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⚫ 核心观点：带电进入国补高基数期承压明显，日百外卖协同效应良好增速加快。外

卖投入优化继续维持亏损收窄趋势，京喜及国际业务投入加大开辟增量市场，看好

公司的稳健增长潜力。我们对应略上调 25-27 年的收入并上调目标价至 195.39 港

元，维持“买入”评级。 

⚫ 带电基数拉平承压，日百保持高增，外卖协同效应明显。25Q3 公司实现商品收入

2260.9 亿元，其中带电类 1285.9 亿，yoy+4.9%，本季度国补基数拉平后带电增速

明显下滑，预计 Q4 随着 3C等品类基数拉平后带电增速环比仍将降速。日百类

975.1 亿，yoy+18.8%。主要系外卖协同效应带动的主站流量增长，据公司披露 Q3

主站 QAC延续 40%以上增速，且 AAC首次突破 7 亿大关。来自外卖的用户转化率

超过 50%，我们认为由于日百与外卖的协同性更好，外卖转化用户下单日百的比例

更大。预计在公司外卖单量企稳的基础上有望维持日百的稳健增长。同时，主站流

量增长对于 3P业务有更明显的促进作用，叠加公司持续优化主站的广告变现效率以

及外卖对物流业务的增量，25Q3 公司实现服务收入增速达到 30.8%，在 Q2 已实现

高增的基础上仍环比加速，有效验证了外卖与主站的协同效应。 

⚫ 外卖亏损有所收窄，京喜及国际业务加大投入。25Q3 公司新业务分部实现收入

155.9 亿元，yoy+213.7%，营业利润为-157.4 亿元。我们预计其中外卖亏损在 135

亿左右，环比小幅减亏，Q3 以来公司调整补贴力度，正餐占比提升，外卖 UE结构

继续优化。预计随着外卖投入策略优化 Q4 仍可维持减亏趋势。此外，本季度公司

加大了京喜及国际业务的投入，自营零售 Joybuy布局欧洲市场，京喜业务在下沉市

场进展顺利，双十一期间京喜自营成交额增长 4 倍，订单量增长 2 倍。尽管新业务

亏损环比加大，但我们看好国际及下沉市场扩张后对主站增长的促进潜力。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年收入为 13382/14151/14981 亿元（原 2025-2027 年预

测为 13312/14094/14856 亿元），维持经调整归母净利润预测 271/438/525 亿元。

参考可比公司，给予公司 2026 年零售+新业务 9X PE 估值，加上公司对外股权投资

价值计算得公司目标市值为 5676 亿元，对应每股股价 195.39 港元（人民币兑港币

汇率 1.097），维持“买入”评级。 

风险提示： 

政策效果不及预期，新业务亏损不及预期，行业竞争加剧。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,084,662 1,158,819 1,338,210 1,415,125 1,498,140 

同比增长(%) 3.67% 6.84% 15.48% 5.75% 5.87% 

营业利润(百万元) 26,025 38,736 6,114 32,177 42,131 

同比增长(%) 31.95% 48.84% -84.22% 426.29% 30.94% 

归属母公司净利润(百万元) 24,167 41,359 22,421 39,402 47,263 

同比增长(%) 132.82% 71.14% -45.79% 75.74% 19.95% 

每股收益（元） 7.62 13.45 7.47 13.28 15.92 

毛利率(%) 14.7% 15.9% 16.0% 16.0% 16.1% 

净利率(%) 2.23% 3.57% 1.68% 2.78% 3.15% 

净资产收益率(%) 8.17% 13.22% 6.98% 10.97% 11.72% 

市盈率（倍） 14.9  8.4  15.2  8.5  7.1  

市净率（倍） 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预测公司 2025-2027 年收入为 13382/14151/14981 亿元（原 2025-2027 年

预测为 13312/14094/14856 亿元，因公司 25Q3 零售收入维持高增长提高），维持经调整归母净

利润预测为 271/438/525亿元。参考可比公司，给予公司 2026年零售+新业务 9X PE估值，加上

公司对外股权投资价值计算得公司目标市值为 5676 亿元，对应每股股价 195.39 港元（人民币兑

港币汇率 1.097），维持“买入”评级。 

表 1：京东集团季度盈利预测（百万元） 

  4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25E   2024A 2025E 2026E 2027E 

核心财务                     

总收入 346,986  301,082  356,660  299,059  381,408    1,158,819  1,338,210  1,415,125  1,498,140  

yoy 13.4% 15.8% 22.4% 14.9% 9.9%   6.8% 15.5% 5.1% 4.8% 

                      

毛利       53,117        47,848        56,640        50,474        59,118         183,868       214,080       227,004       241,200  

yoy 22.1% 20.3% 23.3% 12.1% 11.3%   15.1% 16.4% 6.0% 6.3% 

margin 15.3% 15.9% 15.9% 16.9% 15.5%   15.9% 16.0% 16.0% 16.1% 

margin yoy △ 1.1% 0.6% 0.1% -0.4% 0.2%   1.1% 0.1% 0.0% 0.1% 

                      

调整后运营利润         9,641        11,664             896             211          2,131          43,195        12,078        38,532        48,285  

yoy 23.7% 31.4% -92.3% -98.4% -77.9%   21.9% -72.0% 219.0% 25.3% 

margin 2.8% 3.9% 0.3% 0.1% 0.6%   3.7% 0.9% 2.7% 3.2% 

margin yoy △ 0.2% 0.5% -3.7% -5.0% -2.2%   0.5% -2.8% 1.8% 0.5% 

                      

调整后归母净利润 11,294  12,758  7,394  5,796  4,548    47,827  27,286  43,820  52,513  

yoy 25.3% 43.4% -48.9% -56.0% -59.7%   35.9% -42.9% 60.6% 19.8% 

margin 3.3% 4.2% 2.1% 1.9% 1.2%   4.1% 2.0% 3.1% 3.5% 

margin yoy △ 0.3% 0.8% -2.9% -3.1% -2.1%   0.9% -2.1% 1.1% 0.4% 

                      

收入分类                     

商品收入 280,978  242,309  282,414  226,092  300,146    928,007  1,050,961  1,104,038  1,157,031  

-带电 174,149  144,295  178,982  128,587  180,070    564,982  631,934  650,113  674,817  

-日百 106,829  98,014  103,432  97,505  120,076    363,025  419,027  453,925  482,214  

服务收入 66,008  58,773  74,246  72,967  81,262    230,812  287,249  311,087  341,108  

-平台 26,634  22,320  28,507  25,688  31,845    90,111  108,360  119,896  124,746  

-物流 39,374  36,453  45,739  47,279  49,417    140,702  178,889  191,191  216,362  

                      

yoy                     

商品收入 14.0% 16.2% 20.7% 10.5% 6.8%   6.5% 13.2% 2.9% 3.8% 

-带电 15.8% 17.1% 23.4% 4.9% 3.4%   4.9% 11.9% 2.9% 3.8% 

-日百 11.1% 14.9% 16.4% 18.8% 12.4%   9.2% 15.4% 8.3% 6.2% 

服务收入 10.8% 14.0% 29.1% 30.8% 23.1%   8.1% 24.5% 8.3% 9.7% 

-平台 12.7% 15.7% 21.7% 23.7% 19.6%   6.4% 20.3% 10.6% 4.0% 

-物流 9.5% 13.0% 34.3% 35.0% 25.5%   9.3% 27.1% 6.9% 13.2% 

分部信息                     

京东零售                     

收入 307,055  263,845  310,075  250,577  330,483    1,015,948  1,154,980  1,216,800  1,275,206  

yoy 14.7% 16.3% 20.6% 11.4% 7.6%   7.5% 13.7% 5.4% 4.8% 

运营利润 10,036  12,846  13,939  14,828  10,839    41,077  52,452  53,555  56,768  

OPM 3.3% 4.9% 4.5% 5.9% 3.3%   4.0% 4.5% 4.4% 4.5% 
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OPM yoy △ 0.7% 0.8% 0.6% 0.8% 0.0%   0.2% 0.5% -0.1% 0.1% 

京东物流                     

收入 52,097  46,967  51,564  55,084  59,104    182,837  212,719  232,191  253,089  

yoy 10.4% 11.5% 16.6% 24.1% 13.5%   9.7% 16.3% 9.2% 9.0% 

运营利润 1,824  145  1,958  1,282  2,079    6,317  5,464  7,653  8,495  

OPM 3.5% 0.3% 3.8% 2.3% 3.5%   3.5% 2.6% 3.3% 3.4% 

OPM yoy △ 0.7% -0.2% -1.1% -2.4% 0.0%   2.9% -0.9% 0.7% 0.1% 

分部合计                     

运营利润 10,975  11,664  1,120  374  890    44,529  14,048  32,824  56,838  

OPM 3.2% 3.9% 0.3% 0.1% 0.2%   3.8% 1.0% 2.3% 3.8% 

OPM yoy △ 0.7% 0.5% -3.7% -4.9% -2.9%   0.5% -2.8% 1.3% 1.5% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所预测 

 

 

表 2：可比公司估值表 

2025/11/14 最新市值 

（亿） 

  经调整净利润（百万）   PE   

公司 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

沃尔玛（美元） 8,175 94600  107412  130966  8.6  7.6  6.2  

拼多多（美元） 1,909 14516  17939  21743  13.2  10.6  8.8  

百思买（美元） 382 2674  2865  3111  14.3  13.3  12.3  

唯品会（元） 689  8872  9172  9488  7.8  7.5  7.3  

阿里巴巴（元） 28201  157490  190458  226005  17.9  14.8  12.5  

调整后平均         12  11  9  

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所 注：数据截至日期 2025年 11月 14日 

 

表 3：分部估值表 

  估值方式 对应市值（百万元） 

京东零售+新业务 P/E 302,432 

主要股权投资 最新融资估值/市值 265,206 

股权价值  567,638 

股份数（百万）  3,188  

每股价值（元/股）  178.1 

汇率（港元/元）  1.097  

每股价值（港元/股）  195.39  

数据来源：公司公告，wind，东方证券研究所 
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风险提示 

⚫ 政策效果不及预期 

以旧换新政策带来的增量规模存在不确定性，宏观经济与居民消费不景气下可能导致公司收入的

增长不及预期。 

⚫ 新业务亏损不及预期 

公司新发展外卖业务，若外卖业务发展不及预期，可能导致公司亏损加大，利润水平下降。 

⚫ 行业竞争加剧 

行业内拼多多、抖音、快手发展较快，对于用户的争夺或导致竞争加剧，或对公司盈利造成影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 71,892 108,350 118,084 159,284 205,479  营业收入 1,084,662 1,158,819 1,338,210 1,415,125 1,498,140 

短期投资 118,254 125,645 126,645 127,645 128,645  营业成本 -924,958 -974,951 -1,124,129 -1,188,121 -1,256,939 

存货 68,058 89,326 81,975 86,115 90,248  履约费用 -64,558 -70,426 -88,370 -84,618 -86,892 

预付账款 2,753 7,619 8,628 9,064 9,499  销售费用 -40,133 -47,953 -84,160 -79,184 -78,852 

其他 46,853 55,758 58,414 61,348 64,515  管理费用 -9,710 -8,888 -11,936 -12,809 -11,985 

流动资产合计 307,810 386,698 393,746 443,456 498,387  研发费用 -16,393 -17,031 -20,677 -19,238 -21,423 

长期股权投资 137,586 116,220 118,581 121,768 124,978  资产减值损失 -5,168 -2,361 -3,211 -1,677 -1,455 

固定资产 70,035 82,737 89,709 97,525 106,250  营业利润 26,025 38,736 6,114 32,177 42,131 

在建工程 9,920 6,164 9,341 11,421 11,421  Non-GAAP 营业利润 35,441 43,195 12,078 38,532 48,285 

商誉 19,980 25,709 25,709 25,709 25,709  财务收入 0 0 0 0 0 

无形资产 46,498 44,626 50,050 52,280 56,142  财务支出 -2,881 -2,896 -2,798 -2,917 -2,870 

其他 37,129 36,080 37,198 38,746 40,091  股权投资 1,010 2,327 7,817 8,149 6,097 

非流动资产合计 321,148 311,536 330,589 347,448 364,591  其他收入 7,496 13,371 16,682 11,450 13,834 

资产总计 628,958 698,234 724,335 790,904 862,978  利润总额 31,650 51,538 27,815 48,858 59,192 

短期借款 5,034 7,581 6,091 6,700 7,370  所得税 -8,393 -6,878 -2,610 -6,390 -8,879 

应付账款 166,167 192,860 206,416 218,166 230,803  净利润 23,257 44,660 25,205 42,469 50,313 

预提费用及其他非流动负债 43,533 45,985 54,867 58,020 61,424  归属母公司净利润 24,167 41,359 22,421 39,402 47,263 

其他 50,916 53,095 54,071 59,891 64,926  Non-GAAP 归母净利润 35,200 47,827 27,286 43,820 52,513 

流动负债合计 265,650 299,521 321,445 342,778 364,523  GAAP-每股收益（元） 7.62 13.45 7.47 13.28 15.92 

长期借款 31,555 31,705 31,534 32,540 33,546        

应付债券 10,411 24,770 26,009 27,309 28,674  主要财务比率      

其他 24,962 28,941 23,481 28,624 32,328   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 66,928 85,416 81,023 88,473 94,549  成长能力      

负债合计 332,578 384,937 402,468 431,251 459,072  营业收入 3.7% 6.8% 15.5% 5.7% 5.9% 

夹层股本 614 484 484 484 484  营业利润 32.0% 48.8% -84.2% 426.3% 30.9% 

归属母公司权益 231,858 239,347 257,441 295,213 338,640  归属于母公司净利润 132.8% 71.1% -45.8% 75.7% 19.9% 

非控制性权益 63,908 73,466 63,942 63,956 64,782  获利能力      

股东权益合计 295,766 312,813 321,383 359,169 403,422  毛利率 14.7% 15.9% 16.0% 16.0% 16.1% 

负债、夹层股本和股东权益 628,958 698,234 724,335 790,904 862,978  净利率 2.2% 3.6% 1.7% 2.8% 3.2% 

       经调整归母净利率 3.2% 4.1% 2.0% 3.1% 3.5% 

现金流量表       ROE 8.2% 13.2% 7.0% 11.0% 11.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 23,257 44,660 25,205 42,469 50,313  资产负债率 52.9% 55.1% 55.6% 54.5% 53.2% 

折旧摊销 8,292 8,904 8,288 8,288 8,288  净负债率 -8.4% -14.2% -16.9% -25.8% -33.7% 

财务费用       流动比率 1.16  1.29  1.22  1.29  1.37  

SBC 4,804 2,999 4,677 5,079 4,878  速动比率 0.90  0.99  0.97  1.04  1.12  

营运资金变动 16,547 5,350 18,936 16,782 15,669  运营能力      

其他 6,621 -3,818 0 0 0  应收账款周天数 6.88 7.23 7.14 7.10 7.10 

经营活动现金流 59,521 58,095 57,105 72,617 79,147  存货周转天数 28.81 29.46 27.81 25.82 25.61 

资本支出 -18,378 -14,224 -26,779 -20,413 -20,876  总资产周转天数 205.98 209.02 194.00 195.41 201.47 

长期投资 -995 -2,570 -1,174 -1,975 -1,975  每股指标（元）      

其他 -40,170 15,923 -147 -2,211 -2,235  每股收益 7.62 13.45 7.47 13.28 15.92 

投资活动现金流 -59,543 -871 -28,101 -24,599 -25,086  每股经营现金流 18.77 18.89 19.03 24.47 26.67 

债权融资 2,340 13,942 -877 2,943 3,071  每股销售收入 342.11 376.88 445.85 476.79 504.76 

股权融资 -9,205 -34,148 -8,870 -9,775 -11,763  估值比率      

其他 1,057 -798 -9,524 14 826  市盈率 14.9  8.4  15.2  8.5  7.1  

筹资活动现金流 -5,808 -21,004 -19,270 -6,818 -7,866  市销率 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  

汇率变动影响 125 98 0 0 0  EV/EBITDA 13.6  9.6  33.7  11.3  9.0  

现金净增加额 -5,705 36,318 9,734 41,200 46,195  EV/EBIT 12.8  8.1  14.4  8.5  7.1  
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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