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Durante agosto, JD presento sus resultados correspondientes al 2726, en
los que los ingresos netos totales disminuyeron un 2,9% interanual, afec-
tados principalmente por presiones en los precios del sector de productos
electrénicos y electrodomésticos. A pesar de esta contraccion en las ven-
tas, los margenes operativos mostraron una notable mejora, con el margen
operativo expandiéndose del 0,3% al 1,6% en el mismo periodo. Estas expan-

JD vs SPY y MCHI

Base 9-sep-2025 = 100
125

120
115
110

QuickNote | 09 de septiembre de 2026

siones en la rentabilidad fueron impulsadas principalmente por un margen 100
operativo récord del 4,6% en su segmento principal, JD Retail, un logro atri- 100
buido a las eficiencias de escala de su cadena de suministro, una mezcla de %
ingresos favorable y una rigurosa optimizacion de los gastos de marketing. %0
Adicionalmente, esta mejora general a nivel de grupo se vio fuertemente res- 8
paldada por el segmento de Nuevos Negocios, el cual redujo significativa- 8
mente sus pérdidas, destacando una disminucion de mas del 50% en las 7S5€pt_25 ene6 may 26 sept26
pérdidas de JD Food Delivery como resultado de una mayor eficiencia ope- —_—D Spy MCHI
rativa y una mejor economia unitaria. Fuente: SBS Research, Reuters
En cuanto a sus operaciones en China, JD.com destacé durante el segundo
trimestre de 2026 por la expansion de su infraestructura comercial y logis- Ratios de valuacion
tica, inaugurando tiendas JD MALL en ciudades clave como Shanghai y Muiltiplos en base a los Ultimos 12 meses
Hong Kong (alcanzando 30 locales operativos) y estableciendo alianzas de 2125 1726 2126
comercio electrénico de gran relevancia con marcas como Chanel y Costco.
En el dmbito de la distribucion, JD Logistics logro desplegar miles de vehicu- PIE St ey a7
los no tripulados en mas de 20 provincias e implementd innovadoras rutas 27 062 056 049
de entrega autonoma nocturnas operando 24/7 en Shenzhen. Por su parte, EV/EBITDA [ s L
la plataforma Jingxi profundizo su alcance en mercados de ciudades de me- ON/EBITDA 040 100 136
nor nivel, generando el 40% de los nuevos clientes activos del trimestre. Es- SRR 238 24 257
! Endeudamiento (P/PN) 1,38 1,44 1,57
tas métricas operativas se desarrollaron en un escenario donde los ingresos Fuente: SBS Research, JD.com
netos totales del grupo experimentaron una ligera caida del 2,9% inter-
anual, situdndose en CNY346.400 millones. Sin embargo, el resultado ope-
rativo evolucion6 de manera extraordinariamente positiva al revertir una
pérdida operativa de CNY859 millones en el segundo trimestre de 2025
para alcanzar una ganancia operativa de CNY4.547 millones en el mismo
periodo de 2026.
Estado de resultados consolidado Ventas por segmento
En USDmn En USDmn
2T26 2T25 % Variacion 2T26 2T25 % Variacion
CNYmn CNYmn % ala Ventas por Segmento CNYmn CNYmn % ala
Ingresos 346.401 356.660 -2,9% Retail 301.902 307.055 -2%
CMV 287.094 300.020 -4,3% Logistica 63.531 52.097 22%
Marketing 20.302 27.013 -24.,8% Nuevos Segementos 14.085 4.681 201%
|+D 7.299 5.299 37.7% Ajuste Intersegmento -33.117 -7.173 n.a.
Otros 27.308 25164 8,5% Total 346.401 356.660
EBIT 4398 -836 na. % Retail 87% 86%
EBITDA 7.271 1.497 na. % Logistica 18% 15%
Margen EBITDA% 2,1% 0,4% % Nuevos Segementos 4% 1%
Resultado Financiero 6.261 7.535 -16,9%
IIGG 1.972 -10 na. Retail 9.789 10.036 2,5%
Logistica 1884 184 33
EPS 536 374 43,5% Nuevos Segementos -14.801 -885 na.

Fuente: SBS Research, JD.com Fuente: SBS Research, JD.com
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El desempefio del segmento Nuevos Negocios se caracterizd por una impor-
tante mejora en la rentabilidad operativa pese a la reduccion en su factura-
cion bruta. Los ingresos netos del segmento disminuyeron un 47,6% inter-
anual, pasando de CNY13.852 millones en el 2T25 a CNY7.260 millones en
el 2T26. Esta caida respondid principalmente a un cambio estructural in-
terno: la reclasificacion de los ingresos por servicios de entrega bajo de-
manda, los cuales fueron transferidos desde este segmento hacia JD Logis-
tics a partir del primer trimestre de 2026. En contraste, el resultado opera-
tivo del segmento mostré una notable evolucion positiva al estrechar sus-
tancialmente sus pérdidas operativas, pasando de una pérdida de
CNY14.777 millones en el 2T25 a una pérdida de CNY9.854 millones en el
2T26. El principal motor detras de esta mejora en los margenes fue JD Food
Delivery, unidad que redujo sus pérdidas en mas de un 50% interanual gra-
cias a un avance acelerado en la economia unitaria (unit economics), una
mayor eficiencia en el gasto publicitario/subsidios y la diversificacion de sus
fuentes de ingresos.

Para crecer en Europa a través de su plataforma Joybuy, la estrategia de JD
se basa en internacionalizar y localizar sus capacidades clave de cadena de
suministro y logistica, priorizando categorias donde ya tiene un liderazgo
consolidado, como electrénica de consumo y electrodomésticos. La com-
paiiia planea fortalecer su infraestructura logistica utilizando su propia red
de almacenes en Europa para ofrecer entregas ultrarrapidas (el mismo dia
o al dia siguiente) a mas de 40 millones de consumidores, ademas de dife-
renciarse mediante servicios integrados de alto valor agregado, tales como
la entrega e instalacion en un solo paso de electrodomésticos. Asimismo,
JD esta ampliando alianzas directas con marcas y proveedores de primer
nivel para enriguecer su oferta de productos. La directiva mantendra un plan
de inversion mesurado y con estricta disciplina financiera, confiando en que
el aumento en el volumen de pedidos generara economias de escala que
continuaran optimizando la rentabilidad del negocio en la region.

De cara al futuro y al proximo trimestre, JD.com no proporciona una guia
numeérica estricta de ingresos, pero su directiva prevé un claro punto de in-
flexion en el que su segmento principal, JD Retail, volvera a un crecimiento
positivo de facturacion (recomponiéndose tras la caida interanual del 4,7%
registrada en el 2T26) y acelerara su ritmo de expansién trimestre a trimes-
tre durante toda la segunda mitad del afio. Esta recuperacion estara impul-
sada por el repunte en la categoria de electronica y electrodomésticos a me-
dida que este impacto diluya, sumado a la solidez del rubro de supermerca-
dos, que mantendra un ritmo de crecimiento cercano al 10%. En términos de
rentabilidad consolidada, la compafiia proyecta acelerar el crecimiento de
sus ganancias en el segundo semestre, respaldada por la trayectoria alcista
en su margen neto ajustado y reiterando su meta de largo plazo de alcan-
zar un margen operativo aproximadamente entre el 7% y el 9% para JD Re-
tail. Adicionalmente, se prevé una contraccion continuada de las pérdidas en
el segmento de Nuevos Negocios, sosteniendo la reduccién superior al 50%
lograda en JD Food Delivery.

En lo que llevamos del 2026 la accion de JD retrocede aproximadamente
un 8%, explicado en parte por una recuperacion de los ingresos de la com-
pafila mas lenta de lo esperado por el mercado. Mirando hacia adelante, si
bien los proyectos a futuro de la compafiia son prometedores, no esta ajena
a un contexto macroeconémico complejo en China que debera ser monito-
reado de cerca dado su impacto sobre el papel.
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DISCLAIMER

Lainformacion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una oferta, invitacion
o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de
contratacion de servicios o inversiones especificas, ni suplanta la toma de decisiones de inversion, con el debido y previo asesoramiento legal, fiscal y
contableacargo delinversor. No se garantiza la genuinidad o veracidad de lainformacion, ni se asume obligacion alguna de actualizar cualquiera delos
datos incorporados en el documento. Se encuentra prohibida la distribucion o reproduccion —total o parcial— de la informacién contenida en el docu-
mento.
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