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京东集团-SW（09618.HK） 
  

业绩增长加速，外卖反哺平台 
  
京东发布 2025Q1 财报业绩。京东 2025Q1 录得收入 3011 亿元，同比增

长 15.8%。按集团构成角度，京东零售/京东物流/新业务各录得收入

2638/470/58 亿元，同比增长 16.3%/11.5%/18.1%。按业务类型角度，

商品收入/服务收入各录得 2423/588 亿元，同比增长 16.2%/14.0%。 

 

公司本季录得经营利润总额 105 亿元，其中京东零售/京东物流/新业务的

经营利润率各约 4.9%/0.3%/-23.1%。本季公司录得 non-GAAP 归母净利

128 亿元，同比增长 43%，non-GAAP 净利润率约 4.2%。 

 

受益国补，带电品类表现突出。京东 2025Q1 的商品收入中，带电品类收

入达 1443 亿元，同比增长 17.1%，增速回暖明显。带电品类的快速增长，

一方面来自消费政策的支持，另一方面也归功于京东的供应链优势、技术

创新、新品合作等举措。公司与小米等品牌全面深化战略合作，围绕产品

创新、市场营销等维度开展深度合作，为消费者提供更优质的服务体验。 

 

发力时尚和商超，百货品类表现亦亮眼。同时，京东本季商品收入中，日

百品类收入达 980 亿元，同增 14.9%，增速环比提升。按细分品类看，1）

商超收入连续第 5 个季度实现双位数增长，这得益于公司在采购能力、履

约效率、用户体验等多方努力。2）时尚类别收入也实现加速，这得益于京

东在品牌合作和用户认知上的努力：京东 Q1 线上首发莱珀妮、Massimo 

Dutti、Crocs 等多家时尚新品，致力于为消费者带来更多时尚好物。 

 

从核心零售出发，拓展外卖业务。2025 年 2 月，京东正式推出外卖业务。

公司在业绩会表示，京东外卖短时间内从零扩展到超过 100 万入驻店铺，

日订单量已经接近 2000 万单。从核心零售，到即时零售，到外卖业务，

都是京东为满足用户不同需求而打造的生态。当前公司已经看到，外卖对

京东平台的超市和生活方式品类带来的交叉销售的反哺作用。 

 

看好生态协同，重申“增持”评级。我们预测公司 2025-2027 年收入

13002/14511/16078 亿元，同比增长 12%/12%/11%，non-GAAP 归母净

利 510/570/646 亿元，同比增长 7%/12%/13%。基于 9x 2025e P/E，我

们认为京东的合理市值为 4589 亿元人民币，对应股价为（JD.O）41 美金

和（9618.HK）162 港币的目标价，重申“增持”评级。 

 

风险提示：平台商家生态发展不及预期；消费者消费意愿不及预期；外卖

业务投入超预期。  
 

增持（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 增持 

05 月 13 日收盘价（港元） 137.00 

总市值（百万港元） 408,329.33 

总股本（百万股） 3,076.06 

其中自由流通股（%） 97.52 

30 日日均成交量（百万股） 19.06  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 夏君 

执业证书编号：S0680519100004 

邮箱：xiajun@gszq.com  

相关研究 
 
1、《京东集团-SW（（09618.HK）：品类持续扩张，利润

结构改善》 2024-11-29 

2、《京东集团-SW（（09618.HK）：受益以旧换新、关注

双 11 大促》 2024-10-26 

3、《京东集团-SW（09618.HK）：预计 Q2 增长趋势稳

健》 2024-07-23  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,084,662  1,158,819  1,300,168  1,451,103  1,607,775  

增长率 yoy（%） 3.7  6.8  12.2  11.6  10.8  

归母净利润（百万元） 35,200  47,827  50,986  56,987  64,564  

增长率 yoy（%） 24.7  35.9  6.6  11.8  13.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 11.1  15.5  16.6  18.5  21.0  

净资产收益率（%） 14.5  20.9  18.8  17.9  17.5  

P/E（倍） 11.8  8.4  7.9  7.1  6.2  

P/B（倍） 1.8  1.6  1.4  1.2  1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 13 日收盘价，归母净利润和 EPS

口径为 non-GAAP  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  307,810   386,698   462,537   541,626   630,976   营业收入 1,084,662  1,158,819  1,300,168  1,451,103   1,607,775  

  现金  71,892   108,350   217,742   274,725   389,418   营业成本  924,958   974,951  1,095,758  1,221,475   1,350,099  

  应收账款  20,302   25,596   25,900   31,574   32,106   营销开支  40,133   47,953   53,438   59,637   66,068  

  预付账款  2,753   7,619   4,038   8,956   5,407   行政开支  9,710   8,888   10,118   11,292   12,512  

  存货  68,058   89,326   87,560   109,620   108,323   履约开支  64,558   70,426   79,392   88,610   98,181  

  其他流动资产  144,805   155,807   127,297   116,750   95,722   研发开支 16,393  17,031  19,117  21,338  23,643  

非流动资产  321,148   311,536   317,466   324,020   331,124   其他 -860  -2,361  0  0  0  

  固定资产  70,035   82,737   77,631   73,149   69,217   营业利润  28,050   37,209   42,345   48,751   57,272  

  在建工程  9,920   6,164   14,012   21,860   29,708   投资损益  1,010   2,327   5,320   5,320   5,320  

  无形资产  6,935   7,793   7,793   7,793   7,793   利息收入 0  0  0  0  0  

  股权投资  56,746   56,850   59,420   61,990   64,560   利息费用  2,881   2,896   2,913   2,930   2,947  

  证券投资  80,840   59,370   59,370   59,370   59,370   其他净额  7,496   13,371   8,316   8,316   8,316  

  其他非流动资产  96,672   98,622   99,240   99,858   100,476   利润总额  33,675   50,011   53,068   59,457   67,961  

资产总计  628,958   698,234   780,003   865,646   962,100   所得税  8,393   6,878   8,206   8,919   10,194  

流动负债  265,650   299,521   336,427   371,532   410,218   净利润  25,282   43,133   44,863   50,538   57,767  

  短期借款 5,034  7,581  7,956  8,331  8,706   少数股东损益  -910   3,301   1,556   1,556   1,556  

  应付账款  166,167   192,860   210,654   239,156   258,020   归属母公司净利润  26,192   39,832   43,307   48,982   56,211  

  预付款项  31,625   32,437   39,439   40,781   48,100   Non-GAAP 归母净利  35,200   47,827   50,986   56,987   64,564  

  其他流动负债  62,824   66,643   78,378   83,265   95,392   Non-GAAP 归母净利率 3.2% 4.1% 3.9% 3.9% 4.0% 

非流动负债  66,928   85,416   85,416   85,416   85,416   EPS（元） 11.1  15.5  16.6  18.5  21.0  

  长期借款 31,555  31,705  31,705  31,705  31,705         

  其他非流动负债  35,373   53,711   53,711   53,711   53,711         

负债合计  332,578   384,937   421,843   456,948   495,634         

  少数股东权益  63,908   73,466   75,022   76,578   78,134   主要财务比率      

  法定储备  6,109   6,688   6,688   6,688   6,688   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积  184,204   182,404   182,404   182,404   182,404   成长能力      

  累计亏损  44,051   76,573   119,880   168,862   225,073   营业收入(%) 3.7  6.8  12.2  11.6  10.8  

归母股东权益  231,858   239,347   282,654   331,636   387,847   营业利润(%) 32.0  48.8  9.3  15.1  17.5  

夹层权益  614   484   484   484   484   归母净利润(%) 132.8  71.1  4.7  13.1  14.8  

负债、夹层权益及权益
总额 

 628,958   698,234   780,003   865,646   962,100  
 
获利能力      

       毛利率(%) 14.7  15.9  15.7  15.8  16.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4  3.4  3.3  3.4  3.5  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 14.5  20.9  18.8  17.9  17.5  

经营活动现金流 59,521  58,095  99,985  54,942  112,652   ROIC(%) 7.6  11.7  10.6  10.7  11.0  

  除税前利润 23,257  44,660  44,863  50,538  57,767   偿债能力      

  折旧及摊销 8,292  8,904  10,459  9,834  9,285   资产负债率(%) 52.9  55.1  54.1  52.8  51.5  

  股权激励费用 4,804  2,999  0  0  0   净负债比率(%) -42.4  -55.3  -85.4  -89.9  -106.3  

  营运资金变动 15,879  5,148  44,663  -5,430  45,600   流动比率 1.2  1.3  1.4  1.5  1.5  

  其他经营现金流 7,289  -3,616  0  0  0   速动比率 0.9  1.0  1.1  1.2  1.3  

投资活动现金流 -59,543  -871  1,666  1,666  1,666   营运能力      

  资本支出 -4,025  -5,353  -5,353  -5,353  -5,353   总资产周转率 1.8  1.7  1.8  1.8  1.8  

  购入无形资产 -3  0  0  0  0   应收账款周转率 53.1  50.5  50.5  50.5  50.5  

  购入短期投资 -193,605  -148,462  -148,462  -148,462  -148,462   应付账款周转率 5.7  5.4  5.4  5.4  5.4  

  短期投资到期 217,184  166,517  166,517  166,517  166,517   每股指标（元）      

  其他投资现金流 -79,094  -13,573  -11,036  -11,036  -11,036   每股收益(最新摊薄) 11.1  15.5  16.6  18.5  21.0  

筹资活动现金流 -5,808  -21,004  375  375  375  
 
每股经营现金流(最新
摊薄) 

37.9  38.9  66.9  36.8  75.4  

  短期借款 1,151  375  375  375  375   每股净资产(最新摊薄) 73.7  80.1  94.5  110.9  129.7  

  长期借款 13,157  0  0  0  0   估值比率      

  普通股增加 -2,497  -25,912  0  0  0   P/E 11.8  8.4  7.9  7.1  6.2  

  其他筹资现金流 -17,619  4,533  0  0  0   P/B 1.8  1.6  1.4  1.2  1.0  

现金净增加额 -5,705  36,318  102,026  56,983  114,693   P/S 0.4  0.3  0.3  0.3  0.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 13 日收盘价。备注：部分科目有省略      
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图表1：京东财务预测：年度 

 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 

收入构成(亿元)       

总收入 10,462 10,847 11,588 13,002 14,511 16,078 

  京东零售 9,299 9,453 10,159 11,399 12,781 14,181 

  京东物流 1,374 1,666 1,828 2,054 2,237 2,429 

  新业务 298 266 192 168 112 87 

  分部间抵消及其他 -509 -539 -591 -619 -619 -619 

 
      

收入增速 10% 4% 7% 12% 12% 11% 

  京东零售 7% 2% 7% 12% 12% 11% 

  京东物流 31% 21% 10% 12% 9% 9% 

 
      

毛利(亿元) 1,471 1,597 1,839 2,044 2,296 2,577 

毛利率 14.1% 14.7% 15.9% 15.7% 15.8% 16.0% 

 
      

Non-GAAP 经营利润(亿元) 276 354 440 410 478 567 

Non-GAAP 经营利润率 2.6% 3.3% 3.8% 3.2% 3.3% 3.5% 

 
      

Non-GAAP 归母净利(亿元) 282 352 478 510 570 646 

Non-GAAP 归母净利率 2.7% 3.2% 4.1% 3.9% 3.9% 4.0% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表2：京东财务预测：季度 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25e 3Q25e 4Q25e 

收入构成(亿元)         

总收入 2,600 2,914 2,604 3,470 3,011 3,261 3,000 3,730 

  京东零售 2,268 2,571 2,250 3,071 2,638 2,861 2,626 3,274 

  京东物流 421 442 444 521 470 520 491 573 

  新业务 49 46 50 47 58 35 37 38 

  分部间抵消及其他 -138 -145 -140 -168 -155 -155 -155 -155 

         

收入增速 7.0% 1.2% 5.1% 13.4% 15.8% 11.9% 15.2% 7.5% 

  京东零售 7% 1% 6% 15% 16% 11% 17% 7% 

  京东物流 15% 8% 7% 10% 11% 18% 11% 10% 
         

毛利(亿元) 398 459 450 531 478 500 481 585 

毛利率 15.3% 15.8% 17.3% 15.3% 15.9% 15.3% 16.0% 15.7% 

         

Non-GAAP 经营利润(亿

元) 
89 116 131 105 101 100 96 112 

Non-GAAP 经营利润率 3.4% 4.0% 5.0% 3.0% 3.4% 3.1% 3.2% 3.0% 

         

Non-GAAP 归母净利(亿

元) 
89 145 132 113 128 125 122 135 

Non-GAAP 归母净利率 3.4% 5.0% 5.1% 3.3% 4.2% 3.8% 4.1% 3.6% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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