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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 141.60 港元

总市值/流通市值 451358/405694 百万港元

52周最高价/最低价 187.43/92.25 港元

近 3 个月日均成交额 2684.86 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）-2025Q1 前瞻：继续受益于国补以旧

换新，新业务投入影响可控》 ——2025-04-15

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q4 点评：以旧换新带动零售收

入快速增长，公司持续优化供应链效率提升利润率》 ——

2025-03-08

《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

收入端：本季度公司实现营业收入3011亿元，同比+16%，分拆看，1）本季

度京东零售收入2638亿元，yoy+16%，自营业务收入同比+16%，其中带电品

类继续受益于国补，同比+17%，环比进一步加速，1月开始的手机品类补贴

进一步带动了收入增长。日用百货也继续加速，同比+15%，商超品类连续第

五个季度实现双位数增长，主要得益于在零售供应链各环节的持续优化，时

尚品类进一步加速，主要由于品牌和商家组合的持续优化以及用户认可度的

提升。公司季度购买用户数连续6个季度保持双位数增长，第一季度增速加

速至20%以上，成为收入增长的关键因素；2）京东物流收入470亿元，同比

+12%；3）新业务收入58亿元，yoy+18%，主要是主要受京喜业务的快速增

长驱动，外卖业务3月开始单量持续增加，3月末日订单破100万，4月末

破1000万，目前商家数已破100万，预计日均单量也很快破2000万，对新

业务的增量贡献也将在Q2体现。

利润端：公司non-GAAP净利润128亿元，non-GAAP净利率4.2%。零售业务

OPM为 4.9%，同比+0.6pct，主要是毛利率提升带动，公司不断提升供应链

效率，带动全品类毛利率改善，以及国补商品毛利率更高驱动，长期来看公

司零售业务利润率仍有持续优化空间。物流业务OPM 为0.3%，同比-0.2pct，

主要是由于短期加大物流基础设施及人员投入。新业务OPM为-23%，同比

-4pct，主要是京喜业务的单量提升造成亏损扩大，预计Q2开始随着外卖单

量提升，补贴及履约成本增加，新业务的亏损率也将进一步扩大。

AI已应用于零售和供应链的广泛场景，继续坚持股东回报。公司目前在零售

场景和供应链全链路广泛试验和应用AI技术，例如优化搜索推荐系统、更

新基于AI的商家工具、通过AI优化自营采销的效益、开发AI智能体提升

采销人员效率，履约上通过机器人自动化技术优化仓储流程，在广告业务上，

AI大模型已用于优化广告算法和推荐效果，此外还在开发AI驱动的广告投

放代理，生成广告营销素材。股东回报方面，25年至今公司回购约8070万

股普通股，总额约15亿美元，占2024年12月31日流通股的2.8%。

投资建议：公司零售业务受益于国补等因素持续增长，经营效率提升不断改

善毛利率，但同时外卖业务投入加大对利润端造成扰动，因此我们调整

2025-2027年公司收入至13075/14004/14869亿元，上调3%/2%/1%；调整

2025-2027年公司经调净利为452/521/570亿元，调整幅度为-13%/-8%/-9%，

反映外卖投入加大带来的影响，维持“优于大市”评级。

风险提示：新业务投入过大风险；电商行业竞争格局恶化的风险等。

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 1,307,453 1,400,387 1,486,852

(+/-%) 3.7% 6.8% 12.8% 7.1% 6.2%

经调整净利润(百万元) 35200 47827 45,206 52,062 57,012

(+/-%) 24.7% 35.9% -5.5% 15.2% 9.5%

每股收益（元）-经调整 11.04 15.00 14.18 16.33 17.89

EBIT Margin 3.1% 4.8% 3.7% 3.9% 4.2%

净资产收益率（ROE） 15.1% 19.9% 17.5% 17.9% 17.9%

市盈率（PE） 12.1 8.9 9.4 8.2 7.5

EV/EBITDA 10.6 8.3 7.9 7.3 6.7

市净率（PB） 1.83 1.77 1.64 1.46 1.34

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：零售业务表现亮眼，关注外卖业务

进展

收入端：本季度公司实现营业收入 3011 亿元，同比+16%，分拆看，1）本季度京

东零售收入 2638 亿元，yoy+16%，自营业务收入同比+16%，其中带电品类继续受

益于国补，同比+17%，环比进一步加速，1 月开始的手机品类补贴进一步带动了

收入增长。日用百货也继续加速，同比+15%，商超品类连续第五个季度实现双位

数增长，主要得益于在零售供应链各环节的持续优化，时尚品类进一步加速，主

要由于品牌和商家组合的持续优化以及用户认可度的提升。公司季度购买用户数

连续 6 个季度保持双位数增长，第一季度增速加速至 20%以上，成为收入增长的

关键因素；2）京东物流收入 470 亿元，同比+12%；3）新业务收入 58 亿元，yoy+18%，

主要是主要受京喜业务的快速增长驱动，外卖业务 3 月开始单量持续增加，3 月

末日订单破 100 万，4 月末破 1000 万，目前商家数已破 100 万，预计日均单量也

很快破 2000 万，对新业务的增量贡献也将在 Q2 体现。

利润端：公司 non-GAAP 净利润 128 亿元，non-GAAP 净利率 4.2%。零售业务 OPM

为 4.9%，同比+0.6pct，主要是毛利率提升带动，公司不断提升供应链效率，带

动全品类毛利率改善，以及国补商品毛利率更高驱动，长期来看公司零售业务利

润率仍有持续优化空间。物流业务 OPM 为 0.3%，同比-0.2pct，主要是由于短期

加大物流基础设施及人员投入。新业务 OPM 为-23%，同比-4pct，主要是京喜业务

的单量提升造成亏损扩大，预计 Q2 开始随着外卖单量提升，补贴及履约成本增加，

新业务的亏损率也将进一步扩大。

AI 已应用于零售和供应链的广泛场景，继续坚持股东回报。公司目前在零售场景

和供应链全链路广泛试验和应用 AI 技术，例如优化搜索推荐系统、更新基于 AI

的商家工具、通过 AI 优化自营采销的效益、开发 AI 智能体提升采销人员效率，

履约上通过机器人自动化技术优化仓储流程，在广告业务上，AI 大模型已用于优

化广告算法和推荐效果，此外还在开发 AI 驱动的广告投放代理，生成广告营销素

材。股东回报方面，25 年至今公司回购约 8070 万股普通股，总额约 15 亿美元，

占 2024 年 12 月 31 日流通股的 2.8%。
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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

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
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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

投资建议：维持“优于大市”评级

公司零售业务受益于国补等因素持续增长，经营效率提升不断改善毛利率，但同时外

卖业务投入加大对利润端造成扰动，因此我们调整 2025-2027 年公司收入至

13075/14004/14869 亿元，上调 3%/2%/1%；调整 2025-2027 年公司经调净利为

452/521/570亿元，调整幅度为-13%/-8%/-9%，反映外卖投入加大带来的影响，维持

“优于大市”评级。

风险提示

新业务投入过大风险；电商行业竞争格局恶化的风险等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 166159 190002 213351 营业收入 1084662 1158819 1307453 1400387 1486852

应收款项 40808 53971 60894 65222 69249 营业成本 924958 974951 1095724 1172208 1243098

存货净额 68058 89326 99740 106747 113231 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 8798 9406 10612 11367 12069 销售费用 97798 100783 146493 155506 163620

流动资产合计 307810 386698 463051 533536 600136 管理费用 28747 28791 16862 17584 18256

固定资产 79955 88901 89838 91054 92493 财务费用 2141 2222 2734 3117 3585

无形资产及其他 26915 33502 26802 20101 13401 投资收益 1010 2327 4387 4387 4387

投资性房地产 157532 132283 132283 132283 132283

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 56746 56850 58850 60850 62850 其他收入 4791 (1299) (23380) (12632) (23659)

资产总计 628958 698234 770824 837825 901163 营业利润 36818 53100 26646 43727 39021

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) 10172 10172 10172

应付款项 173480 202347 225939 241811 256497 利润总额 31650 51538 36818 53899 49193

其他流动负债 87136 89593 103180 110323 116914 所得税费用 8393 6878 8393 6878 7325

流动负债合计 265650 299521 336700 359715 380992 少数股东损益 (910) 3301 909 (3301) (1109)

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 40758

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 437828 476555 513544 净利润 24167 41359 29336 43720 40758

少数股东权益 63908 73466 74375 71074 69965 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 232472 239831 258621 290195 317654 折旧摊销 4745 6019 19582 19994 20498

负债和股东权益总计 628958 698234 770824 837825 901163 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2141 2222 2734 3117 3585

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (49216) 25513 22614 14905 14044

每股收益 11.04 15.00 14.18 16.33 17.89 其它 (910) 3301 909 (3301) (1109)

每股红利 2.74 3.50 3.31 3.81 4.17 经营活动现金流 (21214) 76192 72441 75318 74191

每股净资产 72.93 75.24 81.13 91.04 99.65 资本开支 (17606) (14120) (13819) (14510) (15235)

ROIC 17% 26% 23% 31% 35% 其它投资现金流 22841 (7391) 0 (34553) (32040)

ROE 15% 20% 17% 18% 18% 投资活动现金流 6130 (21615) (15819) (51062) (49275)

毛利率 15% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 4% 5% 5% 5% 6% 支付股利 (8742) (11157) (10546) (12145) (13300)

收入增长 4% 7% 13% 7% 6% 其它融资现金流 19584 (47344) 0 0 0

经调净利润增长率 25% 36% -5% 15% 10% 融资活动现金流 8115 (18119) 1187 (412) (1567)

资产负债率 63% 66% 66% 65% 65% 现金净变动 (6969) 36458 57809 23843 23349

股息率 2.1% 2.6% 2.5% 2.9% 3.1% 货币资金的期初余额 78861 71892 108350 166159 190002

P/E 12.1 8.9 9.4 8.2 7.5 货币资金的期末余额 71892 108350 166159 190002 213351

P/B 1.8 1.8 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 (37085) 65192 65724 68448 71969

EV/EBITDA 11 8 8 7 7 权益自由现金流 (7341) 30432 75346 77462 80651

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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