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沃尔玛（WMT.US）：2025 年第三财季业绩点评：美国消费具备韧性，电商增效效

果显著，上调财年指引 

 

2025 年第三财季业绩摘要 

总收入录得 1,696 亿美元，同比增长 5.5%。总毛利率为 24.2%，同比提升 21 bps，

主要反映了沃尔玛美国强劲的库存管理。全球库存水平同比下降 1.0%，沃尔玛美

国的库存减少 0.6%，维持在健康水平。运营利润为 67 亿美元，同比增长 8.2%，运

营利润率为 4.0%。每股盈利为 0.57 美元，同比增长 850%。经调整每股盈利为 0.58

美元，同比增长 13.7%。2025 财年前三季度的运营现金流为 229 亿美元，同比增长

21%，自由现金流为 62 亿美元，同比增长 43%。2025 财年前三季度，公司以 30 亿

美元回购了约 4,600 万股，当前股份回购计划还有 135 亿美元的额度。公司上调

2025 财年指引，预计总收入将同比增长 4.8%至 5.1%，经调整运营利润将同比增

长 8.5%至 9.25%。 

 

沃尔玛美国同店销售增长 5.3%，日用百货类商品保持正增长。沃尔玛国际销售额

同比增长 8.0%，中国业务维持双位数增长，中国山姆会员店的会员收入增长超过

30%。全球电商收入同比增长 27%，美国电商增长 22%，国际电商增长 43%，主要

由线下自提、配送和第三方卖家业务所驱动，其中美国门店配送增长近 50%。全球

电商业务的亏损持续收窄，其中沃尔玛美国受益于配送密度增加、付费加急配送订

单渗透率提高以及供应链的自动化，每单配送成本连续三个季度下降约 40%。全球

广告收入同比增长 28%，美国市场增长 26%。 

 

美国消费需求具备韧性，在线杂货业务增速领先 

美国 10 月零售销售额环比增长 0.4%，高于市场预期，9 月的环比增速由 0.4%上修

至 0.8%，显示美国的消费需求在进入年末假日消费季节前依然维持一定韧性。其

中，电子产品和家电销售额环比增长 2.3%，快于其他细分品类，主要归因于亚马

逊 Prime 会员日，以及沃尔玛和塔吉特等公司的假日促销活动。 

 

当前沃尔玛在美国的收入占比为 82%（包含美国沃尔玛和山姆会员店），是美国市

场最大的零售商，占美国整体零售支出的 7.3%（PYMNTS），亚马逊占 4.4%。在美

国整体线上销售额中占比 6.4%（Statista），仅次于电商龙头亚马逊的 37.6%。 

 

据 Brick Meets Click 和 Mercatus 测算，沃尔玛（不包括山姆会员店）在 2024 年第

二季度占据了美国 37%的在线杂货销售额，自 2021 年以来，普通超市的份额下降

了 7%，而沃尔玛、塔吉特和其他大型零售商的份额则有所上升，主要由于美国的

高通胀和高物价环境，消费者开始更加注重性价比。我们认为沃尔玛电商的自提业

务天然受益于门店规模及密度，同时配送成本将随着订单量的增长和供应链的自动

化进一步下降。 
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图表 1：盈利预测 

 

 

 
资料来源：公司资料、彭博预测 
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