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证券研究报告·港股公司简评 互联网电商  

2026Q1 财报点评：业绩略超预

期，股东回报提振市场信心  

 

核心观点 

2026Q1 公司实现营收 194.68 亿元，同比增长 16.96%，实现

Non-IFRS 经营盈利 19.36 亿元，同比增长 48.0%，实现 Non-IFRS

净利润 18.74 亿元，同比增长 6.01%。一季度公司业绩略超预期，

收入端 on track，利润端超预期，股东回报有助于提振市场信心。

此前公司对 26 年收入指引仍较为积极，在各种高基数影响下今

年公司降速并不明显，收入端的增长韧性更能反映 B2C 医药电商

赛道的高景气度，利润端的增长和预期变化受多方面因素影响。

考虑到公司稳固的龙头地位、充裕的现金储备、不弱于竞对的 AI

期权，以及 B2C 医药电商渗透率以及 B2C 医保渗透率的长期提升

趋势，继续推荐京东健康。 

事件 

2026 年 5 月 12 日，京东健康发布 2026 年第一季度业绩报告。

2026Q1 公司实现营收 194.68 亿元，同比增长 16.96%，实现

Non-IFRS 经营盈利 19.36 亿元，同比增长 48.0%，实现 Non-IFRS

净利润 18.74 亿元，同比增长 6.01%。 

简评 

一季度公司实现营收 194.68 亿元，同比增长 16.96%，符合

市场预期，分品类看，药品增速（25%）>保健品（15%）>器械

（5%）。利润端，一季度公司实现经调整经营盈利 19.36 亿元，

同比增长 48.0%，实现经调整净利润 18.74 亿元，同比增长 6.01%，

净利润略超预期，经营盈利大超预期（核心驱动毛利率层面），

NP 和 OP 利润间的 gap 收窄（为负），主要受理财产品公允价值

负向变动影响（-4 亿左右），剔除理财产品公允价值变动影响，

一季度经调整净利润同比增长约 30%。4 月份公司收入增长维持

稳健，器械增速（5%）环比持平，药品增速受流感高基数 clean base

影响进一步加速（>25%），保健品增速受行业监管影响有所降速

（<15%）但市占仍在提升。公司维持 26 年全年指引：预计收入

yoy18-20%，经调 OPM 持平，经调净利润稳中有升（净利润表态

更积极），全年与理财产品收益减少（利息及公允价值变动）相

关影响约 10 个亿（主要集中在上半年）。我们认为，下半年利润

端或有可能取得更积极表现。 
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发布日期： 2026 年 05 月 13 日 

当前股价： 48.86 港元 

目标价格 6 个月： 58.28 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.76/-4.76 -18.57/-14.35 28.75/18.79 

12 月最高/最低价（港元）  69.65/38.00 

总股本（万股）  321,077.51 

流通 H 股（万股）  321,077.51 

总市值（亿港元）  1,568.78 

流通市值（亿港元）  1,568.78 

近 3 月日均成交量（万）  795.14 

主要股东   

JD Jiankang Limited  66.97%  

股价表现  
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【中信建投海外研究】京东健康

(6618):2025 年报点评：业绩再超预期，

期待 26 年利润释放 

25.08.15 

【中信建投海外研究】京东健康

(6618):2025 中报点评：业绩大超预期，
上调全年业绩指引 

25.05.14 

【中信建投海外研究】京东健康

(6618):25Q1 业绩大超预期，暂时维持

25 年全年业绩指引  
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5 月 12 日京东健康宣布董事会已授权并批准自批准日期起计 48 个月期间，在公开市场回购最多价值 10 亿

美元的公司股份的计划，该回购（并注销）计划与设立信托回购防止 ESOP 稀释不冲突/不重叠。今年年初公司

已完成香港税收人身份变更，分红仍有可能是未来公司股东回报的可选项，回购计划与未来潜在分红计划不冲

突，具体取决于集团系统性决策。 

我们认为，一季度公司业绩略超预期，收入端 on track，利润端超预期，股东回报有助于提振市场信心。此

前公司对 26 年收入指引仍较为积极，在各种高基数影响下今年公司降速并不明显，收入端的增长韧性更能反映

B2C 医药电商赛道的高景气度，利润端的增长和预期变化受多方面因素影响，比如投入水平、理财收益下降等

等。公司对于即时零售和 AI 的投入保持长期主义及循序渐进的态度，并未盲目跟风。考虑到公司稳固的龙头地

位、充裕的现金储备、不弱于竞对的 AI 期权，以及 B2C 医药电商渗透率以及 B2C 医保渗透率的长期提升趋势，

继续推荐京东健康。 

盈利预测与估值：我们预计京东健康 2026-2027 年营业收入分别为 863.35 亿元和 1020.53 亿元，同比增长

17.56%和 18.21%，Non-IFRS 经营盈利分别为 55.05 亿元和 69.15 亿元，Non-IFRS 净利润分别为 65.43 亿元和

79.93 亿元，对应净利率分别为 7.58%和 7.83%。继续维持“买入”评级，给予目标价 58.28 港币，对应 2026 年 25

倍 PE。 

风险提示：业绩兑现不及预期；公司理财相关收入超预期下行；线下药房和 AI 相关投入过大拖累公司利润

端表现；母公司京东集团股价超预期下行；受宏观经济及消费压力，公司非药品增长低预期；保健品行业监管

超预期；药品线上渗透率提升低预期；京东健康整体毛利率提升低预期，降本增效不及预期；其他针对互联网

医疗的政策风险；医药电商赛道近场电商模式对远场电商模式的冲击，来自美团买药和饿了么买药的竞争；中

美关系发展的不确定性；人民币汇率超预期贬值；其他影响港股互联网整体表现的海外风险因素。 
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表 1:京东健康盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2024 2025 2026E 2027E 利润表 2024 2025 2026E 2027E 

总流动资产 58,460 56,349 75,280 81,460 营业收入 58,160 73,441 86,335 102,053 

总非流动资产 12,815 25,238 19,466 22,841 营业成本 -44,851 -55,242 -64,269 -75,886 

总资产 71,275 81,587 94,746 104,302 毛利 13,309 18,199 22,066 26,167 

总流动负债 15,521 20,741 21,576 25,119 合同结算费用 -6,032 -7,619 -8,957 -10,485 

总非流动负债 513 772 643 707 销售费用 -3,049 -3,843 -4,403 -5,103 

总负债 16,034 21,513 22,219 25,826 研发费用 -1,330 -1,634 -1,921 -2,169 

普通股股本 0 0 0 0 管理费用 -1,419 -1,163 -1,367 -1,616 

储备 55,292 60,106 72,562 78,510 其他经营净收益 1,767 770 173 510 

库存股 61 35 35 35 利息收入 1,961 1,538 956 1,048 

其他综合性收益 0 0 0 0 利息支出 -8 -11 -10 -10 

归属母公司股东权

益 
55,231 60,072 72,528 78,475 

可转换可赎回优先股的公允价值变

动收益/(亏损) 
0 0 0 0 

少数股东权益 10 1 0 0 信用减值损失 -316 0 0 0 

股东权益合计 55,241 60,073 72,528 78,475 应占共同控制实体损益 -86 -64 -75 -69 

总权益及负债 71,275 81,587 94,746 104,302 EBT 4,797 6,030 6,463 8,274 

     
所得税 -640 -663 -711 -993 

     
 净利润(含少数股东权益) 4,157 5,367 5,752 7,281 

现金流量表 
    

少数股东损益 -5 -8 0 0 

经营活动所得现金

净额 
4,332 10,174 8,204 10,826 净利润(不含少数股东权益) 4,162 5,375 5,752 7,281 

投资活动所得现金

净额 
3,146 -591 -647 -2,324 Non-IFRS经营盈利 2,599 4,389 5,505 6,915 

融资活动所得现金

净额 
-46 -79 -62 -71 Non-IFRS 净利润 4,792 6,533 6,543 7,993 

汇率变动 159 -348 0 0 关键比率 
    

现金及现金等价物

增加/减少净额 
7,433 9,504 7,494 8,431 营业收入 YOY 8.65% 26.28% 17.56% 18.21% 

年初的现金及现金

等价物 
15,037 22,629 31,785 39,279 Non-IFRS净利润 YOY 15.88% 36.32% 0.15% 22.17% 

年末的现金及现金

等价物 
22,629 31,785 39,279 47,710 Non-IFRS净利率 8.24% 8.90% 7.58% 7.83% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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500 指数为基准。 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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