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京东集团-SW（09618.HK）
2026Q1 前瞻：外卖减亏趋势明确，国补高基数影响逐步减弱

 公司研究·海外公司快评  互联网·互联网Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张伦可 0755-81982651 zhanglunke@guosen.com.cn 执证编码：S0980521120004

证券分析师： 王颖婕 0755-81983057 wangyingjie1@guosen.com.cn 执证编码：S0980525020001

事项：

京东集团即将发布 2026 年一季度财报。

国信互联网观点：1）预计 26Q1 收入利润环比回暖，料收入同比+3.2%，增速环比提升 1.7pct，Non-GAAP

净利率环比+1.4pct：收入端，我们预计 Q1 京东集团实现营收 3108 亿元，同比+3.2%，仍受国补高基数影

响（2 年 CAGR 为+9%）。预计京东零售收入增速+0.8%，其中带电类目增速双位数负增长，日百类目增速环

比回升，仍保持两位数增长；外卖业务环比明显减亏，预计京东零售/京东物流/新业务 Q4 收入增速分别

为+1%/+20%/+163%。运营情况看，我们预计京东 26Q1 GMV 基本持平（26Q1 网上商品零售大盘 yoy+7.5%），

主要由于去年同期高基数影响手机等带电类目增速，预计带电品类下半年起增长加速；用户侧看，电商季

度活跃购买用户、用户购频仍保持强劲增长，我们认为国补退坡下高客单带电类目占比下降影响公司单均

价，进而影响 GMV 增速。利润端，料公司 2026Q1 Non-GAAP 净利率 1.7%，环比提升 1.4pct。其中京东零

售经营利润率同比下降 0.2pct、环比提升 1.5pct 至 4.7%，主要由于新一轮国补政府资金就位、平台出资

补贴大幅降低；预计新业务亏损 114 亿，环比减亏 34 亿，其中外卖 26Q1 明显减亏，京喜和国际业务投入

同比增加但可控。

2）维持优于大市评级：2026 年国补力度下降带来的收入降速影响可控，我们基本维持 26-28 年收入预测

不变，预计 26 年公司将逐步收缩外卖业务投入，我们测算 2025 年外卖业务亏损 391 亿，预计 2026 年外

卖业务亏损降至 202 亿，减亏 48%，京喜和国际业务亏损增加可控，我们测算 26 年新业务整体亏损减少

114 亿至 352 亿元，新业务整体减亏趋势明确，调整 2026-2028 年公司经调净利预测至 302/427/463 亿元，

调整幅度为+1.1%/+2.3%/+2.0%。

目前集团上市子公司包括京东物流、京东健康、京东工业：1）京东物流聚焦外部高单价时效件，我们预

计 26 年收入增速 20-25%，利润增速 25%-30%，快于收入增速，主要由于跨境速运利润释放以及德邦利润

转正；2）京东健康受益于消费者线上购药心智逐步提升、线上医保逐步放开，预计 26 年收入增速接近 20%，

公司账上有近 500 亿现金及等价物，不考虑美国降息政策影响，预计 26 年经调净利润增速与收入增速持

平；3）京东工业受益于 MRO 等长尾物料数字化转型趋势，预计 26 年收入增速超 20%，公司持续释放经营

杠杆提升净利率，预计 26 年经调净利利润增速超 40%。扣除上述上市子公司对应持股比例市值，目前剩余

部分业务对应 26 年 7.7xPE，继续维持“优于大市”评级。

评论：

 整体：预计 26Q1 收入利润环比回暖，料收入同比+3.2%，Non-GAAP 净利率环比+1.4pct

我们预计 Q1 京东集团实现营收 3108 亿元，同比+3.2%（25Q4 yoy+1.5%），仍受国补高基数影响（2 年 CAGR

为+9%）。预计京东零售收入增速+0.8%（25Q4 yoy-1.7%），其中带电类目增速双位数负增长，日百类目

增速环比回升，仍保持两位数增长；外卖业务环比明显减亏，预计京东零售/京东物流/新业务 Q4 收入增

速分别为+1%/+20%/+163%。

运营情况看，我们预计京东 26Q1 GMV 基本持平（26Q1 网上商品零售大盘 yoy+7.5%），主要由于去年同期

高基数影响手机等带电类目增速，预计带电品类下半年起增长加速；用户侧看，电商季度活跃购买用户、
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用户购频仍保持强劲增长，我们认为国补退坡下高客单带电类目占比下降影响公司单均价，进而影响 GMV

增速。

料公司 2026Q1 Non-GAAP 净利率 1.7%，环比提升 1.4pct。其中京东零售经营利润率同比下降 0.2pct、环

比提升 1.5pct 至 4.7%，主要由于新一轮国补政府资金就位、平台出资补贴大幅降低；预计新业务亏损 114

亿，环比减亏 34 亿，其中外卖 26Q1 明显减亏，京喜和国际业务投入同比增加但可控。

表1：京东集团季度业绩预测（百万元）

国信预测

2025Q1 2025Q4 2026Q1E YoY QoQ

商品收入 242,309 272,987 239,756 -1% -12%

电子产品及家用电器商品收入 144,295 153,267 129,000 -11% -16%

日用百货商品收入 98,014 119,720 110,756 13% -7%

服务收入 58,773 79,297 71,081 21% -10%

平台及广告服务收入 22,320 30,616 25,891 16% -15%

物流及其他服务收入 36,453 48,681 45,189 24% -7%

总收入 301,082 352,284 310,836 3% -12%

毛利，GAAP 47,848 55,066 49,398 3% -10%

经营利润，GAAP 10,533 (5,849) (3,538) -134% -40%

Non-GAAP 净利润 12,758 1,084 5,197 -59% 379%

毛利率 15.9% 15.6% 15.9% 0.0pct 0.3pct

经营利润率，GAAP 3.5% -1.7% -1.1% -4.6pct 0.5pct

Non-GAAP 净利率 4.2% 0.3% 1.7% -2.6pct 1.4pct

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

图1：京东集团营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东集团 Non-GAAP 净利润及利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

 投资建议：维持“优于大市”评级

2026 年国补力度下降带来的收入降速影响可控，我们基本维持 26-28 年收入预测不变，预计 26 年公司将

逐步收缩外卖业务投入，我们测算 2025 年外卖业务亏损 391 亿，预计 2026 年外卖业务亏损降至 202 亿，

减亏 48%，京喜和国际业务亏损增加可控，我们测算 26 年新业务整体亏损减少 114 亿至 352 亿元，新业务

整体减亏趋势明确，调整 2026-2028 年公司经调净利预测至 302/427/463 亿元，调整幅度为

+1.1%/+2.3%/+2.0%。

目前集团上市子公司包括京东物流、京东健康、京东工业，京东物流聚焦外部高单价时效件，我们预计 26

年收入增速 20-25%，利润增速 25%-30%，快于收入增速，主要由于跨境速运利润释放以及德邦利润转正；
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京东健康受益于消费者线上购药心智逐步提升、线上医保逐步放开，预计 26 年收入增速接近 20%，公司账

上有近 500 亿现金及等价物，不考虑美国降息政策影响，预计 26 年经调净利润增速与收入增速持平；京

东工业受益于 MRO 等长尾物料数字化转型趋势，预计 26 年收入增速超 20%，公司持续释放经营杠杆提升净

利率，预计 26 年经调净利利润增速超 40%，扣除上述上市子公司对应持股比例市值，目前剩余部分业务对

应 26 年 7.7xPE，继续维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。

相关研究报告：

《京东集团-SW（09618.HK）-2025Q4 点评：京东零售业绩稳健，2025 年股东回报率 10%》 ——2026-03-11

《京东集团-SW（09618.HK）-2025Q4 前瞻：国补退坡致 Q4 收入利润承压》 ——2026-01-18

《京东集团-SW（09618.HK）-2025Q3 点评：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》

——2025-11-15

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 108350 137488 190027 265636 310421 营业收入 1158819 1309085 1400022 1498587 1583653

应收款项 53971 53229 56927 60934 64393 营业成本 974951 1099057 1173959 1256609 1327939

存货净额 89326 95428 101229 108405 114585 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9406 12532 13403 14346 15160 销售费用 100783 104691 187509 187223 194683

流动资产合计 386698 374421 437329 504116 570313 管理费用 28791 27384 19638 20542 21322

固定资产 88901 97852 97865 98155 98668 财务费用 2881 2896 3129 3534 3958

无形资产及其他 33502 34014 27211 20408 13606 投资收益 2327 8025 7532 7532 7532

投资性房地产 189133 132064 132064 132064 132064

长期股权投资 0 56850 58850 60850 62850 其他收入 159 (56456) 4647 4970 3841

资产总计 698234 695201 753319 815593 877500 营业利润 53899 26626 27966 43182 47124

短期借款及交易性金

融负债 7581 11525 11525 11525 11525

应付款项 202347 195387 207264 221957 234611 利润总额 53899 26626 27966 43182 47124

其他流动负债 89593 99160 110931 117687 124134 所得税费用 6878 2181 2291 6477 7069

流动负债合计 299521 306072 329720 351169 370270 少数股东损益 3301 3511 (3511) (3511) (3511)

长期借款及应付债券 56475 62473 76982 91491 106000 归属于母公司净利润 43720 20934 29187 40216 43567

其他长期负债 28941 32873 36805 40737 44669

长期负债合计 85416 95346 113787 132228 150669 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 384937 401418 443507 483397 520939 净利润 43720 20934 29187 40216 43567

少数股东权益 73466 68743 66935 65128 63320

股东权益 239831 225040 242877 267068 293241 折旧摊销 6019 7011 20974 21406 21928

负债和股东权益总计 698234 695201 753319 815593 877500

财务费用 2881 2896 3129 3534 3958

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (31337) 55122 17211 13253 12580

每股收益 16.97 9.59 10.72 15.13 16.43 其它 2459 1808 (1808) (1808) (1808)

每股红利 3.96 3.60 4.03 5.69 6.17 经营活动现金流 20861 84875 65564 73068 76266

每股净资产 85.10 79.85 86.18 94.76 104.05 资本开支 (14120) (14681) (14184) (14893) (15638)

ROIC 23% 30% 10% 16% 18% 其它投资现金流 (7391) 49901 0 20950 (10959)

ROE 20% 12% 12% 16% 16% 投资活动现金流 35235 (21630) (16184) 4057 (28597)

毛利率 16% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 1% 2% 3% 负债净变化 14509 5998 14509 14509 14509

EBITDA Margin 5% 7% 3% 4% 4% 支付股利 (11157) (10156) (11350) (16024) (17394)

收入增长 7% 13% 7% 7% 6% 其它融资现金流 (48863) (17578) 0 0 0

经调净利润增长率 36% -43% 12% 41% 9% 融资活动现金流 (19638) (34107) 3159 (1515) (2885)

资产负债率 66% 68% 68% 67% 67% 现金净变动 36458 29138 52539 75609 44784

股息率 3.5% 3.2% 3.5% 5.0% 5.4% 货币资金的期初余额 71892 108350 137488 190027 265636

P/E 6.7 11.9 10.7 7.6 7.0 货币资金的期末余额 108350 137488 190027 265636 310421

P/B 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 8665 120196 41367 48848 52622

EV/EBITDA 8 5 14 10 9 权益自由现金流 (28202) 105957 53004 60353 63767

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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