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证券研究报告·港股公司简评 互联网电商  

2025Q1 前瞻：国补政策助推景气延

续，新业务投入对利润影响有限 

 

核心观点 

我们预计京东 2025Q1 收入同比增长 12%至 2912.55 亿元，

Non-GAAP 净利润为 102.34 亿元，对应净利率为 3.51%，去年同

期为 3.42%。本季度日百品类景气延续，继续维持两位数增速，

带电品类受益于国补政策的扩大，继续维持两位数增长，增速或

高于日百。利润端，尽管外卖等新业务探索或产生额外的营销费

用，但预计投入量级整体可控，同时受益于以旧换新政策的推动，

家电、PC 等 1P 品类毛利率改善明显。展望 2025 年，在收入增速

超社零增速的大前提下，预计利润额仍将保持健康增长。 

简评 

2025Q1前瞻：预计京东 2025Q1收入同比增长 12%至 2912.55

亿元，Non-GAAP 净利润为 102.34 亿元，对应净利率为 3.51%，

去年同期为 3.42%。 

以旧换新政策助推带电品类维持高景气。预计本季度京东集

团收入同比增长 12%，京东零售收入同比增长 13%，预计收入增

速继续大于 GMV 增速，1P GMV 增长快于 3P。分结构看，日百

品类景气延续，继续维持两位数增速。带电品类受益于国补政策

的扩大，继续维持两位数增长，增速或高于日百。考虑到国补政

策在线下进一步打通，京东在线下布局较其他大型电商平台更为

领先，家电在线下的占比相较 PC、手机等小件标品更高，预计

将继续受益。 

外卖等新业务探索投入对利润影响有限，预计一季度利润端

表现稳健。预计本季度京东集团 Non-GAAP 净利率同比提升至

3.51%，去年同期为 3.42%，其中零售经调 OPM 同比提升至

4.21%，去年同期为 4.11%。尽管外卖等新业务探索或产生额外的

营销费用，但预计投入量级整体可控，其更多是作为即时零售业

务的补充与协同，而不是以市占率为导向跟美团外卖直接对抗。

同时受益于以旧换新政策的推动，家电、PC 等 1P 品类毛利率改

善明显，整体看，带电品类毛利率提升快于日百品类。展望 2025

年，在收入增速超社零增速的大前提下，预计利润额仍将保持健

康增长。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-16.70/-2.05 6.38/-1.11 39.47/16.57 

12 月最高/最低价（港元）  185.10/96.95 

总股本（万股）  318,343.43 

流通 H 股（万股）  318,343.43 

总市值（亿港元）  4,265.80 

流通市值（亿港元）  4,510.93 

近 3 月日均成交量（万）  1592.36 

主要股东   

Max Smart Limited  10.32%  

股价表现  
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【中信建投海外研究】京东集团

-SW(9618):2024Q4 财报点评：国补政

策助推公司收入重回两位数增长  
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盈利预测与估值：预计 2025、2026 年公司收入分别为 12433 亿元人民币、13152 亿元人民币，同比增长 7.29%

和 5.78%，Non-GAAP 净利润分别为 517.47 亿元人民币、580.72 亿元人民币，同比增长 8.20%和 12.22%。维持

“买入”评级，给予目标价 209.95 港元，对应集团 2025 年 12 倍 PE。 

风险提示：中美关系发展的不确定性；以旧换新政策持续性低预期；以旧换新政策透支未来需求，后续内

生需求恢复不及预期；外卖等新业务投入超预期，拖累公司利润表现；后续季度公司利润释放节奏低预期；宏

观经济及社零增长疲弱；市场份额超预期回落；电商主业利润率承压；未来降本增效空间有限，新业务利润率

提升承压；互联网/电商行业监管风险；美国通胀数据超预期，美联储降息进程低预期；人民币汇率超预期贬值；

中概股退市风险；其他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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表 1:京东集团盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 307,810 386,698 554,502 602,129 营业收入 1084662 1158819 1243275 1315190 

总非流动资产 321,148 311,536 307,325 309,870 营业成本 -924958 -974951 -1045595 -1105639 

总资产 628,958 698,234 861,828 911,999 履单成本 -64558 -70426 -74315 -77299 

总流动负债 265,650 299,521 312,809 325,873 销售费用 -40133 -47953 -51448 -53766 

总非流动负债 66,928 85,416 102,952 130,222 管理费用 -9710 -8888 -9536 -10087 

总负债 332,578 384,937 415,761 456,096 研发费用 -16393 -17031 -18272 -19329 

普通股股本 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期资产处

置利得 
0 0 0 0 

储备 234,978 239,831 369,163 375,231 EBIT  26025 38736 44109 49070 

其他综合性收益 903 0 0 0 股权投资 1010 2327 2000 2000 

归属母公司股东

权益 
232,472 239,831 369,163 375,231 财务收入 0 0 0 0 

少数股东权益 63,908 73,466 76,904 80,672 财务费用 -2881 -2896 -2388 -2090 

股东权益合计 296,380 313,297 446,067 455,904 其他净收入 7496 13371 11000 11000 

总权益及负债 628,958 698,234 861,828 911,999 EBT 31650 51538 54721 59980 

     
所得税 -8393 -6878 -8208 -8997 

现金流量表 
    

 净利润(含

少数股东权

益) 

23257 44660 46513 50983 

经营活动所得现

金净额 
59,521 58,095 59,855 66,680 

少数股东损

益 
-910 3301 3438 3768 

投资活动所得现

金净额 
-59,543 -871 -26,656 -28,886 

净利润(不含

少数股东权

益) 

24167 41359 43075 47215 

融资活动所得现

金净额 
-5,808 -21,004 379 398 

non gaap 净

利润 
35200 47827 51747 58072 

汇率变动 125 98 0 0 关键比率 
    

现金及现金等价

物增加/减少净额 
-5,717 152,087 33,578 38,192 

营业收入

YOY 
3.67% 6.84% 7.29% 5.78% 

年初的现金及现

金等价物 
85,115 79,398 231,485 265,063 

NON GAAP

净利润 YOY 
25% 35.87% 8.20% 12.22% 

年末的现金及现

金等价物 
79,398 231,485 265,063 303,255 

Non-GAAP

净利率 
3.25% 4.13% 4.16% 4.42% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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