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京东（9618.HK/JD.US）：二季度业绩超预期，
百亿补贴致核心业务利润率下滑 

 
业绩整体优于市场预期：公司 2Q23 收入为人民币 2879 亿元，同比增
长 7.6%，高于市场预期 3.2%；毛利率同比提升 1.0 个百分点至 14.4%；
调整后净利润为 86 亿元，高于市场预期 10%；调整后净利率为 3.0%，
去年同期为 2.4%。 
 
核心零售业务超预期，物流保持快速增长：按业务板块分，2Q23 京东
零售收入为人民币 2533 亿元，同比增长 4.9%，高于市场预期 3.3%；
京东物流收入为 410 亿元，同比增长 31.2%，外部客户收入占比 69%；
达达收入为 28 亿元，同比增长 23.2%。商品收入同比增长 3.5%，高于
市场预期 4.1%，其中电子产品及家用电器收入增长 11%，核心优势品
类地位进一步巩固；日用百货收入同比下降 9%，主要商超品类的疲软，
部分因疫情囤货需求高基数所致，我们预期下半年能够实现同比持平。
服务收入同比增长 30.1%，其中平台及广告服务增长 9%；物流及其他
服务增长 51%，剔除德邦并表影响，增长 12%。 
 
百亿补贴带动购物频次，核心利润率下滑：平台 3P 生态建设不断完
善，二季度 3P 商家数量同比增长超过一倍，3P 收入实现双位数增长，
公司预期长期 3P GMV 占比将达到 60%。在百亿补贴的带动下，用户
指标持续向好，购买频次、ARPU、留存度、核心用户占比均有所提升，
对于新客和低频用户回流均有较大提升作用；京东 Plus 会员数同比增
长超过 20%，达到 3600 万。但百亿补贴也对平台利润率造成了一定影
响，公司整体销售费用同比增长 17%；京东零售营业利润率从 2Q22 的
3.4%下降到 2Q23 的 3.2%，低于市场预期的 3.4%。由于电商行业竞争
加剧，我们预计公司将加大补贴力度，下半年京东零售利润率或仍将
同比下降。 
 
维持“买入”评级，维持目标价 171 港元/44 美元：我们基本维持公司
2023E/2024E 收入预测，调整利润预测+5%/-2%，维持目标价 171 港元/44
美元，对应 2023E/2024E 年 16x/14x P/E。公司核心品类优势地位依旧稳
固，当前估值水平具备吸引力，维持“买入”评级。 

 
投资风险：行业竞争加剧；利润率改善不及预期。 
 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E 

营业收入 951,592 1,046,236 1,097,908 1,214,499 1,321,082 

毛利润 129,066 147,073 160,939 180,960 199,483 

调整后净利润 17,207 28,130 30,700 34,586 43,579 

调整后目标 PE(x)   16.2 14.4 11.4 
 

E=浦银国际预测， 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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京东（9618.HK）  
目标价（港元） 171 

潜在升幅/降幅 +27% 

目前股价（港元） 135 
52 周内股价区间（港元） 131.6-275.2 

总市值（百万港元） 452,971 
近 3 月日均成交额（百万港元） 1,955 

注：截至 2023 年 8 月 17 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
京东（JD.US）  
目标价（美元） 44 

潜在升幅/降幅 +17% 

目前股价（美元） 37.63 
52 周内股价区间（美元） 33.1-68.3 
总市值（百万美元） 59,226 
近 3 月日均成交额（百万美元） 456 

注：截至 2023 年 8 月 17 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E 人民币百万 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

收入 951,592           1,046,236        1,097,908        1,214,499        1,321,082        净利润 (3,560)              10,380             24,394             29,091             37,632             

收入成本 (822,526)          (899,163)          (936,969)          (1,033,539)      (1,121,599)      折旧与摊销 6,246                7,248                12,519             12,678             12,839             

毛利 129,066           147,073           160,939           180,960           199,483           营运资金变动 19,518             22,229             1,218                3,783                3,438                

研发费用 (16,332)            (16,893)            (16,391)            (16,396)            (16,514)            其他非现金调整 20,097             17,962             -                    -                    -                    

销售费用 (38,743)            (37,772)            (41,478)            (44,936)            (47,559)            经营活动现金流 42,301             57,819             38,130             45,552             53,910             

管理费用 (11,562)            (11,053)            (9,903)              (10,323)            (10,569)            

其他费用 (58,288)            (61,632)            (62,830)            (70,441)            (75,302)            资本性支出 (20,513)            (21,495)            (13,770)            (13,945)            (14,123)            

经营盈利 4,141                19,723             30,337             38,864             49,541             投资 (56,778)            (15,773)            -                    -                    -                    

利息收入 (1,213)              (2,106)              (2,444)              (2,500)              (2,500)              其他投资活动 3,043                (16,758)            -                    -                    -                    

其他收益 (5,508)              (3,750)              4,089                -                    -                    投资活动现金流 (74,248)            (54,026)            (13,770)            (13,945)            (14,123)            

除税前盈利 (2,580)              13,867             31,982             36,364             47,041             

所得税开支 (1,887)              (4,176)              (7,308)              (7,273)              (9,408)              借款 (2,124)              11,839             6,000                -                    -                    

其他盈利 -                    -                    -                    -                    -                    股本 (5,184)              (13,867)            -                    -                    -                    

年度盈利 (4,467)              9,691                24,674             29,091             37,632             其他融资活动 26,811             3,208                -                    -                    -                    

少数股东权益 (907)                  (689)                  280                   -                    -                    融资活动现金流 19,503             1,180                6,000                -                    -                    

本公司权益持有人 (3,560)              10,380             24,394             29,091             37,632             

汇兑收益及其他 (1,498)              3,490                -                    -                    -                    

调整后净利润 17,207             28,130             30,700             34,586             43,579             现金及现金等价物增加净额 (13,942)            8,463                30,360             31,607             39,787             

期初的现金及现金等价物 90,635             76,693             85,156             115,516           147,123           

期末的现金及现金等价物 76,693             85,156             115,516           147,123           186,909           

资产负债表 主要财务比率

人民币百万 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

固定资产 38,761             66,241             67,083             67,935             68,799             盈利增速

无形资产 18,270             32,262             32,672             33,087             33,508             营业收入增速 27.6% 9.9% 4.9% 10.6% 8.8%

投资 82,310             69,252             69,252             69,252             69,252             毛利润增速 18.3% 14.0% 9.4% 12.4% 10.2%

其他非流动资产 57,494             76,421             76,421             76,421             76,421             经营利润增速 -66.5% 376.3% 53.8% 28.1% 27.5%

非流动资产合计 196,835           244,176           245,428           246,696           247,980           净利润增速 NM NM 154.6% 17.9% 29.4%

应收账款 32,814             45,712             47,970             53,064             57,721             调整后净利润增速 2.3% 63.5% 9.1% 12.7% 26.0%

投资 114,564           141,095           141,095           141,095           141,095           

存货 75,601             77,949             81,226             89,598             97,232             盈利能力比率

现金及现金等价物 70,767             78,861             109,221           140,828           180,614           毛利率 13.6% 14.1% 14.7% 14.9% 15.1%

其他流动资产 5,926                7,457                7,457                7,457                7,457                经营利润率 0.4% 1.9% 2.8% 3.2% 3.8%

流动资产合计 299,672           351,074           386,969           432,041           484,119           净利率 -0.4% 1.0% 2.2% 2.4% 2.8%

资产总额 496,507           595,250           632,397           678,737           732,099           调整后净利率 1.8% 2.7% 2.8% 2.8% 3.3%

母公司股东权益 208,911           213,956           238,350           267,441           305,074           每股指标（元）

少数股东权益 37,873             60,167             60,167             60,167             60,167             EPS -1.4 3.0 7.8 9.2 11.9

权益总额 246,784           274,123           298,517           327,608           365,241           调整后EPS 5.5 8.8 9.7 10.9 13.8

长期借款 9,386                30,233             30,233             30,233             30,233             估值（倍）

其他非流动负债 18,701             24,333             24,333             24,333             24,333             调整后目标P/E 16.2 14.4 11.4

非流动负债合计 28,087             54,566             54,566             54,566             54,566             目标P/S 0.4 0.4 0.4

应付账款及票据 140,484           160,607           167,360           184,609           200,338           

借款 4,368                12,146             18,146             18,146             18,146             

其他流动负债 76,784             93,808             93,808             93,808             93,808             

流动负债合计 221,636           266,561           279,314           296,563           312,292           

负债总额 249,723           321,127           333,880           351,129           366,858           

权益及负债总额 496,507           595,250           632,397           678,737           732,099           

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：京东（9618.HK） 

 

 
 

注：截至 2023 年 8 月 17 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：浦银国际目标价：京东（JD.US） 

 

 

注：截至 2023 年 8 月 17 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 90.10 买入 118.00 11/8/2023 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 90.65 买入 121.00 11/8/2023 电商 

9618 HK Equity 京东 138.60 买入 171.00 18/8/2023 电商 

JD US Equity 京东 34.76 买入 44.00 18/8/2023 电商 

PDD US Equity 拼多多 79.66 买入 106.00 31/5/2023 电商 

VIPS US Equity 唯品会 16.23 持有 16.00 28/2/2023 电商 

9878 HK Equity 汇通达 30.00 买入 42.00 30/3/2023 电商 

9991 HK Equity 宝尊 10.80 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 4.02 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 332.80 买入 424.00 18/8/2023 游戏、社交 

3690 HK Equity 美团 133.60 买入 180.00 31/5/2023 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 64.40 买入 80.00 21/7/2023 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 124.00 买入 146.00 18/8/2023 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 15.35 买入 19.00 18/8/2023 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程旅行 17.54 买入 22.00 29/5/2023 OTA 

8083 HK Equity 中国有赞 0.14 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 4.14 买入 4.80 17/8/2023 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 30.25 买入 36.00 25/5/2023 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 18.18 买入 26.00 2/5/2023 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 13.04 买入 19.00 16/3/2023 SaaS 

909 HK Equity 明源云 3.94 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 39.49 买入 53.00 17/8/2023 电商、游戏 
 

注：A 股、港股截至 8 月 17 日，美股截至 8 月 17 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
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而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之外，
本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
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本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
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浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
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该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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