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京东（9618.HK/JD.US）：国补品类高
基数或导致短期承压 

 

国补品类进入高基数：根据国家统计局数据，2025 年 11 月社会消费

品零售总额同比增长 1.3%，增速有所放缓；1-11 月实物商品网上零售

额同比增长 5.7%，占社零总额比重为 25.9%。其中，家用电器和音像

器材类，由于去年家电品类国补（2024 年 9 月开始）形成了高基数，

2024 年 9-12 月增速分别为 20.5%/39.2%/22.2%/39.3%，2025 年同期增

速已明显放缓且转向下跌趋势，9-11 月增速分别为 3.3%/-14.6%/-19.4%，

我们预计家电品类高基数影响或将在明年延续。此外，手机等数码品

类（2025 年 1 月开始国补）也将在明年面临高基数。 

 

调整目标价至 131 港元/34 美元，维持“买入”评级：带电品类作为公

司优势品类，此前从国补中受益较大，我们预计公司短期将面临相对

较高的基数，预计带电品类 4Q25E 收入同比下降 15%；日百品类预计

仍将保持双位数增长；预计公司全年收入同比增长 12.5%。我们调整公

司 FY25E/FY26E 收入预测至人民币 13,038 亿/13,746 亿元，调整目标价

至 131 港元/34 美元，对应 FY26E/FY27E 年 10.0x/7.1x P/E。考虑到公司

在核心品类仍然保持优势地位，以及预期未来外卖业务亏损收窄将推动

公司整体利润改善，维持“买入”评级。 

 

投资风险：行业增长放缓；行业竞争加剧；利润改善不及预期。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

营业收入 1,084,662 1,158,819 1,303,792 1,374,583 1,458,753 

毛利润 159,704 183,868 208,052 221,805 237,777 

调整后净利润 35,200 47,827 26,446 34,914 48,878 

调整后目标 PE (x)   13.2 10.0 7.1 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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京东（9618.HK）  
目标价（港元） 131 

潜在升幅/降幅 +15% 

目前股价（港元） 113.5 
52 周内股价区间（港元） 109.9-180.8 

总市值（百万港元） 321,178 
近 3 月日均成交额（百万港元） 1,618 

注：截至 2025 年 12 月 15 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 

京东（JD.US）  
目标价（美元） 34 

潜在升幅/降幅 +18% 

目前股价（美元） 28.85 
52 周内股价区间（美元） 28.21-46.445 
总市值（百万美元） 41,928 

近 3 月日均成交额（百万美元） 469 

注：截至 2025 年 12 月 15 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 人民币百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

收入 1,084,662        1,158,819        1,303,792        1,374,583        1,458,753        净利润 24,167             41,359             21,842             30,914             44,878             

收入成本 (924,958)          (974,951)          (1,095,740)      (1,152,778)      (1,220,976)      折旧与摊销 8,304                8,904                10,198             10,283             10,369             

毛利 159,704           183,868           208,052           221,805           237,777           营运资金变动 15,879             5,148                9,625                4,493                5,383                

研发费用 (16,393)            (17,031)            (20,771)            (20,137)            (20,423)            其他非现金调整 11,171             2,684                -                    -                    -                    

销售费用 (40,133)            (47,953)            (83,936)            (83,146)            (80,231)            经营活动现金流 59,521             58,095             41,665             45,690             60,630             

管理费用 (9,710)              (8,888)              (11,793)            (12,447)            (12,399)            

其他费用 (67,443)            (71,260)            (87,786)            (87,326)            (87,525)            资本性支出 (19,885)            (12,692)            (11,218)            (11,311)            (11,406)            

经营盈利 26,025             38,736             3,765                18,749             37,198             投资 (43,797)            17,135             -                    -                    -                    

利息收入 (2,881)              (2,896)              (2,673)              (2,400)              (2,400)              其他投资活动 4,139                (5,314)              -                    -                    -                    

其他收益 8,506                15,698             25,024             18,000             18,000             投资活动现金流 (59,543)            (871)                  (11,218)            (11,311)            (11,406)            

除税前盈利 31,650             51,538             26,116             34,349             52,798             

所得税开支 (8,393)              (6,878)              (2,249)              (3,435)              (7,920)              借款 3,113                14,374             -                    -                    -                    

其他盈利 -                    -                    -                    -                    -                    股本 (9,205)              (34,117)            (14,600)            (10,950)            (10,950)            

年度盈利 23,257             44,660             23,867             30,914             44,878             其他融资活动 284                   (1,261)              -                    -                    -                    

少数股东权益 (910)                  3,301                2,025                -                    -                    融资活动现金流 (5,808)              (21,004)            (14,600)            (10,950)            (10,950)            

本公司权益持有人 24,167             41,359             21,842             30,914             44,878             

汇兑收益及其他 113                   98                     -                    -                    -                    

调整后净利润 35,200             47,827             26,446             34,914             48,878             现金及现金等价物增加净额 (5,717)              36,318             15,847             23,429             38,275             

期初的现金及现金等价物 85,115             79,398             115,716           131,563           154,992           

期末的现金及现金等价物 79,398             115,716           131,563           154,992           193,267           

资产负债表 主要财务比率

人民币百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

固定资产 79,955             88,901             89,642             90,389             91,142             盈利增速

无形资产 26,915             33,502             33,781             34,063             34,346             营业收入增速 3.7% 6.8% 12.5% 5.4% 6.1%

投资 137,586           116,220           116,220           116,220           116,220           毛利润增速 8.6% 15.1% 13.2% 6.6% 7.2%

其他非流动资产 76,692             72,913             72,913             72,913             72,913             经营利润增速 32.0% 48.8% -90.3% 398.0% 98.4%

非流动资产合计 321,148           311,536           312,556           313,584           314,621           净利润增速 140.0% 92.0% -46.6% 29.5% 45.2%

应收账款 40,808             25,596             28,798             30,362             32,221             调整后净利润增速 25.1% 35.9% -44.7% 32.0% 40.0%

投资 118,254           125,645           125,645           125,645           125,645           

存货 68,058             89,326             100,393           105,619           111,867           盈利能力比率

现金及现金等价物 71,892             108,350           124,197           147,626           185,901           毛利率 14.7% 15.9% 16.0% 16.1% 16.3%

其他流动资产 8,798                37,781             37,781             37,781             37,781             经营利润率 2.4% 3.3% 0.3% 1.4% 2.6%

流动资产合计 307,810           386,698           416,814           447,032           493,415           净利率 2.2% 3.6% 1.7% 2.2% 3.1%

资产总额 628,958           698,234           729,370           760,617           808,036           调整后净利率 3.2% 4.1% 2.0% 2.5% 3.4%

母公司股东权益 232,472           239,831           247,073           267,037           300,965           每股指标（元）

少数股东权益 63,908             73,466             73,466             73,466             73,466             EPS 7.3 14.7 8.0 10.4 15.1

权益总额 296,380           313,297           320,539           340,503           374,431           调整后EPS 11.1 15.7 8.9 11.8 16.5

长期借款 41,966             56,475             56,475             56,475             56,475             估值（倍）

其他非流动负债 24,962             28,941             28,941             28,941             28,941             调整后目标P/E 13.2 10.0 7.1

非流动负债合计 66,928             85,416             85,416             85,416             85,416             目标P/S 0.3 0.2 0.2

应付账款及票据 166,167           192,860           216,754           228,037           241,527           

借款 5,034                7,581                7,581                7,581                7,581                

其他流动负债 94,449             99,080             99,080             99,080             99,080             

流动负债合计 265,650           299,521           323,415           334,698           348,188           

负债总额 332,578           384,937           408,831           420,114           433,604           

权益及负债总额 628,958           698,234           729,370           760,617           808,036           

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 2：京东港股市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：京东港股 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入好于预期 

（概率：20%） 

 
悲观情景：公司收入不及预期 

（概率：20%） 

目标价：178 港元  目标价：77 港元 

 市场份额逐步回升； 

 利润改善优于预期。 

  行业竞争导致收入增长持续承压； 

 外卖投入持续维持高位，利润改善不及预期。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 4：京东美股市场普遍预期  
 

   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5：京东美股 SPDBI 情景假设 
 

 
 

乐观情景：公司收入好于预期 

（概率：20%） 

 
悲观情景：公司收入不及预期 

（概率：20%） 

目标价：46 美元  目标价：20 美元 

 市场份额逐步回升； 

 利润改善优于预期。 

  行业竞争导致收入增长持续承压； 

 外卖投入持续维持高位，利润改善不及预期。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 6：浦银国际目标价：京东（9618.HK） 
 

  

注：截至 2025 年 12 月 15 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：浦银国际目标价：京东（JD.US） 
 

 

注：截至 2025 年 12 月 15 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 8：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 148.60 买入 195.00 26/11/2025 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 155.68 买入 200.00 26/11/2025 电商 

9618 HK Equity 京东 113.50 买入 131.00 16/12/2025 电商 

JD US Equity 京东 29.44 买入 34.00 16/12/2025 电商 

PDD US Equity 拼多多 111.96 持有 123.00 19/11/2025 电商 

VIPS US Equity 唯品会 20.06 持有 16.00 20/8/2025 电商 

700 HK Equity 腾讯 603.00 买入 800.00 14/11/2025 游戏、社交 

3690 HK Equity 美团 100.90 买入 120.00 1/12/2025 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 64.45 买入 88.00 21/11/2025 短视频 

NTES US Equity 网易 139.14 买入 157.00 21/11/2025 游戏 

9999 HK Equity 网易 216.60 买入 245.00 21/11/2025 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 193.70 买入 247.00 14/11/2025 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 24.60 买入 32.00 14/11/2025 游戏、中视频 

TME US Equity 腾讯音乐 18.22 买入 26.00 13/11/2025 在线音乐 

1698 HK Equity 腾讯音乐 71.15 买入 102.00 13/11/2025 在线音乐 

9899 HK Equity 网易云音乐 191.30 买入 325.00 20/8/2025 在线音乐 

777 HK Equity 网龙 10.87 买入 13.00 9/9/2025 游戏 

2400 HK Equity 心动 62.75 买入 34.00 8/4/2025 游戏 

799 HK Equity IGG 3.75 买入 4.20 9/4/2025 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 3.12 买入 4.00 14/8/2025 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 7.00 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

SE US Equity Sea 125.02 买入 190.00 12/11/2025 电商、游戏 

APP US Equity AppLovin 670.67 买入 780.00 6/11/2025 广告 

U US Equity Unity 46.16 买入 46.00 6/11/2025 软件 

MSFT US Equity Microsoft 478.53 买入 500.00 12/2/2025 软件 

AMZN US Equity Amazon 226.19 买入 282.00 12/2/2025 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 309.29 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 310.52 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

META US Equity Meta 644.23 买入 892.00 12/2/2025 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 196.28 买入 570.00 7/5/2025 教育 

SPOT US Equity Spotify 597.80 买入 700.00 6/2/2025 在线音乐 

INOD US Equity Innodata 52.40 买入 55.00 9/5/2025 软件 
 

注：股价截至 2025 年 12 月 15 日收盘。资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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