0 0

经调净利润增长率 25% 36% 8% 10% 9% 融资活动现金流 8115 (18119) (333) (1553) (2805)

资产负债率 63% 66% 66% 65% 64% 现金净变动 (6969) 36458 65688 38408 46536

股息率 1.6% 2.1% 2.3% 2.5% 2.7% 货币资金的期初余额 78861 71892 108350 174038 212447

P/E 15.1 11.1 10.2 9.3 8.5 货币资金的期末余额 71892 108350 174038 212447 258983

P/B 2.3 2.2 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 (37085) 65192 80221 87839 91798

EV/EBITDA 11 8 7 7 6 权益自由现金流 (7379) 59132 89859 96920 100555

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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