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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 64.45 港元

总市值/流通市值 206247/206247 百万港元

52周最高价/最低价 69.35/20.70 港元

近 3 个月日均成交额 473.12 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

《京东健康（06618.HK）-2024H2 财报点评：收入利润表现亮眼，

2025 年公司将加大长期战略投入力度》 ——2025-03-08

《京东健康（06618.HK）-2024H1 财报点评：公司收入增长平稳，

利润表现亮眼》 ——2024-08-19

《京东健康（06618.HK）-2023H2 财报点评：高基数下收入增长

平淡，利润亮眼受益于利息收入提升》 ——2024-03-25

《京东健康（06618.HK）-2023H1 财报点评：高基数下收入增速

下降，利润表现亮眼》 ——2023-09-03

收入端：2025H1，公司实现营业收入353亿元，同比+25%。分拆看，1）上

半年商品收入293亿元，同比+23%，主要受益于活跃用户数量增加以及用户

的额外购买、医药和健康产品销售的线上渗透率不断提高以及产品品类的丰

富，25H1超过30个创新药物在京东健康首发；2）服务收入60亿元，同比

+34%，广告和佣金收入保持高增速，公司持续的用户增长吸引品牌方加大了

广告投入，商家种类也持续丰富，25H1商家数量超过15万，较去年末增加

超过5万家。

利润端：公司 non IFRS 净利率从去年同期 9.3%升至 10.1%，公司经营利

润率从 3.6%提升至 6.2%，主要受益于毛利率和行政管理费率优化。1）

25H1 毛利率达到 25.2%，同比+1.6pcts，主要受益于广告收入的增长以

及供应链能力的深化；2）履约开支从去年同期的 29 亿上升至 36 亿，

配送服务的使用随着产品销量的增加而增加，履约费率从 10.4%下降至

10.1%，得益于订单增长带来的成本摊薄；3）销售费率维持在 5.1%，同

比+1pct；4）研发费率为 2.1%，同比下降 0.2pct，管理费率从 2.4%下

降至 1.7%，主要由于股份支付减少。

运营数据及其他：公司 GMV 增长主要由活跃买家数及购频提升驱动。截

至 2025H1，京东健康年活跃用户数突破 2 亿人，同比增长 10%，日均问

诊单量超过 50 万。业务侧，1）公司积极推进即时零售业务，链接超过

20 万药房，线上医保支付服务覆盖范围扩大至接近 2 亿人口。2）公司

继续强化到家医疗服务，截至 25H1 已入驻 1.2 万名护士服务项目扩展

至 7 大类 64 项；3）25H1 公司发布 AI 京医系列产品，包括 AI 医生、AI

药师等应用，截至 6 月末 AI 京医智能体累计服务用户已超过 5000 万。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们预测公司 2025-2027 年收入为

701/808/909，调整幅度为+7%/+10%/+11%，主要由于医保放开下，公司25H1

的亮眼业绩展现出用户和GMV增长的良好势头。预计2025-2027年经调净利

为55/62/69亿元，调整幅度为+25%/+27%/+28%，主要由于收入端的强劲增

长，以及京东集团发力即时零售业务，为公司拓展该业务带来了营销等费用

的节省。目前公司对应2025-2027年PE为35x/31x/28x，维持“优于大市”

评级。

风险提示：政策风险，宏观经济系统性风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 53,530 58,160 70,053 80,801 90,918

(+/-%) 14.5% 8.6% 20.4% 15.3% 12.5%

净利润(百万元)-经调整 4,135 4,792 5,487 6,184 6,872

净利率-经调整 7.7% 8.2% 7.8% 7.7% 7.6%

每股收益（元）-经调整 1.30 1.50 1.71 1.93 2.15

EBIT Margin 1.3% 2.5% 5.1% 5.6% 6.0%

净资产收益率（ROE） 8.4% 8.7% 9.0% 9.2% 9.3%

市盈率（PE） 46.3 40.0 35.0 31.1 28.0

EV/EBITDA 261.7 128.4 51.0 43.3 38.5

市净率（PB） 3.88 3.47 3.17 2.87 2.61

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：业绩表现亮眼，年活跃用户破 2 亿

收入端：2025H1，公司实现营业收入 353 亿元，同比+25%。分拆看，1）上半年

商品收入 293 亿元，同比+23%，主要受益于活跃用户数量增加以及用户的额外购

买、医药和健康产品销售的线上渗透率不断提高以及产品品类的丰富，25H1 超过

30 个创新药物在京东健康首发；2）服务收入 60 亿元，同比+34%，广告和佣金收

入保持高增速，公司持续的用户增长吸引品牌方加大了广告投入，商家种类也持

续丰富，25H1 商家数量超过 15 万，较去年末增加超过 5 万家。

利润端：公司 non IFRS 净利率从去年同期 9.3%升至 10.1%，公司经营利润率从

3.6%提升至 6.2%，主要受益于毛利率和行政管理费率优化。1）25H1 毛利率达到

25.2%，同比+1.6pcts，主要受益于广告收入的增长以及供应链能力的深化；2）

履约开支从去年同期的 29 亿上升至 36 亿，配送服务的使用随着产品销量的增加

而增加，履约费率从 10.4%下降至 10.1%，得益于订单增长带来的成本摊薄；3）

销售费率维持在 5.1%，同比+1pct；4）研发费率为 2.1%，同比下降 0.2pct，管

理费率从 2.4%下降至 1.7%，主要由于股份支付减少。

运营数据及其他：公司 GMV 增长主要由活跃买家数及购频提升驱动。截至 2025H1，

京东健康年活跃用户数突破 2 亿人，同比增长 10%，日均问诊单量超过 50 万。业

务侧，1）公司积极推进即时零售业务，链接超过 20 万药房，线上医保支付服务

覆盖范围扩大至接近 2 亿人口。2）公司继续强化到家医疗服务，截至 25H1 已入

驻 1.2 万名护士服务项目扩展至 7 大类 64 项；3）25H1 公司发布 AI 京医系列产

品，包括 AI 医生、AI 药师等应用，截至 6 月末 AI 京医智能体累计服务用户已超

过 5000 万。

图1：京东健康营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东健康 non IFRS 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
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图3：京东健康活跃用户数及主站用户渗透率（百万人，%） 图4：京东健康各项费率情况（%）

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

投资建议：维持“优于大市”评级

我们预测公司2025-2027年收入为701/808/909，调整幅度为+7%/+10%/+11%，主要由

于医保放开下，公司 25H1 的亮眼业绩展现出用户和 GMV 增长的良好势头。预计

2025-2027年经调净利为55/62/69亿元，调整幅度为+25%/+27%/+28%，主要由于收入

端的强劲增长，以及京东集团发力即时零售业务，为公司拓展该业务带来了营销等费

用的节省。目前公司对应2025-2027年PE为35x/31x/28x，维持“优于大市”评级。

风险提示

政策风险，宏观经济系统性风险等。
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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 15037 22629 32988 42255 52436 营业收入 53530 58160 70053 80801 90918

应收款项 2262 4392 5291 6102 6866 营业成本 41665 44851 53322 61180 68567

存货净额 5085 5843 7883 9049 10145 营业税金及附加 5285 6032 7265 8380 9429

其他流动资产 15 33 39 45 51 销售费用 4653 4468 3783 4363 4910

流动资产合计 47850 58460 71765 88129 106310 管理费用 1367 1471 2112 2348 2569

固定资产 89 571 686 796 901 财务费用 1940 1952 (99) (101) (141)

无形资产及其他 2381 2320 1740 1160 580 投资收益 (71) (86) (78) (78) (78)

投资性房地产 12504 8496 8496 8496 8496

资产减值及公允价值

变动 (70) (316) (111) (111) (111)

长期股权投资 1464 1428 1428 1429 1431 其他收入 4213 5812 653 674 695

资产总计 64288 71275 84115 100010 117718 营业利润 2693 4797 4133 5116 6090

短期借款及交易性金

融负债 0 0 2000 2333 2444 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 10069 10714 14455 16593 18603 利润总额 2693 4797 4133 5116 6090

其他流动负债 4516 4807 6248 13306 21844 所得税费用 550 640 413 512 609

流动负债合计 14585 15521 22703 32233 42891 少数股东损益 1 (5) (1) (1) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 4135 4792 5487 6184 6872

其他长期负债 333 513 684 867 1045

长期负债合计 333 513 684 867 1045 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14918 16034 23387 33099 43936 净利润 4135 4792 5487 6184 6872

少数股东权益 15 10 9 9 8 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 49356 55231 60719 66902 73774 折旧摊销 141 141 653 674 695

负债和股东权益总计 64288 71275 84115 100010 117718 公允价值变动损失 70 316 111 111 111

财务费用 1940 1952 (99) (101) (141)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (11272) 2217 2408 7395 8860

每股收益-经调整 1.30 1.50 1.71 1.93 2.15 其它 1 (5) (1) (1) (1)

每股红利 0 0 0 0 0 经营活动现金流 (6925) 7461 8659 14363 16537

每股净资产 3.10 3.46 3.79 4.18 4.61 资本开支 0 (166) (300) (315) (331)

ROIC 3% 5% 15% 25% 45% 其它投资现金流 2797 (113) 0 (5113) (6135)

ROE 8% 9% 9% 9% 9% 投资活动现金流 2956 (242) (300) (5429) (6468)

毛利率 22% 23% 24% 24% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 3% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 2% 3% 6% 6% 7% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 15% 9% 20% 15% 13% 其它融资现金流 288 372 2000 333 111

经调整净利润增长率 58% 16% 15% 13% 11% 融资活动现金流 288 372 2000 333 111

资产负债率 23% 23% 28% 33% 37% 现金净变动 (3681) 7592 10359 9267 10180

股息率 0% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 18718 15037 22629 32988 42255

P/E-经调整 46.3 40.0 35.0 31.1 28.0 货币资金的期末余额 15037 22629 32988 42255 52436

P/B 3.9 3.5 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 (10574) 3474 5975 11831 14123

EV/EBITDA 262 128 51 43 38 权益自由现金流 (11829) 2154 8064 12256 14361

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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