
此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

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

交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 5 月 14 日 

京东物流 (2618 HK)

1 季度业绩符合预期，供应链服务大客户单客收入企稳

外部一体化收入客户通过提供“一盘货”解决方案以及差异化服务，在1季度
恢复双位数增长，大客户单客收入及钱包份额企稳回升。快递业务通过拓展
业务场景、优化散单产品功能， 保持单量快速增长，部分被行业价格下降所
抵消， 预计 2025 年增长趋势延续，总收入保持双位数增长，调整后净利润呈
中个位数增长，上半年资源前置投入有望为下半年增长提供动能。微调预测，
维持目标价 18.50 港元及买入评级。

 2025 年 1 季度业绩：收入同比增 11%至 470 亿元（人民币，下同），基本
符合我们/彭博市场预期。毛利率同比下降 0.5 个百分点至 7.2%，主要由于
随着业务量增长及资源投入前置，运营人员投入及外包服务需求等增加带
动营业成本提升。调整后净利润7.5亿元，同比增13%，对应净利率1.6%，
同比持平，对比我们预期的净利润/净利率 7.2 亿元/1.5%。 

 各业务线均恢复双位数增长：2025 年 1 季度内部/外部一体化/其他外部收
入分别同比增14%/12%/10%，外部一体化业务通过提供“一盘货”解决方
案实现大客户钱包份额回升，快递业务拓展业务场景、产地产业带，新兴
电商平台以及淘宝带动单量快速增长。国际业务继续拓展，于波兰开设新
仓投入运营，并为中国汽车品牌进入中东地区提供供应链管理服务。

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 202,203 202,057 0.1% 217,107 216,257 0.4% 232,448 231,547 0.4%

内部收入 60,048 59,519 0.9% 63,050 62,495 0.9% 66,203 65,620 0.9%

   外部一体化供应链 35,150 34,877 0.8% 37,962 37,668 0.8% 40,999 40,681 0.8%

   其他外部客户 107,005 107,661 -0.6% 116,095 116,095 0.0% 125,246 125,246 0.0%

　 　 　 　 　 　

毛利润 21,323 21,714 -1.8% 23,361 23,295 0.3% 25,260 25,206 0.2%
毛利率 10.5% 10.7% -0.2ppts 10.8% 10.8% 0.0ppts 10.9% 10.9% 0.0ppts

　 　 　 　 　 　 　

经调整运营利润 7,949 8,093 -1.8% 8,843 8,829 0.2% 9,642 9,643 0.0%
经调整运营利润率 3.9% 4.0% -0.1ppts 4.1% 4.1% 0.0ppts 4.1% 4.2% 0.0ppts

　 　 　 　 　 　 　

经调整净利润 8,350 8,336 0.2% 8,978 8,965 0.1% 9,640 9,641 0.0%
经调整净利率 4.1% 4.1% 0.0ppts 4.1% 4.1% 0.0ppts 4.1% 4.2% 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 
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图表 1: 2025 年 1 季度业绩概要

年结 12 月 31 日
人民币百万 1Q24 4Q24 1Q25 环比(%) 同比(%) 交银国际预测 差异(%)
总收入 42,137 52,097 46,967 -10 11 46,822 0 
彭博一致预期 46,402 
内部收入 12,883 15,858 14,699 -7 14 14,171 4 
外部收入 29,255 36,239 32,268 -11 10 32,651 -1 
-外部一体化供应链收入 7,619 9,035 8,501 -6 12 8,228 3 
-其他外部收入 21,636 27,205 23,766 -13 10 24,422 -3 
外部收入占比(%) 69.4 69.6 68.7 69.7

　

收入成本 (38,906) (47,080) (43,580) -7 12 (43,067) 1 
　

毛利润 3,231 5,017 3,387 -32 5 3,755 -10 

毛利润率(%) 7.7 9.6 7.2 8.0

　

营销费用 (1,412) (1,515) (1,416) -7 0 (1,668) -15 
研发费用 (862) (915) (893) -2 3 (949) -6 
行政费用 (870) (816) (876) 7 1 (871) 1 

　

占收入比重(%) 　

营销费用 3.3 2.9 3.0 3.6
研发费用 2.0 1.8 1.9 2.0
行政费用 2.1 1.6 1.9 1.9

　

运营费用 (3,144) (3,247) (3,184) -2 1 (3,488) -9 
运营利润 88 1,770 203 -89 132 267 -24 

　

调整后运营利润 283 1,909 257 -87 -9 378 -32 
调整后运营利润率(%) 0.7 3.7 0.5 0.8

　

调整后净利润 663 2,226 751 -66 13 718 5 
彭博一致预期 682 
调整后净利润率(%) 1.6 4.3 1.6 1.5

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: 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 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 91.09 111.00 21.9% 2025年 02月 19日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 1.99 2.40 20.6% 2025年 04月 24日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 52.65 64.00 21.6% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 42.45 60.00 41.3% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.69 17.00 15.7% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 179.80 184.00 2.3% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 18.40 26.00 41.3% 2025年 02月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.40 7.20 12.5% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.30 28.00 6.5% 2025年 03月 04日 文娱内容

JD US 京东 买入 37.25 50.00 34.2% 2025年 05月 14日 电商

PDD US 拼多多 买入 119.45 165.00 38.1% 2025年 03月 21日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 131.65 165.00 25.3% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 12.00 15.60 30.0% 2025年 01月 22日 电商

9901 HK 新东方教育科技 买入 38.15 46.00 20.6% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 9.18 12.00 30.7% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.01 13.30 32.9% 2025年 01月 24日 教育

GOTU US 高途 买入 3.72 4.60 23.7% 2024年 11月 20日 教育

3888 HK 金山软件 买入 39.55 50.00 26.4% 2025年 03月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 506.00 583.00 15.2% 2025年 03月 20日 游戏

NTES US 网易 买入 106.40 124.00 16.5% 2025年 01月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 9.98 10.20 2.2% 2025年 04月 02日 游戏

9690 HK 途虎 买入 18.00 21.00 16.7% 2025年 03月 21日 本地生活

3690 HK 美团 买入 137.40 226.00 64.5% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 12.24 18.50 51.1% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 10.00 13.50 35.0% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 2.03 1.40 -31.0% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 16.02 21.00 31.1% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 8.00 9.60 20.0% 2025年 03月 28日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 20.75 25.50 22.9% 2025年 04月 16日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 506.50 605.00 19.4% 2024年 11月 19日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 38.90 64.00 64.5% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 5 月 13 日



2025 年 5 月 14 日

京东物流 (2618 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 5

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 166,625 182,838 202,203 217,107 232,448
主营业务成本 (153,942) (164,139) (180,880) (193,746) (207,188)
毛利 12,683 18,698 21,323 23,361 25,260
销售及管理费用 (8,352) (9,022) (9,916) (10,788) (11,612)
研发费用 (3,571) (3,571) (3,880) (4,248) (4,563)
经营利润 760 6,105 7,527 8,326 9,085
Non-GAAP标准下的经营利润 1,547 6,574 7,949 8,843 9,642
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 2,193 1,996 2,009
税前利润 1,619 7,716 9,042 9,626 10,385
税费 (452) (628) (1,626) (1,733) (1,869)
非控股权益 (551) (890) (880) (960) (960)
净利润 616 6,198 6,536 6,933 7,556
作每股收益计算的净利润 616 6,198 6,536 6,933 7,556
Non-GAAP标准的净利润 2,761 7,917 8,350 8,978 9,640

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 37,644 53,806 69,088
应收账款及票据 22,154 26,841 25,907 26,775 29,579
其他流动资产 17,297 15,087 15,898 17,044 18,299
总流动资产 56,658 67,740 79,448 97,625 116,965
物业、厂房及设备 16,060 16,002 15,974 15,534 14,657
其他有形资产 17,402 16,189 15,700 15,766 15,944
无形资产 10,652 10,053 9,437 8,827 8,212
合资企业/联营公司投资 175 181 178 180 179
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 1,741 1,745 1,787
总长期资产 56,243 50,128 48,838 47,856 46,581
总资产 112,902 117,868 128,286 145,481 163,546

应付账款 8,730 8,568 9,476 11,130 13,043
其他短期负债 30,602 31,144 29,972 33,697 37,940
总流动负债 39,331 39,712 39,448 44,827 50,983
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 11,982 12,865 13,774
总长期负债 18,197 15,189 13,576 14,460 15,369
总负债 57,528 54,901 53,024 59,287 66,352

股本 1 1 1 1 1
储备及其他资本项目 48,157 55,319 67,614 78,546 89,546
股东权益 48,158 55,320 67,615 78,547 89,547
非控股权益 7,216 7,647 7,647 7,647 7,647
总权益 55,374 62,967 75,262 86,194 97,194

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 9,042 9,626 10,385
合资企业/联营公司收入调整 28 28 28 28 28
折旧及摊销 12,326 12,657 11,590 11,789 12,288
营运资本变动 762 90 3,688 2,812 1,336
利息调整 (367) (432) 650 668 681
税费 452 628 1,626 1,733 1,869
其他经营活动现金流 612 (541) (1,154) (1,164) (1,261)
经营活动现金流 15,431 20,145 25,471 25,491 25,327

资本开支 (5,332) (5,181) (5,392) (5,442) (5,650)
其他投资活动现金流 (9,768) 4,340 (967) (1,068) (1,172)
投资活动现金流 (15,099) (840) (6,359) (6,510) (6,822)

负债净变动 3,460 (2,354) (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) (9,133) (2,622) (2,657) (3,039)
融资活动现金流 (5,547) (11,488) (7,090) (2,657) (3,039)

汇率收益/损失 6 142 74 108 91
年初现金 21,495 17,207 25,812 37,644 53,806
年末现金 17,207 25,812 37,644 53,806 69,088

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 1.023 1.076 1.164
全面摊薄每股收益 0.098 0.977 1.023 1.076 1.164
Non-GAAP标准下的每股收益 0.440 1.248 1.306 1.394 1.485
每股账面值 7.675 8.723 10.578 12.193 13.793

利润率分析(%)
毛利率 7.6 10.2 10.5 10.8 10.9
EBITDA利润率 7.9 10.3 9.5 9.3 9.2
EBIT利润率 0.5 3.3 3.7 3.8 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 10.5 10.8 10.9
EBITDA利润率 8.3 10.5 9.7 9.5 9.4
经营利润率 0.9 3.6 3.9 4.1 4.1
净利率 1.7 4.3 4.1 4.1 4.1

盈利能力(%)
ROA 2.5 6.9 6.8 6.6 6.2
ROE 24.1 31.7 27.7 24.9 23.3
ROIC 1.4 9.5 8.9 8.5 8.1

其他

流动比率 1.4 1.7 2.0 2.2 2.3
应收账款周转天数 33.0 29.9 36.0 36.0 36.0
应付账款周转天数 21.1 19.2 18.2 19.4 21.3



2025 年 5 月 14 日

京东物流 (2618 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 6

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

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、
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