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2025Q1 财报点评：业绩超预期，

关注新业务投入对利润端影响 

 

核心观点 

2025Q1 京东实现营收 3010.82 亿元人民币，同比增长

15.78%，实现 Non-GAAP 净利润 127.58 亿元，同比增长 43.4%，

对应净利率 4.24%，上一年同期 3.42%，收入和利润端均超彭博

一致预期。国补政策助推本季度公司收入和 GMV 维持两位数增

长，预计 2025 年国补政策仍将延续，线下将进一步打通。京东

外卖推出短时间内取得显著进展，预计日单量有望进一步攀升，

后续投入或将逐步回归理性，对集团的利润影响仍需观察。 

事件 

2025 年 5 月 13 日，京东发布 2025 年第一季度业绩报告。

2025Q1 京东实现营收 3010.82 亿元人民币，同比增长 15.78%，

实现 Non-GAAP 净利润 127.58 亿元，同比增长 43.4%，对应净利

率 4.24%，上一年同期 3.42%，收入和利润端均超彭博一致预期。 

简评 

国补政策助推景气延续。一季度京东实现营收 3010.82 亿元

人民币，同比增长 15.78%，其中 1P 收入为 2423.09 亿元，同比

增长 16.2%，3P 收入为 587.73 亿元，同比增长 14.0%。1P 业务

中，电子及家用电器收入同比增长 17.1%，一般商品收入同比增

长 14.9%；3P 业务中，佣金及广告收入同比增长 15.7%，物流服

务收入同比增长 13.0%。分板块来看，一季度京东零售实现营收

2638.45 亿元，同比增长 16.3%，实现经调整经营利润 128.46 亿

元，对应利润率 4.87%，上一年同期为 4.11%。本季度 JDR 营收

和 GMV维持双位数增长，收入增速继续大于 GMV增速，1P GMV

增长快于 3P。分结构看，日百品类景气延续，继续维持两位数增

速，带电品类受益于国补政策的扩大，增速高于日百。物流板块，

一季度实现营收 469.67 亿，同比增长 11.5%，实现经调整经营利

润 1.45 亿元，对应利润率 0.31%，同比有所回落。一季度京东物

流一体化供应链客户收入达 232 亿元，同比增长 13.2%，其中，

外部一体化供应链客户数达 6.3 万家，同比增长 13.1%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.26/-14.75 -12.24/-17.96 8.21/-13.64 

12 月最高/最低价（港元）  185.10/96.95 

总股本（万股）  318,755.38 

流通 H 股（万股）  318,755.38 

总市值（亿港元）  4,023.86 

流通市值（亿港元）  4,361.30 

近 3 月日均成交量（万）  1829.37 

主要股东   

Max Smart Limited  10.31% 
 

股价表现  
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【中信建投海外研究】京东集团

-SW(9618):2025Q1 前瞻：国补政策助

推景气延续，新业务投入对利润影响有

限  
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外卖等新业务投入预计将回归理性。2025 年 2 月，京东正式推出外卖业务，在极短时间内已经取得显著进

展，4 月 22 日，京东外卖日单量突破 1000 万单，相比之下，2023 年抖音外卖做到第五个月日单量仅为 10 万单

左右。618 临近，预计京东外卖日单量有望进一步攀升，随着补贴的优化以及用户心智的逐步建立，预计单均

亏损也有望继续收窄。近日，市场监管总局会同有关部门，针对当前外卖行业竞争中存在的突出问题，约谈相

关企业，要求相关平台严格遵守相关法律法规规定，主动履行社会责任，加强内部管理，合法规范经营，公平

有序竞争，共同营造良好市场环境，切实维护消费者、平台内经营者和外卖骑手的合法权益，促进平台经济规

范健康有序发展。预计未来外卖市场的竞争和投入将逐步回归理性，外卖等新业务投入对京东集团的利润影响

仍需观察。 

盈利预测与估值：预计 2025、2026年公司收入分别为 12864亿元人民币、13751 亿元人民币，同比增长 11.01%

和 6.90%，Non-GAAP 净利润分别为 510.11 亿元人民币、592.82 亿元人民币，同比增长 6.66%和 16.22%。维持

“买入”评级，给予目标价 207.89 港元，对应集团 2025 年 12 倍 PE。 

风险提示：外卖等新业务投入超预期，拖累公司利润表现；中美关系发展的不确定性；以旧换新政策持续

性低预期；以旧换新政策透支未来需求，后续内生需求恢复不及预期；后续季度公司利润释放节奏低预期；宏

观经济及社零增长疲弱；市场份额超预期回落；电商主业利润率承压；未来降本增效空间有限，新业务利润率

提升承压；互联网/电商行业监管风险；美联储降息进程低预期；人民币汇率超预期贬值；中概股退市风险；其

他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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表 1:京东集团盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 307,810 386,698 452,074 508,409 营业收入 1084662 1158819 1286402 1375136 

总非流动资产 321,148 311,536 302,442 298,645 营业成本 -924958 -974951 -1081864 -1156033 

总资产 628,958 698,234 754,516 807,055 履单成本 -64558 -70426 -76893 -80822 

总流动负债 265,650 299,521 320,094 336,050 销售费用 -40133 -47953 -54029 -57068 

总非流动负债 66,928 85,416 102,952 130,222 管理费用 -9710 -8888 -9867 -10547 

总负债 332,578 384,937 423,045 466,272 研发费用 -16393 -17031 -18906 -20210 

普通股股本 0.00 484.00 484.00 484.00 长期资产处置利得 0 0 0 0 

储备 234,978 265,665 280,355 285,811 EBIT  26025 38736 44843 50455 

其他综合性收益 903 1,421 1,421 1,421 股权投资 1010 2327 2000 2000 

归属母公司股东权益 232,472 239,831 254,521 259,977 财务收入 0 0 0 0 

少数股东权益 63,908 73,466 76,950 80,805 财务费用 -2881 -2896 -2388 -2090 

股东权益合计 296,380 313,297 331,471 340,782 其他净收入 7496 13371 11000 11000 

总权益及负债 628,958 698,234 754,516 807,055 EBT 31650 51538 55455 61365 

     
所得税 -8393 -6878 -8318 -9205 

现金流量表 
    

 净利润(含少数股东

权益) 
23257 44660 47137 52161 

经营活动所得现金净额 59,521 58,095 62,189 67,577 少数股东损益 -910 3301 3484 3855 

投资活动所得现金净额 -59,543 -871 -21,331 -23,288 
净利润(不含少数股东

权益) 
24167 41359 43653 48305 

融资活动所得现金净额 -5,808 -21,004 379 398 non gaap 净利润 35200 47827 51011 59282 

汇率变动 125 98 0 0 关键比率 
    

现金及现金等价物增加/

减少净额 
-5,717 36,265 41,237 44,687 营业收入 YOY 3.67% 6.84% 11.01% 6.90% 

年初的现金及现金等价

物 
85,115 79,451 115,716 156,953 

NON GAAP 净利润

YOY 
25% 35.87% 6.66% 16.22% 

年末的现金及现金等价

物 
79,398 115,716 156,953 201,640 Non-GAAP 净利率 3.25% 4.13% 3.97% 4.31% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 
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