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京东健康 (6618 HK, 买入, 目标价: HK$55.17)

 
目标价: HK$55.17 当前股价:  HK$35.75
股价上行/下行空间 +54%
52 周最高/最低价  (HK$) 41.00/19.48
市值 (US$mn) 14,462
当前发行数量(百万股) 3,144
三个月平均日交易額
 (US$mn)

71

流通盘占比 (%) 15
主要股东 (%)
京东健康 68
按 2025 年 3 月 7 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 55.17 42.61 29%
2025E EPS (RMB) 1.41 1.54 -8%
2026E EPS (RMB) 1.67 1.51 11%
2027E EPS (RMB) 1.97 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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产品组合优化有望持续推动毛利率增长
• 经营效率提升和存款利息增长导致 24 年利润增长超市场预期；

• 拓展医疗健康服务生态，医疗服务收入维持快速增长势头；

• 维持“买入”评级，上调 DCF 目标价至 HK$55.17（WACC 9.0%）。

2024 年公司利润超市场预期：根据公司 2024 年业绩报告，京东健康实现营业收入 581.6
亿元（+8.6%）；公司实现盈利 41.6 亿元（+94%）；调整后 Non-IFRS 净利润达到 47.9
亿元（+15.9%），超过万德一致预期。根据公司 2024 年业绩报告，由于产品组合优化，
公司毛利上升至 133.1 亿元（+12.2%）。根据公司 2024 年业绩报告，2024 年公司经营
利润为 14.7 亿元（+132.9%），经营效率进一步提高；2024 年利息收入约 20 亿元
（+0.6%），主要系存款利息收入增长。

2024 年产品销售稳健增长，全渠道布局优化：根据公司 2024 年业绩报告，公司实现产品
销售收入 488 亿元（+6.9%），其中 2H24 产品销售收入受到上一年同期高基数的影响，
但随着公司持续优化全渠道业务布局，强化在线平台与即时零售业务协同，商品供应不断
丰富，2024 年销售仍保持稳健增长。根据公司 2024 年业绩报告，公司加深与国内外知名
药企合作，在新药首发、全渠道拓展和数字化营销等方面取得突破，同时进一步提升了用
户体验和复购率。我们预计 2025-2027 年商品销售收入 YoY 增速分别为 15%/15%/13%。

深化供应链优势，拓展医疗健康服务生态：根据公司 2024 年业绩报告，公司持续强化医
药健康供应链能力，并加大对第三方商家的支持力度。根据公司 2024 年业绩报告，到
2024 年底，公司的第三方商家数量已超过 10 万家（同比+100%），进一步丰富了平台商
品供给；同时，公司积极推动医保在线支付服务，已覆盖全国 18 个城市，接入超 3,000 家
医保定点药房。此外，公司加速推进智慧医疗与数字化创新，推出 AI 健康助手“康康”、
AI 心理陪伴师“聊愈小宇宙”等创新服务，并与温州医科大学附属第一医院合作，共建新
一代智慧医院。我们预计 2025-2027 年公司服务收入 YoY 增速为 17%/15%/14%。

重申“买入”评级；目标价由 HK＄42.61 上调至 HK＄55.17：对应 2.4 倍的 2025 年 P/S，
低于互联网医疗可比平台的 3.1 倍均值。鉴于京东健康有更活跃的客户、更高的第三方佣
金以及更多的医疗产品销售，我们认为公司估值仍有一定的上升空间。

风险提示：1）监管要求不断变化；2）无法吸引和留住客户；3）第三方合作风险；4）与
集团的利益冲突；5）自营模式的运营风险。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 53,530 58,160 67,091 77,218 87,600
毛利润 (RMBmn) 11,865 13,309 15,861 18,251 20,785
归母净利润 (RMBmn) 4,135 4,743 4,527 5,337 6,300
每股收益 (RMB) 1.31 1.48 1.41 1.67 1.97
市盈率 (x) 34.8 16.5 23.0 19.5 16.5

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得、华兴证券预测
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京东健康 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 63,989 (+5%) 67,997 (+14%)
EPS (RMB) 1.21 (+17%) 1.31 (+27%)
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财务分析

图表 1：京东健康 – 2024 年核心财务数据分析

百万元 2024A 2023A 同比 变化 2024E 差异 %

收入 58,160 53,530 9% 57,061 2%

营业成本 44,851 41,665 8% 43,947 2%

毛利 13,309 11,865 12% 13,114 1%

毛利率 22.9% 22.2% 0.7ppts 23.0% -0.1ppts

履约开支 6,032 5,285 14% 6,163 -2%

在收入中占比 10.4% 9.9% 0.5ppts 10.8% -0.4ppts

销售及市场推广开支 3,049 2,655 15% 2,967 3%

在收入中占比 5.2% 5.0% 0.3ppts 5.2% 0.0ppts

研发开支 1,330 1,226 8% 1,312 1%

在收入中占比 2.3% 2.3% 0.0ppts 2.3% 0.0ppts

一般及行政开支 1,419 1,998 -29% 1,712 -17%

在收入中占比 2.4% 3.7% -1.3ppts 3.0% -0.6ppts

期间盈利/（亏损） 4,157 2,143 94% 3,434 21%

资料来源：公司公告、华兴证券预测

根据 2024 年公司财报，我们上调了 2025-26 年的收入预测，以及各项费用的支出。我们预测
2025-2027 年 的 经 调 净 利 润 为 RMB45.27 亿 元 /53.37 亿 元 /63.00 亿 元 ， 同 比 下 降 / 增 长 -
5%/18%/18%。我们新增了 2027 年预测。

根据 2024 年各部分业务收入情况，我们上调了 2025-2027 年公司产品收入和服务收入预测，同时
上调了 25-27 年的毛利率预测。其中，毛利率的上升主要系毛利较高的服务收入增速超过产品收入
增速所致。

图表 2：京东健康 –25-27 年预测修正

（RMB 百万元） 新 旧 变化
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营收 67,091 77,218 87,600 63,548 70,592 N.A. 6% 9% N.A.
毛利 15,861 18,251 20,785 14,739 16,299 N.A. 8% 12% N.A.
履约费用 7,112 7,876 8,760 6,800 7,483 N.A. 5% 5% N.A.
销售及市场费用 3,623 4,015 4,380 3,241 3,530 N.A. 12% 14% N.A.
研发费用 1,543 1,776 2,015 1,589 1,765 N.A. -3% 1% N.A.
一般及行政费用 1,610 1,853 2,102 1,779 1,835 N.A. -10% 1% N.A.
财务收入 1,323 1,501 1,813 1,851 1,418 N.A. -29% 6% N.A.
归母净利润 4,027 4,837 5,800 3,861 3,767 N.A. 4% 28% N.A.
Non-IFRS 归母净利润 4,527 5,337 6,300 4,861 4,767 N.A. -7% 12% N.A.
EPS（元） 1.26 1.51 1.81 1.22 1.19 N.A. 3% 27% N.A.
Non-IFRS EPS（元） 1.41 1.67 1.97 1.54 1.51 N.A. -8% 11% N.A.

资料来源：公司公告、华兴证券预测
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图表 3：京东健康- 2025-2027 分部营收预测更新

估值
重申“买入”评级；目标价由 42.61 港币上调至 55.17 港币
我们采用两阶段 DCF 估值法：第一阶段从 2025 年至 2030 年，第二阶段以 2031 年开始作为永续
期。主要的 WACC 假设包括：无风险利率 2.0%（原来为 2.9%），股权风险溢价 7.0%，贝塔系数
1.0（原来为 1.1），债务成本 5%，边际税率 19.0%，得出 WACC 为 9.0%（原来为 10.6%）。永续
增长率 3.0%保持不变。

由于我们上调了 2025-26 年盈利预测，因此我们将 DCF 目标价上调为 55.17 港币（之前为 42.61
港币）。相较于 2025 年 3 月 7 日的收盘价 35.75 港币，我们的最新目标价蕴含 54%的上行空间。

我们的目标价对应 2.4 倍的 2025 年 P/S，低于互联网医疗行业可比公司 3.1 倍的均值。我们认为
京东健康估值仍有一定的上升空间，源于其更活跃的客户、第三方佣金以及预期的更多的医疗产品
产生的收入。

图表 4：京东健康 -DCF 估值

注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价；港币兑人民币的汇率为 0.91。
资料来源：公司公告、华兴证券预测

（RMB 百万元） 新 旧 变化
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

产品收入 56,143 64,669 73,282 53,589 59,656 N.A. 5% 8% N.A.
服务收入 10,948 12,550 14,318 9,959 10,936 N.A. 10% 15% N.A.
毛利率 23.6% 23.6% 23.7% 23.2% 23.1% N.A. 0.45ppts 0.55ppts N.A.

资料来源：公司公告、华兴证券整理
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图表 5：京东健康-行业可比公司估值比较

注：非覆盖公司的销售额预测值采取万得的一致性预期。覆盖公司（*）的销售额预测采取华兴证券预测值。假设美元兑人民币的汇率为 7.14，港
币兑人民币的汇率为 0.91。在香港上市的股票价格截至 2025 年 3 月 7 日；在美国上市的股票价格截至 2025 年 3 月 7 日。

资料来源：万得、华兴证券预测

风险提示
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• 监管要求不断变化。国内许多行业的法律法规都对京东健康有约束效力，尤其是互联网和“互
联网+医疗”行业的法规相对较新，且经常有变。此外，国内某些药物会受到价格限制，而另一
些药物则需遵守医保局和有关部门的定价制度。药品集采和“互联网 +医疗”的政策也可能影响
零售价和利润率，并加剧制药行业的市场竞争。

• 无法吸引和留住用户。京东健康的收入主要来自医药和保健产品的销售。后台会根据用户群体
的规模以及购买习惯进行分析，使活跃用户数成为关键的收入增长动力。如果无法满足用户对
一系列产品的期望，可能会降低客户在京东健康的购买产品或与其开展业务的意愿。

• 第三方合作风险。京东健康每年从独立的第三方服务提供商处获得可比报价，以确保与京东集
团的协议符合正常商业条款，因此，第三方协议中的条款需要公平、合理和规范。此外，截至
2024 年 12 月底，有超过 10 万个第三方商户使用公司的线上平台。公司还与 100 多个地区政
府合作，推出官方在线医疗服务平台，服务各地居民，大大减轻线下医疗机构的压力。京东健
康的收入和声誉依赖于这些第三方的可信度。

• 与集团的利益冲突。京东健康和京东集团（京东健康的控股股东之一）之间可能在声誉、供应
链、流量等多方面发生利益冲突，例如：1）无法与京东集团行使合同权利； 2）业务机会分配
不均；3）员工招聘和留任；4）与京东集团竞争对手建立业务关系；5）董事和员工之间可能存
在利益冲突。 

• 自营模式的运营风险。京东健康以直销模式从供应商采购药品和保健产品。以下情况下可能对
京东健康的业务运营和财务绩效产生不利影响：1）京东健康无法继续从当前供应商采购足够数
量的优质产品；2）供应商未能及时提供足够数量的优质产品。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
产品收入(元) 48,796 56,143 64,669 73,282
服务收入(元) 9,364 10,948 12,550 14,318
营业收入 58,160 67,091 77,218 87,600
营业成本 (44,851) (51,230) (58,968) (66,815)
毛利润 13,309 15,861 18,251 20,785
管理及销售费用 (5,798) (6,776) (7,645) (8,497)
其中：研发支出 (1,330) (1,543) (1,776) (2,015)
其中：市场营销支出 (3,049) (3,623) (4,015) (4,380)
其中：管理支出 (1,419) (1,610) (1,853) (2,102)
息税前利润 2,844 3,324 4,081 4,879
息税折旧及摊销前利润 3,242 3,751 4,380 5,194
利息收入 1,867 1,323 1,501 1,813
利息支出 0 0 0 0
税前利润 4,797 4,646 5,581 6,693
所得税 (640) (620) (744) (892)
净利润 4,157 4,027 4,837 5,800
调整后净利润 4,743 4,527 5,337 6,300
基本每股收益 (RMB) 1.30 1.26 1.51 1.81
稀释每股调整收益 (RMB) 1.48 1.41 1.67 1.97

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 58,460 66,165 75,877 86,974

货币资金 22,629 34,863 45,283 57,380

应收账款 551 551 635 720

存货 5,843 5,614 6,462 7,322

其他流动资产 29,438 25,136 23,497 21,552

非流动资产 12,815 13,126 13,327 13,513

固定资产 571 528 544 559

无形资产 2,095 2,338 2,480 2,606

商誉 0 0 0 0

其他 9,576 9,686 9,730 9,773

资产 71,275 79,291 89,203 100,487

流动负债 15,521 16,989 19,269 21,704

短期借款 0 0 0 0

预收账款 0 0 0 0

应付账款 10,423 11,891 14,172 16,607

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 513 513 513 513

负债 16,034 17,502 19,783 22,218

股份 0 0 0 0

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 (13,224) (9,197) (4,360) 1,440

归属于母公司所有者权益 55,231 61,779 69,411 78,260

少数股东权益 10 10 10 10

负债及所有者权益 71,275 79,291 89,203 100,487

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 4,157 4,027 4,837 5,800
折旧摊销 398 428 299 314
利息（收入）/支出 1,867 1,323 1,501 1,813
其他非现金科目 0 0 0 0
其他 2,773 2,937 3,210 3,464
营运资本变动 (1,837) 3,699 1,072 1,205
经营活动产生的现金流量 7,358 12,413 10,919 12,597
资本支出 (316) (400) (400) (400)
收购及投资 84 0 0 0
处置固定资产及投资 0 0 0 0
其他 787 (100) (100) (100)
投资活动产生的现金流量 556 (500) (500) (500)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） 0 0 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 0 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 0 0 0 0
现金及现金等价物净增加额 7,913 11,913 10,419 12,097
自由现金流 450 6,431 4,308 5,106

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

日问诊量 ('000) 495 559 615 664

年付费问诊量 ('000) 46,928 55,068 62,819 70,267

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 8.6 15.4 15.1 13.4

毛利润 12.2 19.2 15.1 13.9

息税折旧及摊销前利润 230.4 15.7 16.8 18.6

净利润 94.0 (3.1) 20.1 19.9

调整后净利润 14.7 (4.6) 17.9 18.0

稀释每股调整收益 89.7 (3.2) 20.1 19.9

调整后稀释每股调整收益 13.4 (4.6) 17.9 18.0

盈利率 (%)

毛利率 22.9 23.6 23.6 23.7

息税折旧摊销前利润率 5.6 5.6 5.7 5.9

息税前利润率 4.9 5.0 5.3 5.6

净利率 7.1 6.0 6.3 6.6

调整后净利率 8.2 6.7 6.9 7.2

净资产收益率 7.5 6.5 7.0 7.4

总资产收益率 5.8 5.1 5.4 5.8

流动资产比率 (x)

流动比率 3.8 3.9 3.9 4.0

速动比率 3.4 3.6 3.6 3.7

估值比率 (x)

市盈率 16.5 23.0 19.5 16.5

市净率 1.4 1.7 1.5 1.3

市销率 1.8 1.5 1.3 1.2
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会
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