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市场数据  
收盘价(港元) 156.70 

一年最低/最高价 94.65/192.30 

市净率(倍) 2.08 

港股流通市值(百万港

元) 
448,196.82 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 75.34 

资产负债率(%) 55.13 

总股本(百万股) 3,183.43 

流通股本(百万股) 2,860.22  
 

相关研究  
《京东集团-SW(09618.HK:)：2024Q1

业绩点评：业绩稳健增长，商超品类

强劲复苏 》 

2024-05-19 

《京东集团-SW(09618.HK:)：2023Q3

财报点评：入驻商家数量加速扩张，

利润超预期增长》 

2023-11-22 
  

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 1,237,771 1,307,251 1,388,740 

同比（%） 3.7% 6.8% 6.8% 5.6% 6.2% 

归母净利润（百万元）      同比（%）      Non-GAAP 净利润（百万元） 35,200 47,827 49,989 54,053 58,280 

同比（%） 24.7% 35.9% 4.5% 8.1% 7.8% 

EPS-最新摊薄（元/股） 11.1  15.0  15.7  17.0  18.3  

P/E（现价&最新摊薄）      PE（Non-GAAP） 13.1 9.7 9.3 8.6 7.9 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 营收利润均超预期，零售业务利润率稳健上升：公司 2024Q4 收入
3469.86 亿元，同比增长 13%，高于彭博一致预期为 3323.84 亿元；实
现 Non-GAAP 归母净利润 112.94 亿元，同比增长 34.21%，高于彭博一
致预期 92.83 亿元。整体经调整净利率为 3.25%，2023 年同期为 2.75%；
仅考虑京东零售业务，2024Q4 经营利润率为 3.3%，较 2023Q4 的 2.6%

有所上升。 

 超市及服务持续复苏，电器业务继续增长：商品销售收入 2809.8 亿元，
同比上升 14.0%，得益于超市类别的强劲复苏，高于彭博一致预期为
2668.1 亿元；服务及其他收入 660.1 亿元，同比增长 10.1%，高于市场
预期 652.3 亿元。电子产品及家用电器净收入 1741.49 亿元，同比上升
15.83%；日用百货商品销售收入为 1068.29 亿元，同比上升 11.11%。 

 履约费用有所增加，降本增效继续推进：2024Q4 公司营业成本为
2938.69 亿元，同比增长 11.92%，低于收入增长增速，使得公司毛利率
同比提升 1.1pct，至 15.3%。公司在物流业务竞争优势显著，2024Q4 物
流经营利润率达 3.5%，相较 2023Q4 提升 0.6pct，未来规模效应有望进
一步加强，有利于拉动物流业务净利率的抬升。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 24 年公司收入及利润保持稳定增长，我
们将 2025-2026 年的 EPS（Non-GAAP）预测由 12.6/13.3 元调整至
15.7/17.0 元，我们预计 2027 年的 EPS（Non-GAAP）为 18.3 元，对应
2025-2027 年的 PE 分别为 9.3/8.6/7.9 倍（港币/人民币=0.92，2025/03/11

数据）。公司将构筑越来越强的竞争优势，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：供应链拓展风险，宏观经济风险 
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1.   营收、利润均超预期，24 年保持稳定增长 

公司 2024Q4 收入 3469.86 亿元，同比增长 13%，高于彭博一致预期为 3323.84 亿

元；实现 Non-GAAP 归母净利润 112.94 亿元，同比增长 34.21%，高于彭博一致预期

92.83 亿元。整体经调整净利率为 3.25%，2023 年同期为 2.75%；仅考虑京东零售业务，

2024Q4 经营利润率为 3.3%，较 2023Q4 的 2.6%有所上升。 

图1：公司收入情况（百万元）  图2：Non-GAAP 归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   超市类别持续复苏，服务及 3P 业务增长高于预期 

2024Q4 公司商品销售收入 2809.8 亿元，同比上升 14.0%，高于彭博一致预期

为 2668.1 亿元；服务及其他收入 660.1 亿元，同比增长 10.1%，高于市场预期 652.3 亿

元。 

2025 年 1 月，京东宣布对其 PLUS 会员进行全面升级，推出“生活方式服务套

餐”，允许会员用 PLUS 积分兑换七项服务，包括家居清洁、洗衣、洗车和配送等。 

图3：分业务收入及增速（百万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.   核心品类增速持续优于大盘，日用百货品类开始恢复 

2024Q4商品销售收入中，电子产品及家用电器净收入 1741.5亿元，同比上升 15.8%；

日用百货商品销售收入为 1068.3 亿元，同比上升 11.1%。公司品类增长的同时依然维持

着较高的运营效率，存货周转天数为 31.5 天（TTM），同比上升 3.8%。 

2025 年 1 月，京东宣布对其 PLUS 会员进行全面升级，京东 PLUS 会员还将享受

自营电子产品和家电产品的“180 天换新不修”政策，以应对任何质量问题。我们预

计电子产品及家用电器品类收入将实现进一步的增长。 

图4：商品销售收入构成及增速（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   服务收入占比维持稳定，持续受益于组织架构优化 

2024Q4 平台及广告服务收入 266.34 亿元，同比上升 12.7%；物流及其他服务收入

393.7 亿元，同比增长 9.5%。2024Q4 京东服务收入占总收入的 19.0%，大体维持稳定。

在 2024 年第四季度，京东物流进一步勾勒出其海外路线图，将推动全球仓库网络、空

运网络和快递能力的同步发展。 

图5：服务及其他收入构成及增速（百万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.   履约费用有所增加，降本增效继续推进 

公司费用结构中，占比最大的部分依然是履约费用。2024Q4 履约费用同比上升

16.4%，增至 201.2 亿元，履约费用率提升至 5.8%，同比提升 0.2pct，主因免费送货服务

的门槛降低。 

此外，2024Q4 管理费用率 0.7%，同比下降 0.1pct，主因股权激励费用减少；研发

费用率为 1.3%，同比下降 0.1pct；公司销售费用率为 4.9%，同比上升 0.6pct，主因促销

活动支出增加。未来规模效应有望进一步加强，有利于拉动物流业务净利率的抬升。 

图6：公司毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图7：公司费用结构 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

履约毛利率（按履约毛利除以收入计算：履约毛利=收入-营业成本-履约开支）为 9.5%，

同比提升 0.9pct。 

图8：履约毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑到 24 年公司收入及利润保持稳定增长，我们将 2025-2026 年的 EPS（Non-

GAAP）预测由 12.6/13.3 元调整至 15.7/17.0 元，我们预计 2027 年的 EPS（Non-GAAP）

为 18.3 元，对应 2025-2027 年的 PE 分别为 9.3/8.6/7.9 倍（港币/人民币=0.92，2025/03/11
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数据）。公司将构筑越来越强的竞争优势，我们维持公司“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

供应链拓展风险。品类的扩充需要供应链的扩展，在商家资质审核等流程上的门槛

过松可能引入残次品，影响平台信誉，过严就可能拖累扩展进度，影响收入变现情况。 

宏观经济风险。经济环境影响消费者收入情况，进而影响购物意愿，对电商平台收

入会造成相应影响。 
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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 79,398 58,691 81,894 177,520 
 营业总收入 1,158,819 1,237,771 1,307,251 1,388,740 

现金及现金等价物 115,716 69,606 102,336 109,660  
营业成本 974,951 1,041,345 1,097,994 1,155,310 

应收账款及票据 127,685 136,421 144,079 153,060  
销售费用 70,426 73,771 77,541 82,054 

存货 30,401 27,932 28,206 30,385  
管理费用 47,953 50,749 53,336 58,605 

其他流动资产 23,570 21,543 22,426 23,915    
研发费用 17,031 18,195 19,217 20,137 

非流动资产 89,326 84,811 87,504 94,427  
其他费用 8,888 9,778 10,850 10,971 

固定资产 386,698 340,314 384,550 411,448  
经营利润 38,736 46,669 51,203 64,734 

商誉及无形资产 88,901 100,165 111,996 122,677  
其他收益 6,117 11,030 12,956 15,152 

长期投资 7,793 7,914 8,358 8,879  
净利息收入 -2,896 -3,586 -2,143 -4,476 

其他长期投资 116,220 157,007 165,821 176,157  
投资收益 2,327 6,043 10,204 13,876 

其他非流动资产 36,833 45,148 47,682 50,654  
利润总额 44,284 60,155 72,219 89,287 

资产总计 61,789 65,170 68,829 73,119  
所得税 6,878 15,039 18,055 22,322 

流动负债 299,521 302,206 317,961 336,019  
净利润 37,406 45,117 54,164 66,965 

短期借款 7,581 6,034 6,534 7,034  
少数股东损益 3,301 -1,765 -2,119 -2,620 

应付账款及票据 192,860 185,575 195,520 205,118  
归母净利润 34,105 40,363 56,284 40,364 

其他 17,194 17,772 18,770 19,940  
EBIT  39,570   43,933   48,313   61,664  

非流动负债 85,416 61,617 63,216 63,113  
EBITDA  34,105   40,363   56,284   40,364  

长期借款 56,475 33,131 33,131 31,153  
Non-GAAP 47,827 49,989 54,053 58,280 

其他 28,941 28,486 30,085 31,960  
     

负债合计 384937  363823  381177  399132        

股本 313297 351894 406059 443802  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 73,950 72,185 70,065 67,445  每股收益(元) 15.0  15.7  17.0  18.3  

归属母公司股东权益 239,347 279,710 335,994 376,358  每股净资产(元) 75.2  87.9  105.5  118.2  

负债和股东权益 698,234 715,718 787,236 842,935  发行在外股份(百万股) 3183.4  3183.4  3183.4  3183.4  

      ROIC(%) 26.6% 40.7% 30.6% 34.5% 

      ROE(%) 14.2% 14.4% 16.8% 10.7% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 15.9% 15.9% 16.0% 16.8% 

经营活动现金流 36,467 57,942 61,253 69,286  销售净利率(%) 2.9% 3.3% 4.3% 2.9% 

投资活动现金流 2,201 -68,601 -28,479 -28,661  资产负债率(%) 55.1% 50.8% 48.4% 47.4% 

筹资活动现金流 -2,350 -35,451 -44 -33,300  收入增长率(%) 6.8% 6.8% 5.6% 6.2% 

现金净增加额 36,318 -46,110 32,729 7,324  净利润增长率(%) 35.9% 4.5% 8.1% 7.8% 

折旧和摊销 8,904 13,511 14,291 16,806  P/E 9.7 9.3 8.6 7.9 

资本开支 -15,978 -33,211 -29,101 -30,980  P/B 1.9 1.7 1.3 1.2 

营运资本变动 3,107 -13,243 -11,405 -6,967  EV/EBITDA -0.5 8.7 8.0 6.4 

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2025年3月11日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


