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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 127.90 港元

总市值/流通市值 360460/319305 百万港元

52周最高价/最低价 138.77/92.54 港元

近 3 个月日均成交额 1396.56 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2026-04-19

《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

本季度收入稳健增长：本季度公司实现营业收入 3157 亿元，同比+5%，

分拆看，1）本季度京东零售收入 2686 亿元，同比+2%，主要由于带电

业务增速环比 Q4（yoy-12%）有所回升。我们测算自营收入同比+1%，其

中带电品类收入增速-8%，商超品类增速约 15%。带电品类持续受到国补

高基数影响，同时电子产品涨价短期抑制消费需求，预计上半年京东零

售收入增速较为疲软。据我们测算，京东零售年活跃购买用户已接近 7.5

亿。2）京东物流收入 606 亿元，同比+29%，延续稳健增长。3）新业务

收入 63 亿元，同比+9%，环比下降 55%，主要受京东外卖履约收入并入

京东物流的口径调整影响，值得一提的是，新业务带动主站客户购频同

比增长 37%。

公司利润：公司 non-GAAP 净利润 73.8 亿元，non-GAAP 净利率 2%，与去

年同期相比下降 1.9pct。其中经调 EBITDA 利润率从 4.6%降至 2.5%。分

业务看，京东零售经营利润率 5.6%，同比上升 0.7pct，主要由于供应

链能力带动所有品类毛利率上升以及收入结构变化带来的毛利率改善，

部分被研发 AI 投入及营销投入抵消。京东物流经营利润率 1.7%，高于

去年同期的 0.31%，新业务经营亏损约 104 亿元，环比减亏 45 亿，其中

外卖减亏明显，我们测算本季度京东外卖亏损约 100 亿元，日均单量约

1500 万单，单均亏损收窄至 5元。未来外卖业务将以减亏为核心目标，

此外国际业务和京喜投入金额可控。

股东回报：26Q1 回购股份总额 6.31 亿美元，约占截至 2025 年 12 月 31

日流通在外普通股 1.6%，回购计划下剩余金额 14 亿美元。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们调整2026-2028年公司收入预测为

13927/14911/15759亿元，调整幅度为-0.5%/-0.5%/-0.5%，主要反映电子

产品涨价可能带来的销售额损失，调整 2026-2028 年经调净利至

288/411/448 亿元，调整幅度为-1.2%/+2.1%/+2.9%，主要反映短期研发

AI 投入影响以及长期带来的经营杠杆释放，目前公司对应26年经调整PE

约为12x，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司组织架构调整带来的经营不确定性，宏观经济系统性风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,158,819 1,309,085 1,392,722 1,491,133 1,575,933

(+/-%) 6.8% 13.0% 6.4% 7.1% 5.7%

经调整净利润(百万元) 47827 27032 28,841.781 41,073.429 44,826.358

(+/-%) 35.9% -43.5% 6.7% 42.4% 9.1%

每股收益（元）-经调整 16.97 9.59 10.23 14.57 15.91

EBIT Margin 3.4% 0.3% 0.0% 0.9% 1.2%

净资产收益率（ROE） 19.9% 12.0% 11.8% 15.3% 15.2%

市盈率（PE） 7.0 12.4 11.6 8.2 7.5

EV/EBITDA 10.9 39.8 45.8 21.4 18.7

市净率（PB） 1.40 1.49 1.38 1.25 1.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现

本季度公司实现营业收入 3157 亿元，同比+5%，分拆看，1）本季度京东零售收

入 2686 亿元，同比+2%，主要由于带电业务增速环比 Q4 （yoy-12%）有所回升。

我们测算自营收入同比+1%，其中带电品类收入增速-8%，商超品类增速约 15%。

带电品类持续受到国补高基数影响，同时电子产品涨价短期抑制消费需求，预计

上半年京东零售收入增速较为疲软。据我们测算，京东零售年活跃购买用户已接

近 7.5 亿。2）京东物流收入 606 亿元，同比+29%，延续稳健增长。3）新业务收

入 63 亿元，同比+9%，环比下降 55%，主要受京东外卖履约收入并入京东物流的

口径调整影响，值得一提的是，新业务带动主站客户购频同比增长 37%。

公司 non-GAAP 净利润 73.8 亿元，non-GAAP 净利率 2%，与去年同期相比下降

1.9pct。其中经调 EBITDA 利润率从 4.6%降至 2.5%。分业务看，京东零售经营利

润率 5.6%，同比上升 0.7pct，主要由于供应链能力带动所有品类毛利率上升以及

收入结构变化带来的毛利率改善，部分被研发 AI 投入及营销投入抵消。京东物流

经营利润率 1.7%，高于去年同期的 0.31%，新业务经营亏损约 104 亿元，环比减

亏 45 亿，其中外卖减亏明显，我们测算本季度京东外卖亏损约 100 亿元，日均单

量约 1500 万单，单均亏损收窄至 5 元。未来外卖业务将以减亏为核心目标，此外

国际业务和京喜投入金额可控。

股东回报：26Q1 回购股份总额 6.31 亿美元，约占截至 2025 年 12 月 31 日流通在

外普通股 1.6%，回购计划下剩余金额 14 亿美元。

图1：京东集团季度营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东集团 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：京东集团季度分业务收入（百万元） 图4：京东集团季度各类型收入占比变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：23Q4

起达达收入并入新业务

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：京东集团季度各项费率情况 图6：京东集团各业务经营利润率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：23Q4 起

达达经营利润情纳入新业务

投资建议：维持“优于大市”评级

我们调整 2026-2028 年公司收入预测为 13927/14911/15759 亿元，调整幅度为

-0.5%/-0.5%/-0.5%，主要反映电子产品涨价可能带来的销售额损失，调整

2026-2028 年经调净利至 288/411/448亿元，调整幅度为-1.2%/+2.1%/+2.9%，主要

反映短期研发 AI 投入影响以及长期带来的经营杠杆释放，目前公司对应26年经调

整PE约为12x，维持“优于大市”评级。
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风险提示

公司组织架构调整带来的经营不确定性；电商行业竞争格局恶化的风险等。
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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 183791 250459 286374 营业收入 1158819 1309085 1392722 1491133 1575933

应收款项 53971 53229 56630 60631 64079 营业成本 974951 1099057 1164947 1247263 1318195

存货净额 89326 95428 101200 108354 114504 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9406 12532 13333 14275 15087 销售费用 104691 118379 178128 177294 184225

流动资产合计 386698 374421 430698 488512 545797 管理费用 27200 35219 49367 52512 55222

固定资产 88901 97852 105321 113059 121003 财务费用 2896 2803 3144 3587 4056

无形资产及其他 33502 34014 29155 24296 19437 投资收益 2327 8025 6544 6544 6544

投资性房地产 189133 132064 132064 132064 132064

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 56850 58850 60850 62850 其他收入 2491 (35026) 24933 27140 27610

资产总计 698234 695201 756087 818781 881151 营业利润 53899 26626 28613 44160 48389

短期借款及交易性金

融负债 7581 11525 11525 11525 11525 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 202347 195387 207205 221852 234445 利润总额 53899 26626 28613 44160 48389

其他流动负债 89593 99160 112486 119344 125864 所得税费用 6878 2181 2344 7848 8599

流动负债合计 299521 306072 331216 352722 371834 少数股东损益 3301 3511 (3850) (3850) (3850)

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 30119 40162 43640

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 445003 484950 522503 净利润 43720 20934 30119 40162 43640

少数股东权益 73466 68743 66761 64779 62797 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 239831 225040 244323 269053 295851 折旧摊销 7011 7894 11575 12014 12553

负债和股东权益总计 698234 695201 756087 818781 881151 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2896 2803 3144 3587 4056

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (31337) 55122 19103 13340 12634

每股收益 16.97 9.59 10.23 14.57 15.91 其它 2459 1808 (1982) (1982) (1982)

每股红利 3.96 3.60 3.84 5.48 5.98 经营活动现金流 21853 85758 58815 63533 66845

每股净资产 85.10 79.85 86.69 95.47 104.98 资本开支 (14676) (15835) (14184) (14893) (15638)

ROIC 22% 22% 2% 7% 8% 其它投资现金流 (7391) 49901 0 20950 (10959)

ROE 20% 12% 12% 15% 15% 投资活动现金流 34679 (22784) (16184) 4057 (28597)

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

EBIT Margin 3% 0% 0% 1% 1% 负债净变化 14509 5998 14509 14509 14509

EBITDA Margin 4% 1% 1% 2% 2% 支付股利 (11157) (10156) (10836) (15432) (16842)

收入增长 7% 13% 6% 7% 6% 其它融资现金流 (49299) (17307) 0 0 0

经调净利润增长率 36% -43% 7% 42% 9% 融资活动现金流 (20074) (33836) 3673 (923) (2333)

资产负债率 66% 68% 68% 67% 66% 现金净变动 36458 29138 46303 66667 35915

股息率 3.3% 3.0% 3.2% 4.6% 5.0% 货币资金的期初余额 71892 108350 137488 183791 250459

P/E 7.0 12.4 11.6 8.2 7.5 货币资金的期末余额 108350 137488 183791 250459 286374

P/B 1.4 1.5 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 (4481) 50569 16750 22024 24590

EV/EBITDA 11 40 46 21 19 权益自由现金流 (41798) 36686 28373 33584 35763

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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