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市场数据  
收盘价(港元) 112.30 

一年最低/最高价 109.90/180.80 

市净率(倍) 1.39 

港股流通市值(百万港

元) 
289,025.65 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 72.76 

资产负债率(%) 57.34 

总股本(百万股) 3,187.55 

流通股本(百万股) 2,865.07  
 

相关研究  
《京东集团-SW(09618.HK)：2025Q3

业绩点评：营收整体超预期，盈利增

长承压》 

2025-11-22 

《京东集团-SW(09618.HK)：2025Q2

业绩点评：投入持续加大，主业业绩

超预期 》 

2025-08-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,084,662 1,158,819 1,307,627 1,380,807 1,466,767 

同比（%） 3.67% 6.80% 12.84% 5.60% 6.23% 

归母净利润（百万元）      同比（%）      Non-GAAP 净利润（百万元） 35,200 47,827 26,305 28,935 35,590 

同比（%） 24.73% 35.90% -45.00% 10.00% 23.00% 

EPS-最新摊薄（元/股） 11.1 15.0 8.3 9.1 11.2 

P/E（现价&最新摊薄） 9.0 6.9 12.1 11.0 8.9 PE（Non-GAAP） 8.9 6.9 11.9 10.8 8.8 
  

[Table_Tag] 关键词：#平台化布局   
[Table_Summary] 
投资要点 

 营收预计微增，短期利润由于外卖大幅投入承压：我们预计公司 2025Q4

实现营收 3508 亿元，同比增长 1%；Non-GAAP 净利润达 4.0 亿元，主
要受零售业务利润下行及新业务投入拖累。 

 零售主业基本盘稳健，收入增速回落： 2025Q4 京东零售业务收入我们
预计达 2981.26 亿元，同比下滑 2.91%。分品类看，1）带电品类：受去
年同期高基数及多地国补额度消耗殆尽影响，收入预计同比双位数下
滑，其中家电承压最为明显，数码次之，手机相对较好；2）非带电品
类：整体表现好于此前预期，收入增速环比小幅下降。 

 新业务环比减亏，外卖单量健康增长：2025Q4 公司新业务整体表现超
出预期，亏损环比收窄。其中外卖业务 UE 持续改善，单量环比健康增
长；预计京喜和国际业务亏损环比小幅扩大，但仍处于可控区间。 

 2026 利润有望修复，外卖减亏趋势延续：展望 2026 年，国补政策刺激
效应将继续减弱，消费品以旧换新补贴总额预计将有所收紧，覆盖品类
减少。公司整体利润受到外卖减亏的影响有望逐步修复。公司外卖单量
预计维持健康增长，UE 持续提升，亏损有望进一步收窄；京喜和国际
业务方面，公司将增加投入以拓展长期增长空间。  

 盈利预测与投资评级：考虑公司零售业务因国补退坡面临阶段性压力和
外卖业务的持续投入，我们下调盈利预测，将 2025-2027 年的 EPS（Non-

GAAP）由 9.7/12.1/14.6 元调整为 8.3/9.1/11.2 元， 对应 2025-2027 年的
PE 分别为 11.9/10.8/8.8 倍（港币/人民币=0.89，2026 年 2 月 2 日）。考
虑公司外卖业务减亏趋势明确，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济及消费复苏不及预期，新业务发展不及预期，行业
竞争加剧。 
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京东集团-SW 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 115,716 34,755 110,857 110,898  营业收入 1,158,819 1,307,627 1,380,807 1,466,767 

货币资金 127,685 144,120 152,186 161,660  营业成本 1,120,083 1,041,345 1,097,994 1,155,310 

短期投资 30,401 29,509 29,793 32,093  履约费用 974,951 73,771 77,541 82,054 

应收账款 23,570 22,759 23,687 25,259  销售费用 70,426 78,458 75,944 73,338 

预付账款及其他 89,326 74,131 76,426 82,463  研发费用 17,031 19,222 20,298 21,268 

非流动资产合计 386,698 305,273 392,948 412,372  管理费用 47,953 10,330 11,461 11,587 

固定资产 88,901 100,165 111,937 122,561  处置物业收益 0 0 0 0 

无形资产 7,793 8,361 8,828 9,378  营业利润 -1,054,594 73,263 85,702 110,605 

权益法核算的投资 116,220 165,868 175,151 186,055  其他收益 38,736 33,990 37,273 41,060 

土地使用权 36,833 47,696 50,365 53,500  净利息收入 -2,361 -2,551 222 -3,658 

其他非流动资产 61,789 68,848 72,701 77,227  投资收益 -8,888 4,878 9,300 13,093 

资产合计 698,234 696,211 811,932 861,093  利润总额 -1,027,107 109,580 132,497 161,101 

应付账款 192,860 162,214 170,788 179,157  所得税 2,896 27,395 33,124 40,275 

应计负债及其他应付款 47,352 54,435 57,481 61,060  净利润 -1,030,003 82,185 99,373 120,826 

预收账款 34,534 43,629 45,122 48,707  少数股东损益 133,980 -5,761 -6,966 -8,469 

其他负债 17,194 18,775 19,826 21,060       

流动负债合计 299,521 285,087 299,751 317,018  经调整净利润 47,827 26,305 28,935 35,590 

长期借款 56,475 33,131 33,131 31,153       

其他非流动负债 28,941 30,093 31,777 33,756  
     

非流动负债合计 85,416 63,225 64,909 64,908       

归属母公司所有者权益 239,347 279,710 386,049 426,413  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 73,950 68,189 61,223 52,754  每股收益(元) 15.0  8.3  9.1  11.2  

所有者权益合计 313,297 347,899 447,272 479,167  每股净资产(元) 75.2  87.9  121.3  133.9  

负债和股东权益 698,234 696,211 811,932 861,093  发行在外股份(百万股) 3183.4  3183.4  3183.4  3183.4  

      ROIC(%) 26.6% 106.6% 51.9% 61.6% 

      ROE(%) 14.2% 14.4% 27.5% 9.5% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 15.9% 20.4% 20.5% 21.2% 

经营活动现金流 -1,021,096 92,183 118,658 138,243  
销售净利率(%) 2.9% 3.1% 7.7% 2.8% 

  投资活动现金流 -8,180 -99,272 -44,962 -46,113 
 资产负债率(%) 55.1% 50.0% 44.9% 44.4% 

筹资活动现金流 1,065,594 -73,872 2,406 -92,090  收入增长率(%) 6.8% 12.8% 5.6% 6.2% 

现金净增加额 36,318 -80,961 76,102 41  净利润增长率(%) 35.9% -45.0% 10.0% 23.0% 

折旧和摊销 8,904 13,511 14,350 16,863  P/E（Non-GAAP） 6.9 11.9 10.8 8.8 

资本开支 -15,978 -36,205 -29,260 -31,171  P/B 1.4 1.1 0.8 0.7 

营运资本变动 3,107 -4,012 -10,656 -6,859  EV/EBITDA 15.0 3.6 3.2 2.5 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年2月2日的0.89，预测均为东吴证券研究所预测。  
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