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京东集团-SW（09618.HK） 
  

基本盘稳定，新业务减亏提效 
  
京东集团发布 2026Q1 财报业绩。京东 2026Q1 录得收入 3157 亿元，同

比增长 4.9%。按集团构成角度，京东零售/京东物流/新业务各录得收入

2686/606/63 亿元，同比增长 1.8%/29.0%/9.1%。按业务类型角度，商

品收入/服务收入各录得 2448/709 亿元，同比变化增长 1.0%/20.6%。 

 

公司本季度录得合并经营利润总额 38 亿元，京东零售/京东物流/新业务

经营利润率各 5.6%/1.7%/-164.9%。non-GAAP 归母净利74 亿元，non-

GAAP 净利润率约 2.3%。 

 

用户基本盘增长稳定，日百品类已贡献超一半的 GMV。年活跃用户超 7.4

亿，创新高。季度活跃用户数同比增长超 20%，购买频率同比增长 37%。

商品收入方面， 2026Q1 京东带电 /日百品类收入分别同比变化 -

8.4%/14.9%。带电产品仍面临高基数、电子产品价格上涨等短期因素的

影响，但已实现环比改善。管理层在业绩会上表示，对下半年带电品类的

表现有信心。日百品类收入同比连续 6 个季度双位数增长，已贡献超一半

的 GMV。服务收入方面，2026Q1 平台及广告收入同比增速达 18.8%，主

要受益于用户基数、第三方生态系统、流量分配等因素持续优化。 

 

外卖 UE 持续收窄，协同效应逐步释放。京东外卖 UE 持续改善，主要受

益于运营效率的提升和收入的多元化，总投入规模环比明显收窄。在用户

增长、购频提升、跨品类购买等方面，外卖业务也在持续释放与零售业务

的协同效应。管理层表示，长期来看，京东外卖将持续健康发展，最终实

现盈利。 

 

京喜和 Joybuy 稳步推进中。京喜持续深化其在低线市场的渗透，尤其是

六线城市和农村乡镇。Joybuy 自 3 月正式推出以来势头良好，订单量和

用户留存趋势健康。截至第一季度末，其当日和次日达配送服务覆盖欧洲

超 30 个主要城市，服务人口超过 4000 万。 

 

重申“增持”评级。关注零售业务增长、外卖业务减亏及新业务的推进，

我们预测公司 2026-2028 年收入 13973/14721/15408 亿元，同比增长

6.7%/5.4%/4.7%， non-GAAP 归母净利 285/400/464 亿元，同比

5.6%/40.1%/16.1%。基于 9x 2027e P/E，我们给予京东目标价为（（JD.O）

37 美金和（9618.HK）144 港币，重申“增持”评级。 

 

风险提示：平台商家生态发展不及预期；消费者购买意愿不及预期；外卖

业务减亏不及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 增持 

05 月 15 日收盘价（港元） 127.90 

总市值（百万港元） 357,770.40 

总股本（百万股） 2,797.27 

其中自由流通股（%） 97.65 

30 日日均成交量（（百万股） 10.50  
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相关研究 
 
1、《京东集团-SW（（09618.HK）：集团收入稳健，外卖

投入与亏损持续收窄》 2026-03-15 

2、《京东集团-SW（（09618.HK）：关注国补效果、外卖

UE 改善》 2026-01-26 

3、《京东集团-SW（09618.HK）：外卖 UE 持续减亏，

与零售强协同》 2025-11-22    
财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,158,819  1,309,085  1,397,253  1,472,090  1,540,780  

增长率 YoY(%) 6.8  13.0  6.7  5.4  4.7  
调整后归母净利润(百万元) 47,827  27,032  28,540  39,989  46,417  

增长率 YoY(%)  35.9  -43.5  5.6  40.1  16.1  
调整后 EPS(元) 15.5  9.1  10.0  14.0  16.2  

净资产收益率(%) 20.9  11.3  12.1  15.7  16.0  
P/E(倍) 7.2  12.3  11.2  8.0  6.9  

P/S(倍) 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 15 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产  386,698   374,421   443,851   484,807   572,074   营业收入  1,158,819   1,309,085   1,397,253   1,472,090   1,540,780  

现金  108,350   137,488   225,216   284,464   378,088   营业成本  974,951   1,099,057   1,169,965   1,225,555   1,281,545  

应收账款  25,596   27,333   29,161   30,359   31,938   营销开支  47,953   83,953   86,436   89,760   92,109  

预付账款  7,619   5,856   8,488   6,538   9,175   行政开支  8,888   11,980   12,799   11,996   11,015  

存货  89,326   95,428   101,246   104,773   110,658   履约开支  70,426   88,176   92,404   96,313   98,756  

其他流动资产  155,807   108,316   79,740   58,674   42,215   研发开支 17,031  22,229  23,258  24,465  25,607  

非流动资产  311,536   320,780   322,302   324,150   326,286   其他 -2,361  -916  0  0  0  

固定资产  82,737   91,349   88,456   85,889   83,610   营业利润  37,209   2,774   12,391   24,001   31,748  

在建工程  6,164   6,503   12,467   18,431   24,395   投资损益  2,327   8,025   6,544   8,000   8,000  

无形资产  7,793   7,723   7,723   7,723   7,723   利息收入 0  0  0  0  0  

股权投资  56,850   51,978   50,032   48,086   46,140   利息费用  2,896   2,803   3,211   3,620   4,028  

证券投资  59,370   51,840   51,840   51,840   51,840   其他净额  13,371   17,327   14,333   16,000   16,000  

其他非流动资产  98,622   111,387   111,784   112,181   112,578   利润总额  50,011   25,323   30,057   44,381   51,720  

资产总计  698,234   695,201   766,153   808,957   898,360   所得税  6,878   2,181   4,705   6,657   7,758  

流动负债  299,521   306,072   351,673   356,752   402,194   净利润  43,133   23,142   25,352   37,724   43,962  

短期借款 7,581  8,014  18,282  28,550  38,818   少数股东损益  3,301   3,511   2,912   2,912   2,912  

应付账款  192,860   188,379   217,456   207,662   236,878   归属母公司净利润  39,832   19,631   22,440   34,812   41,050  

预付款项  32,437   36,408   37,074   40,344   40,686   Non-GAAP 归母净利  47,827   27,032   28,540   39,989   46,417  

其他流动负债  66,643   73,271   78,860   80,197   85,811   Non-GAAP 归母净利率 4.1% 2.1% 2.0% 2.7% 3.0% 

非流动负债  85,416   95,346   95,346   95,346   95,346   Non-GAAP EPS（元） 15.5  9.1  10.0  14.0  16.2  

长期借款 31,705  41,675  41,675  41,675  41,675         

其他非流动负债  53,711   53,671   53,671   53,671   53,671         

负债合计  384,937   401,418   447,019   452,098   497,540         

少数股东权益  73,466   68,743   71,655   74,567   77,479   主要财务比率      

法定储备  6,688   7,100   7,100   7,100   7,100   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积  182,404   160,974   160,974   160,974   160,974   成长能力      

累计亏损  76,573   96,204   118,644   153,456   194,505   营业收入(%) 6.8  13.0  6.7  5.4  4.7  

归属母公司股东权益  239,347   225,040   247,480   282,292   323,341   营业利润(%) 48.8  -92.8  346.7  93.7  32.3  

夹层权益  484   -     -     -     -     归属于母公司净利润(%) 71.1  -52.5  14.3  55.1  17.9  

负债、夹层权益及权
益总额  698,234   695,201   766,153   808,957   898,360  

 
获利能力 

     

       毛利率(%) 15.9  16.0  16.3  16.7  16.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.4  1.5  1.6  2.4  2.7  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 20.9  11.3  12.1  15.7  16.0  

经营活动现金流 58,095  18,991  57,754  41,410  75,788   ROIC(%) 11.7  0.5  2.5  4.9  5.9  

除税前利润 44,660  23,142  25,352  37,724  43,962   偿债能力      

折旧及摊销 8,904  9,747  10,716  10,390  10,102   资产负债率(%) 55.1  57.7  58.3  55.9  55.4  

股权激励费用 2,999  4,726  0  0  0   净负债比率(%) -55.3  -76.1  -100.5  -105.4  -117.8  

营运资金变动 5,148  -7,043  21,687  -6,704  21,725   流动比率 1.3  1.2  1.3  1.4  1.4  

其他经营现金流 -3,616  -11,581  0  0  0   速动比率 1.0  0.9  1.0  1.1  1.1  

投资活动现金流 -871  41,832  7,569  7,569  7,569   营运能力      

资本支出 -13,819  -14,184  -14,184  -14,184  -14,184   总资产周转率 1.7  1.9  1.9  1.9  1.8  

购入土地使用权 -618  -397  -397  -397  -397   应收账款周转率 50.5  49.5  49.5  49.5  49.5  

购入短期投资 -148,462  -80,193  -80,193  -80,193  -80,193   应付账款周转率 5.4  5.8  5.8  5.8  5.8  

短期投资到期 166,517  133,308  100,000  100,000  100,000   每股指标（元）      

其他投资活动现金流 -4,489  3,298  2,343  2,343  2,343   每股收益(最新摊薄) 15.5  9.1  10.0  14.0  16.2  

筹资活动现金流 -21,004  -26,728  10,268  10,268  10,268   每股经营现金流(最新摊薄) 38.9  13.3  42.2  30.2  55.3  

短期借款 375  10,268  10,268  10,268  10,268   每股净资产(最新摊薄) 80.0  79.0  90.3  103.0  118.0  

长期借款 0  0  0  0  0   估值比率      

普通股增加 -25,912  -21,430  0  0  0   P/E 7.2  12.3  11.2  8.0  6.9  

其他筹资现金流 4,533  -15,566  0  0  0   P/S 1.4  1.4  1.2  1.1  0.9  

现金净增加额 36,318  33,909  75,591  59,247  93,625   P/B 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 15 日收盘价    
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图表1：京东财务预测：年度 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

收入构成(亿元)      

总收入 11,588 13,091 13,973 14,721 15,408 

  京东零售 10,159 11,264 11,677 12,248 12,827 

  京东物流 1,828 2,171 2,598 2,769 2,860 

  新业务 192 493 495 504 520 

  分部间抵消及其他 -591 -837 -798 -800 -800 

      

收入增速 7% 13% 7% 5% 5% 

  京东零售 7% 11% 4% 5% 5% 

  京东物流 10% 19% 20% 7% 3% 

      

毛利(亿元) 1,839 2,100 2,273 2,465 2,592 

毛利率 15.9% 16.0% 16.3% 16.7% 16.8% 

      

Non-GAAP 经营利润（亿元) 440 96 182 294 373 

Non-GAAP 经营利润率 3.8% 0.7% 1.3% 2.0% 2.4% 

      

Non-GAAP 归母净利(亿元) 478 270 285 400 464 

Non-GAAP 归母净利率 4.1% 2.1% 2.0% 2.7% 3.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表2：京东财务预测：季度 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26e 3Q26e 4Q26e 

收入构成(亿元)         

总收入 3,011 3,567 2,991 3,523 3,157 3,316 3,470 4,030 

  京东零售 2,638 3,101 2,506 3,019 2,686 2,746 2,876 3,370 

  京东物流 470 516 551 635 606 637 637 718 

  新业务 58 139 156 141 63 133 157 142 

  分部间抵消及其他 -155 -188 -222 -272 -198 -200 -200 -200 

         

收入增速 15.8% 22.4% 14.9% 1.5% 4.9% -7.0% 16.0% 14.4% 

  京东零售 16% 21% 11% -2% 1.8% -11% 15% 12% 

  京东物流 11% 17% 24% 22% 29% 24% 16% 13% 

         

毛利(亿元) 478 566 505 551 530 554 547 642 

毛利率 15.9% 15.9% 16.9% 15.6% 16.8% 16.7% 15.8% 15.9% 

         

Non-GAAP 经营利润（亿元) 117 9 2 -31 56 45 33 47 

Non-GAAP 经营利润率 3.9% 0.3% 0.1% -0.9% 1.8% 1.4% 1.0% 1.2% 

         

Non-GAAP 归母净利(亿元) 128 74 58 11 74 74 63 75 

Non-GAAP 归母净利率 4.2% 2.1% 1.9% 0.3% 2.3% 2.2% 1.8% 1.9% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归（“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为（“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（（针

对协议转让标的）或三板做市指数（（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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