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京东健康（6618.HK）2025 年三季报点评     

营收增长逐季攀升，医保与 AI 双轮驱动增长 
 

 2025 年 11 月 18 日 

 

➢ 事件：2025 年第三季度，京东健康实现营业收入 171.2 亿元，较去年同期

133 亿元同比增长 28.7%，增速较第二季度的 23.7%进一步加快。公司经营盈利

为 12.43 亿元，同比大幅增长 125.3%；非国际财务报告准则（Non-IFRS）经

营盈利为 13.78 亿元，同比增长 59.9%；非国际财务报告准则（Non-IFRS）盈

利为 19.02 亿元，同比增长 42.4%，盈利增长动能持续强化。 

运营数据：2025 年第三季度期内，京东健康持续推进医保支付扩面与服务网络

升级，线上医保支付已惠及近 2 亿人口，较去年同期过亿人口实现大幅增长。截

至 2025 年 6 月 30 日，平台商家数量超 15 万家，较 2024 年末增长超 5 万家；

“AI 京医”智能体服务用户突破 5000 万人。线下服务布局加速，”双十一”期间

医美自营首店落地北京国贸 CBD，体检中心新增 3 家门店，整体订单量同比增

长超 4 倍。 

➢ 营收增速逐季提速，盈利增长动能强化。2025 年第三季度，公司营业收入

同比增长 28.7%至 171.2 亿元，增速较二季度提升 5.03 个百分点，增长韧性凸

显；经营盈利同比提升 125.3%至 12.43 亿元，Non-IFRS 净利润同比增长 42.4%

至 19.02 亿元，净利率较上半年的 10.1%进一步提升至 11.1%。我们认为，公

司规模效应加速显现，运营效率持续优化。通过精细化运营和成本管控，公司有

望实现盈利水平的持续提升。 

➢ 战略合作：强化“新特药全网首发第一站”市场定位。2025 年第三季度，

公司与礼来、信达生物、卫材中国及拜耳中国等多家知名药企签署战略合作协议，

进一步巩固其在高端药品供应链方面的优势。多款新特药首发丰富平台产品矩阵

的同时，强化京东健康作为“新特药全网首发第一站”的市场定位。 

➢ 医疗 AI 应用：打造“互联网+医疗健康”服务新模式。医疗服务数字化方

面，京东健康 2025 年 9 月与华中科技大学同济医学院附属协和医院完成合作签

约，双方将携手打造全国领先的智慧门诊患者服务平台。合作将推进“京东卓医”

AI 产品在医院门诊服务场景中的全面应用，建立全流程 AI 陪诊系统，为患者提

供更便捷的就医体验。双方还将在远程医疗领域深化合作，共同探索“互联网+

医疗健康”服务新模式。我们认为，AI 陪诊系统不仅能优化患者就医体验，也能

提高医疗资源利用效率，这一创新模式未来有望在更多医院场景中复制推广。 

➢ 投资建议：公司医药电商龙头地位稳固，线上医保支付政策的持续推进及

AI 服务规模化落地或带来中短期催化，我们预计公司 2025-2027 年收入预测为

710/829/955 亿元，经调整净利润为 63/74/85 亿元，当前股价对应 PE 分别

为 32/28/24 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动；行业竞争加剧；互联网医疗及医保支付政策收紧；

新特药销售及线下门店拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 58,160 71,012 82,902 95,480 

增长率(%) 8.6 22.1 16.7 15.2 

经调整净利润 4,797 6,256 7,358 8,526 

增长率(%) 16 30 18 16 

EPS(基于经调整净利润） 1.50 1.95 2.30 2.66 

P/E(基于经调整净利润） 42 32 28 24 

P/B 3.7 3.4 3.1 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2025年11月17日收盘价，汇率1HKD=0.9143RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 58,460 67,930 75,484 85,712  营业收入 58,160 71,012 82,902 95,480 

现金及现金等价物 22,629 30,512 36,884 44,379  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 551 862 777 986  营业成本 44,851 52,628 61,274 70,380 

存货 5,843 7,281 7,979 9,357  营业开支 11,830 14,729 16,947 19,040 

其他 29,438 29,275 29,844 30,990  财务费用 -1,952 -2,000 -2,000 -2,000 

非流动资产合计 12,815 12,791 12,769 12,747  权益性投资损益 -86 -86 -86 -86 

固定资产 571 590 607 622  其他损益 1,451 175 249 294 

商誉及无形资产 2,320 2,278 2,238 2,201  除税前利润 4,797 5,744 6,844 8,269 

其他 9,924 9,924 9,924 9,924  所得税 640 1,034 1,232 1,488 

资产合计 71,275 80,721 88,253 98,459  净利润 4,157 4,710 5,612 6,781 

流动负债合计 15,521 20,306 22,335 25,870  少数股东损益 -5 12 3 4 

短期借贷 0 0 0 0  归属母公司净利润 4,162 4,699 5,609 6,776 

应付账款及票据 10,423 13,156 14,588 16,902  EBIT  2,844 3,744 4,844 6,269 

其他 5,098 7,150 7,747 8,968  EBITDA 3,059 3,948 5,047 6,471 

非流动负债合计 513 573 573 573  EPS（元） 1 1 2 2 

长期借贷 0 0 0 0       

其他 513 573 573 573       

负债合计 16,034 20,879 22,908 26,443       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 55,231 59,820 65,320 71,986  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 55,231 59,820 65,320 71,986  营业收入 8.65 22.10 16.74 15.17 

少数股东权益 10 21 25 29  归属母公司净利润 94.31 12.90 19.37 20.81 

股东权益合计 55,241 59,842 65,344 72,015  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 71,275 80,721 88,253 98,459  毛利率 22.88 25.89 26.09 26.29 

      净利率 7.16 6.62 6.77 7.10 

      ROE 7.54 7.85 8.59 9.41 

      ROIC 4.46 5.13 6.08 7.14 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 22.50 25.87 25.96 26.86 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -40.96 -50.99 -56.45 -61.62 

经营活动现金流 4,332 8,023 6,498 7,576  流动比率 3.77 3.35 3.38 3.31 

净利润 4,162 4,699 5,609 6,776  速动比率 2.41 2.24 2.34 2.36 

少数股东权益 -5 12 3 4  营运能力     

折旧摊销 215 203 203 202  总资产周转率 0.86 0.93 0.98 1.02 

营运资金变动及其他 -39 3,109 683 594  应收账款周转率 129.34 100.49 101.16 108.29 

投资活动现金流 3,146 -30 -17 29  应付账款周转率 4.47 4.46 4.42 4.47 

资本支出 -39 -180 -180 -180  每股指标（元）     

其他投资 3,185 150 163 209  每股收益 1.30 1.47 1.75 2.12 

筹资活动现金流 -46 0 0 0  每股经营现金流 1.35 2.51 2.03 2.37 

借款增加 -37 0 0 0  每股净资产 17.25 18.69 20.40 22.49 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 49 43 36 30 

其他 -8 0 0 0  P/B 3.7 3.4 3.1 2.8 

现金净增加额 7,592 7,883 6,372 7,495  EV/EBITDA 58.11 45.03 35.22 27.47 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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