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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 124.40 港元

总市值/流通市值 396532/356415 百万港元

52周最高价/最低价 176.22/114.80 港元

近 3 个月日均成交额 1893.31 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）-2025Q3 前瞻：电商业务表现亮眼，

外卖新业务 UE 持续改善》 ——2025-10-15

《京东集团-SW（09618.HK）-25Q2 财报点评：零售增长强劲，关

注外卖系统能力建设及电商协同进展》 ——2025-08-16

《京东集团-SW（09618.HK）-25Q1 财报点评：零售业务表现亮眼，

关注外卖进展》 ——2025-05-15

《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

本季度收入增长亮眼：本季度公司实现营业收入 2991 亿元，同比+15%，

分拆看，1）本季度京东零售收入 2506 亿元，同比+11%，收入强劲增长

主要受益于日百和市场营销收入加速增长，我们测算自营收入同比 11%，

其中带电品类收入增速 5%，商超品类收入增速 19%；自营增速环比 Q2 23%

的增速显著降低，主要由于国补高基数影响，且 Q3 多地国补额度用完

对带电品类销售带动减弱。本季度平台活跃用户数以及购物频次均实现

40%以上增长，年度活跃用户在 10 月突破 7 亿；2）京东物流收入 521

亿元，同比+15%；3）新业务收入同比+214%，主要由于京东外卖快速增

长导致。

公司利润：non-GAAP 净利润 58 亿元，non-GAAP 净利率 1.9%，与去年同

期相比下降 3.2pct。其中经调 EBITDA 利润率从 5.8%降至 0.8%。分业务

看，零售经营利润率从去年同期 5.2%提升至 5.9%，我们推测主要由于

毛利率提升（收入结构调整和商品毛利率提升）和营销费率小幅下降（京

东外卖和国补提升主站流量）。物流经营利润率去年同期 4.7%降至 2.3%，

新业务经营亏损从 25Q2 的 148 亿元增长至 25Q3 的 157 亿元，亏损大头

仍为京东外卖，Q3 是外卖旺季，京东外卖单量环比增长、单均亏损收窄，

整体亏损绝对值环比收窄。

股东回报：2025 年前三季度公司回购 15 亿美元，占截至 2024 年 12 月

31 日流通普通股 2.8%，股份回购计划下剩余金额约为 35 亿美元。

投资建议：维持“优于大市”评级。国补结束后日百和平台模式有望成为公

司收入增长新引擎，公司持续优化供应链效率，毛利率逐步提升，用户体验

不断提升。我们调整2025-2027年公司收入至13349/14334/15587亿元，调

整幅度为+0.0%/+1.0%/+4.7%；调整 2025-2027 年公司经调净利分别为

300/415/574亿元，调整幅度为+0.8%/+1.7%/+1.2%。目前公司对应26 年

PE约为9x，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司组织架构调整带来的经营不确定性，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) 1,084,662 1,158,819 1,334,932 1,433,368 1,558,652

(+/-%) 3.7% 6.8% 15.2% 7.4% 8.7%

经调整净利润(百万元) 35200 47827 30,041 41,492 57,376

(+/-%) 24.7% 35.9% -37.2% 38.1% 38.3%

每股收益（元）-经调整 11.04 15.00 9.42 13.02 18.00

EBIT Margin 2.9% 4.6% 1.4% 2.0% 3.1%

净资产收益率（ROE） 15.1% 19.9% 11.6% 14.2% 18.8%

市盈率（PE） 10.5 7.7 12.3 8.9 6.4

EV/EBITDA 11.1 8.5 14.3 11.4 8.1

市净率（PB） 1.59 1.54 1.43 1.26 1.21

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：日百品类和平台业务快速增长，京

东外卖亏损环比小幅减少

本季度公司实现营业收入 2991 亿元，同比+15%，分拆看，1）本季度京东零售收

入 2506 亿元，同比+11%，收入强劲增长主要受益于日百和市场营销收入加速增长，

我们测算自营收入同比 11%，其中带电品类收入增速 5%，商超品类收入增速 19%；

自营增速环比 Q2 23%的增速显著降低，主要由于国补高基数影响，且 Q3 多地国

补额度用完对带电品类销售带动减弱。本季度平台活跃用户数以及购物频次均实

现 40%以上增长，年度活跃用户在 10 月突破 7 亿；2）京东物流收入 521 亿元，

同比+15%；3）新业务收入同比+214%，主要由于京东外卖快速增长导致。

公司 non-GAAP 净利润 58 亿元，non-GAAP 净利率 1.9%，与去年同期相比下降

3.2pct。其中经调 EBITDA 利润率从 5.8%降至 0.8%。分业务看，零售经营利润率

从去年同期 5.2%提升至 5.9%，我们推测主要由于毛利率提升（收入结构调整和商

品毛利率提升）和营销费率小幅下降（京东外卖和国补提升主站流量）。物流经

营利润率去年同期4.7%降至2.3%，新业务经营亏损从25Q2的148亿元增长至25Q3

的 157 亿元，亏损大头仍为京东外卖，Q3 是外卖旺季，京东外卖单量环比增长、

单均亏损收窄，整体亏损绝对值环比收窄。我们测算本季度京东外卖亏损 140 亿，

日均单量升至 1700 万单，UE 收窄至 9.2 元，未来外卖业务以减亏为主，26 年开

始收佣金后预计外卖将加速减亏。管理层表示，公司将追求单量的增长，同时也

会逐步释放外卖业务的规模效应，提升 UE，最终使外卖业务成为一个可以独立生

存的业务。

值得一提的是，公司在 9 月份的 2025 京东全球科技探索者大会上公布了我们的人

工智能路线图，推出全能数字人助理 APP“他她它”和用于机器人、玩具、设备

等的 JoyInside AI 代理。

股东回报看，2025 年前三季度公司回购 15 亿美元，占截至 2024 年 12 月 31 日流

通普通股 2.8%，股份回购计划下剩余金额约为 35 亿美元。

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
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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

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

国补结束后日百和平台模式有望成为公司收入增长新引擎，公司持续优化供应链效率，

毛利率逐步提升，用户体验不断提升。我们调整 2025-2027 年公司收入至

13349/14334/15587亿元，调整幅度为+0.0%/+1.0%/+4.7%；调整 2025-2027年公司

经调净利分别为300/415/574亿元，调整幅度为+0.8%/+1.7%/+1.2%。目前公司对应

26年PE约为9x，维持“优于大市”评级。

风险提示

公司组织架构调整带来的经营不确定性；电商行业竞争格局恶化的风险等。
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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 71892 108350 174020 198679 239883 营业收入 1084662 1158819 1334932 1433368 1558652

应收款项 40808 53971 62173 66758 72593 营业成本 924958 974951 1120951 1202175 1304134

存货净额 68058 89326 102123 109570 118921

其他流动资产 8798 9406 10835 11634 12651 销售费用 100783 104691 176837 182710 186211

流动资产合计 307810 386698 474796 546840 636285 管理费用 28791 27384 18424 19288 20389

固定资产 79955 88901 89838 91054 92493 财务费用 2881 2896 2714 3075 3497

无形资产及其他 26915 33502 26802 20101 13401 投资收益 1010 2327 8882 8882 8882

投资性房地产 157532 132283 132283 132283 132283

长期股权投资 56746 56850 58850 60850 62850 其他收入 8559 2675 6115 6776 5326

资产总计 628958 698234 782569 851128 937311 营业利润 36818 53899 31003 41777 58629

短期借款及交易性金

融负债 5034 7581 7581 7581 7581

应付款项 173480 202347 231335 248206 269387 利润总额 36818 53899 31003 41777 58629

其他流动负债 87136 89593 107756 115031 123845 所得税费用 8393 6878 2521 3398 4768

流动负债合计 265650 299521 346671 370818 400813 少数股东损益 (910) 3301 2266 2266 2267

长期借款及应付债券 41966 56475 68208 79941 91674 归属于母公司净利润 29335 43720 26215 36114 51594

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 447799 487658 533365 净利润 29335 43720 26215 36114 51594

少数股东权益 63908 73466 75732 77998 80265

股东权益 232472 239831 259038 285472 323681 折旧摊销 6019 7011 19582 19994 20498

负债和股东权益总计 628958 698234 782569 851128 937311

财务费用 2881 2896 2714 3075 3497

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (49216) 25513 28701 15295 17772

每股收益 11.04 15.00 9.42 13.02 18.00 其它 (910) 3301 2266 2266 2267

每股红利 2.74 3.50 2.20 3.04 4.20 经营活动现金流 (14772) 79545 76764 73669 92130

每股净资产 72.93 75.24 81.27 89.56 101.55 资本开支 (18888) (14676) (13819) (14510) (15235)

ROIC 17% 25% 13% 20% 32% 其它投资现金流 22841 (7391) 0 (34553) (32040)

ROE 15% 20% 12% 15% 18% 投资活动现金流 4848 (22171) (15819) (51062) (49275)

毛利率 15% 16% 16% 16% 16%

EBIT Margin 3% 5% 1% 2% 3% 负债净变化 11733 14509 11733 11733 11733

EBITDA Margin 3% 5% 3% 3% 4% 支付股利 (8742) (11157) (7008) (9679) (13385)

收入增长 4% 7% 15% 7% 9%

经调净利润增长率 25% 36% -37% 38% 38% 融资活动现金流 2955 (20916) 4725 2054 (1652)

资产负债率 63% 66% 67% 66% 65% 现金净变动 (6969) 36458 65670 24660 41203

股息率 2.5% 3.2% 2.0% 2.8% 3.9% 货币资金的期初余额 78861 71892 108350 174020 198679

P/E 9.9 7.3 11.6 8.4 6.1 货币资金的期末余额 71892 108350 174020 198679 239883

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 (38171) 64149 51661 47599 67055

EV/EBITDA 11 8 14 11 8 权益自由现金流 (14238) 25991 60900 56507 75575

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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