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新增回购及股利，不断完善平台用户消费体验 

——京东集团-SW（9618.HK）2023 年年报点评 
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公司 2023 年营收同比增长 3.67%，Non-GAAP 归母净利润同比增长 24.73% 

3 月 6 日，公司公布 2023 年年报：2023 年实现营业收入 10846.62 亿元，同比

增长 3.67%，实现 GAAP 归母净利润 241.67 亿元，同比增长 132.82%，对应

摊薄 EPS 为 7.61 元；实现 Non-GAAP 口径下归母净利润 352.00 亿元，同比增

长 24.73%。 

单季度拆分来看，4Q2023 实现营业收入 3060.77 亿元，同比增长 3.60%，实

现 GAAP 归母净利润 33.89 亿元，同比增长 11.77%，对应摊薄 EPS 为 1.07 元；

实现 Non-GAAP 口径下归母净利润 84.15 亿元，同比增长 9.87%。 

公司 2023 年综合毛利率上升 0.67 个百分点，期间费用率下降 0.18 个百分点 

2023 年公司综合毛利率为 14.72%，同比上升 0.67 个百分点。单季度拆分来看，

4Q2023 公司综合毛利率为 14.21%，同比上升 0.15 个百分点。 

2023 年公司期间费用率为 12.32%，同比下降 0.18 个百分点，其中，销售/管

理/财务/研发/履约费用率分别为 3.70%/0.90%/0.27%/1.51%/5.95%，同比分

别变化+0.09/ -0.16/+0.06/-0.10/-0.07 个百分点。4Q2023 公司期间费用率为

12.43%，同比下降 0.28 个百分点，其中，销售/管理/财务/研发/履约费用率分

别为 4.28%/0.78%/0.30%/1.42%/5.65%，同比分别变化+0.23/ -0.46/ +0.07/ 

-0.06/-0.06 个百分点。 

新增回购不超过 30 亿美元股票，发放 12 亿美元左右股利 

公司董事会已批准一项新股份回购计划，于 2024 年 3 月 17 日生效，可于截至

2027 年 3 月的未来 36 个月内回购价值不超过 30 亿美元的股份。同时批准，

2023 年度现金股利为每股普通股 0.38 美元，或每股美国存托股 0.76 美元，分

别以美元支付给于 2024 年 4 月 5 日休市时登记在册的普通股持有人及美国存

托股持有人，股利总额将约为 12 亿美元。 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

公司 2023 年 NON GAAP 归母利润表现略超我们此前预期，但随电商行业竞争

加剧，公司或将加大投入改善用户体验，从而对利润产生一定影响，我们下调

对公司 2024/2025 年 Non-GAAP 归母净利润的预测 6%/7%至 352.50/ 381.58

亿元，新增对公司 2026 年 Non-GAAP 归母净利润的预测 408.89 亿元。公司平

台生态不断完善，用户数持续提升，维持“买入”评级。 

风险提示：消费意愿和信心恢复进程不及预期，业内竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,046,236 1,084,662 1,157,242 1,229,490 1,300,373 

营业收入增长率 9.95% 3.67% 6.69% 6.24% 5.77% 

GAAP 归母净利润（百万元） 10,380 24,167 26,948 29,956 32,687 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 28,220 35,200 35,250 38,158 40,889 

GAAP EPS（元） 3.26  7.60  8.48  9.42  10.28  

P/E 25  11  10  9  8  

P/B 0.9  0.9  0.8  0.7  0.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间 2024-03-06, 汇率按 1HKD=0.91CNY 换算；注：如不标注港元，本

文元均指人民币 

当前价：89.20 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 31.80  

总市值(亿港元)： 2,836.27 

一年最低/最高(港元)： 81.55/113.50 

近 3 月换手率： 34.96% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.49 -14.79 -32.20 

绝对 -1.27 -14.23 -52.15 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

入驻商家和活跃用户创新高， 3P 业务持续增长

——京东集团-SW（9618.HK）2023 年三季报点

评（2023-11-16） 

 

3P 平台生态进一步完善， 京东到家快速发展

——京东集团-SW（9618.HK）2023 年半年报点

评（2023-08-17） 

 

许冉接任 CEO， 春晓计划助力完善第三方平台

生态——京东集团-SW（9618.HK）2023 年一季

报点评（2023-05-12） 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 
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分部业绩回顾 

京东零售：2023 年京东“双十一”活动期间成交额、订单量和用户数均创新高，

其中“不收坑位费、 不收达人佣金，就是更便宜”的京东采销直播的总观看人数

突破 3.8 亿。 

京东健康：4Q2023 京东健康发力即时零售业务，通过开设线下自营药房，完善全

渠道布局。京东健康已在北京布局多家自营小区药店，上线“24 小时取药窗口”服 

务，并在每家药店配置专职骑手。 

京东物流：4Q2023 京东物流为更多中国出海品牌和全球客户提供一体化供应链解

决方案。例如，京东物流为中国某领先的科技公司在欧洲进行有效的商品库存分 

配，实现在欧洲核心国家和地区订单的快速送达。此外，依托多款自主研发的仓内 

自动化设备和运营经验，京东物流帮助美国本土某知名水杯品牌提高了“黑色星期

五”大促季的履约效率。 

回购：公司于 2023 年共计回购 2270 万股 A 类普通股，总金额约为 3.56 亿美元，

截至 2023 年 12 月 31 日，公司回购共计 5550 万股 A 类普通股，总额约为 15 亿

美元。 

 

表 1：公司 4Q2023 收入分产品情况 

分产品 营业收入（百万元） 同比增长（%） 占总收入比重（%） 

电子产品及家用电器商品收入 150,353 6.13% 49.12% 

日用百货商品收入 96,148 0.23% 31.41% 

商品收入合计 246,501 3.75% 80.54% 

平台及广告服务收入 23,626 -3.95% 7.72% 

物流及其他服务收入 35,950 8.12% 11.75% 

服务收入合计 59,576 2.99% 19.46% 

总收入 306,077 3.60% 100.00% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 2：公司 2023 年收入分产品情况 

分产品 营业收入（百万元） 同比增长（%） 占总收入比重（%） 

电子产品及家用电器商品收入 538,799 4.43% 49.67% 

日用百货商品收入 332,425 -4.78% 30.65% 

商品收入合计 871,224 0.71% 80.32% 

平台及广告服务收入 84,726 3.36% 7.81% 

物流及其他服务收入 128,712 29.74% 11.87% 

服务收入合计 213,438 17.81% 19.68% 

总收入 1,084,662 3.67% 100.00% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 3：公司 4Q2023 分部情况 

分部 营业收入（百万元） 同比增长（%） 经营利润（百万元） 经营利润率（%） 经营利润率同比变动（pct） 

京东零售 267,646 3.37% 6,937 2.59% -0.44 pct 

京东物流 47,201 9.75% 1330 2.82% 0.73 pct 

其他 6,781 -8.88% -795 -11.72% 6.55 pct 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理；注：其中未包含分部间抵销（主要包括京东物流向京东零售提供供应链解决方案及物流服务，达达向京东零售及京东物流提供实时配送及

零售服务，以及京东产发向京东物流提供物业租赁服务）以及未分配项目（包括股权激励费用、资产及业务收购产生的无形资产摊销、业务合作安排影响和商誉及无形资产减值，该等

项目未分配至分部） 
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表 4：公司 2023 年分部情况 

分部 营业收入（百万元） 同比增长（%） 经营利润（百万元） 经营利润率（%） 经营利润率同比变动（pct） 

京东零售 945,343 1.66% 35,925 3.80% 0.05 pct 

京东物流 166,625 21.27% 1005 0.60% 0.22 pct 

达达 26,617 -10.71% -329 -1.24% 20.29 pct 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理；注：其中未包含分部间抵销（主要包括京东物流向京东零售提供供应链解决方案及物流服务，达达向京东零售及京东物流提供实时配送及

零售服务，以及京东产发向京东物流提供物业租赁服务）以及未分配项目（包括股权激励费用、资产及业务收购产生的无形资产摊销、业务合作安排影响和商誉及无形资产减值，该等

项目未分配至分部） 

 

表 5：公司 4Q2023GAAP 归母净利润同比增长 11.77% 

 

GAAP 归母净利润 

（万元） 

GAAP 归母净利润 

同比增速（%） 

Non-GAAP 归母净利润 

（万元） 

Non-GAAP 归母净利润 

同比增速（%） 
调整差额（万元） 

3Q2021 -280653.80  NA 504799.20  NA -785453.00  

4Q2021 -516456.80  NA 356494.60  NA -872951.40  

1Q2022 -299100.00  NA 403200.00  NA -702300.00  

2Q2022 437600.00  450.95  648900.00  NA -211300.00  

3Q2022 596300.00  NA 1004000.00  98.89  -407700.00  

4Q2022 303200.00  NA 765900.00  114.84  -462700.00  

1Q2023 626100.00  NA 759100.00  88.27  -133000.00  

2Q2023 658100.00  50.39  855700.00  31.87  -197600.00  

3Q2023 793600.00  33.09  1063700.00  5.95  -270100.00  

4Q2023 338900.00  11.77  841500.00  9.87  -502600.00  

TTM 2416700.00  132.82  3520000.00  24.73  -1103300.00  

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 6：公司 4Q2023 净利率较上年同期上升 0.08 个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

同比增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

3Q2021 21870835.80  25.54  14.22  -1.16  13.43  -1.28  -5.62  

4Q2021 27590715.70  22.99  13.45  -0.43  13.77  -1.87  -12.72  

1Q2022 23965500.00  17.95  13.96  -0.38  13.09  -1.25  -3.03  

2Q2022 26760000.00  5.44  13.41  0.91  12.19  1.64  1.32  

3Q2022 24353500.00  11.35  14.86  0.65  12.02  2.45  3.73  

4Q2022 29544600.00  7.08  14.06  0.60  12.71  1.03  2.90  

1Q2023 24295600.00  1.38  14.82  0.87  12.62  2.58  3.83  

2Q2023 28793100.00  7.60  14.39  0.98  12.10  2.29  0.65  

3Q2023 24769800.00  1.71  15.64  0.78  12.18  3.20  0.76  

4Q2023 30607700.00  3.60  14.21  0.15  12.43  1.11  0.08  

TTM 108466200.00  3.67  14.72  0.67  12.32  2.23  1.24  

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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图 1：公司单季度营收和毛利增速（2021Q1-2023Q4）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2021Q1-2023Q4） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

  
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

京东集团-SW（9618.HK） 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,046,236 1,084,662 1,157,242 1,229,490 1,300,373 

营业成本 899,163 924,958 986,157 1,047,109 1,106,957 

履约费用 63,011 64,558 68,762 72,932 77,007 

营销开支 37,772 40,133 42,934 45,861 48,895 

权益法核算投资损益 -2,195 1,010 0 0 0 

研发开支 16,893 16,393 16,911 17,598 18,353 

一般及行政开 11,053 9,710 9,897 10,269 10,601 

利息支出 2,106 2,881 -2,151 -3,021 -3,957 

出售开发物业 1,379 2,283 0 0 0 

营业利润 15,422 24,154 34,731 38,742 42,382 

其他净额 -1,555 7,496 0 0 0 

利润总额 13,867 31,650 34,731 38,742 42,382 

所得税 4,176 8,393 8,683 9,685 10,596 

GAAP 净利润 9,691 23,257 26,048 29,056 31,787 

少数股东损益 -697 -910 -900 -900 -900 

GAAP 归母净利润 10,380 24,167 26,948 29,956 32,687 

EPS(元) 3.26  7.60  8.48  9.42  10.28  

注：其他净额主要包括公允价值变动损益、减值、处置长期投资（不包括以权益法核算者）、

政府补助及其他非经营利润或开支，为非经常性项目。 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 57,819 59,521 61,931 56,150 59,380 

净利润 9,691 23,257 26,048 29,056 31,787 

折旧及摊销 63,011 64,558 68,762 72,932 77,007 

以股份计价的员工薪酬 57,819 59,521 61,931 56,150 59,380 

投资活动产生现金流 -54,026 -59,543 -13,997 -13,410 -12,533 

短期投资净购买 -26,531 22,841 -5,598 -5,273 -4,844 

购买物业及设备 -27,295 -22,348 -8,398 -8,137 -7,690 

融资活动现金流 1,180 -5,808 428 334 334 

长期借款所得款项 18,193 0 0 0 0 

净现金流 4,973 -5,830 48,362 43,073 47,181 
 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 595,250 628,958 675,411 724,346 775,363 

货币资金 78,861 71,892 120,254 163,328 210,509 

受限制现金 6,254 7,506 7,506 7,506 7,506 

短期投资收益 141,095 118,254 123,852 129,126 133,969 

应收账款 20,576 20,302 11,572 12,295 13,004 

预付账款 25,136 20,506 21,876 23,240 24,578 

存货 77,949 68,058 70,589 72,857 74,808 

其他流动资产 1,203 1,292 1,292 1,292 1,292 

流动资产合计 351,074 307,810 356,942 409,644 465,666 

其他权益工具 22,267 20,863 20,863 20,863 20,863 

土地使用权 33,848 39,563 38,790 38,017 37,244 

固定资产 55,080 70,035 68,682 66,241 62,561 

在建工程 11,161 9,920 9,920 9,920 9,920 

无形资产 9,139 6,935 6,383 5,830 5,278 

商誉 23,123 19,979 19,979 19,979 19,979 

其他非流动资产 89,558 153,853 153,853 153,853 153,853 

非流动资产合计 244,176 321,148 318,469 314,702 309,697 

总负债 321,127 332,578 348,179 363,253 377,679 

应付税费 5,926 7,313 7,313 7,313 7,313 

应付账款 160,607 166,167 175,189 183,923 192,221 

递延收入 3,351 2,097 2,237 2,377 2,514 

预收账款 33,713 31,625 33,741 35,848 37,914 

其他流动负债 62,964 58,448 60,342 62,103 63,693 

流动负债合计 266,561 265,650 278,823 291,563 303,655 

长期借款 20,009 31,555 31,555 31,555 31,555 

递延收入 1,107 964 964 964 964 

其他非流动负债 33,450 34,409 36,837 39,171 41,505 

非流动负债合计 54,566 66,928 69,356 71,690 74,024 

股东权益及夹层股本权益 274,123 296,380 327,232 361,093 397,683 

股本溢价 168,039 171,856 176,660 181,464 186,268 

其他综合收益 45,012 59,687 85,735 114,792 146,578 

归属母公司权益 274,123 296,380 327,232 361,093 397,683 

夹层股本权益 590 614 614 614 614 
 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 14.06% 14.72% 14.78% 14.83% 14.87% 

EBITDA 率 3.18% 3.29% 4.23% 4.30% 3.35% 

EBIT 率 2.60% 2.74% 3.42% 3.48% 3.48% 

税前净利润率 1.33% 2.92% 3.00% 3.15% 3.26% 

归母净利润率 0.99% 2.23% 2.33% 2.44% 2.51% 

ROA 1.90% 3.95% 4.13% 4.28% 4.36% 

ROE（摊薄） 3.79% 8.17% 8.25% 8.31% 8.23% 

经营性 ROIC 6.79% 8.33% 10.00% 10.55% 10.95% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 54% 53% 52% 50% 49% 

流动比率 1.32  1.16  1.28  1.40  1.53  

速动比率 1.02  0.90  1.03  1.16  1.29  

归母权益/有息债务 7.06  5.52  6.26  7.07  7.94  

有形资产/有息债务 4.8  3.5  3.6  3.6  3.5  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 3.61% 3.70% 3.71% 3.73% 3.76% 

管理费用率 1.06% 0.90% 0.86% 0.84% 0.82% 

财务费用率 0.20% 0.27% 0.21% 0.19% 0.18% 

研发费用率 1.61% 1.51% 1.46% 1.43% 1.41% 

所得税率 0.40% 0.77% 0.75% 0.79% 0.81% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股经营现金流 18.2  18.7  19.5  17.7  18.7  

每股净资产 86.0  93.0  102.7  113.4  124.9  

每股销售收入 329  341  364  387  409  

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 25  11  10  9  8  

PB 0.9  0.9  0.8  0.7  0.6  

EV/EBITDA 7.8  7.2  5.3  4.9  5.9  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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