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京东集团-SW（09618.HK） 
  

零售增长稳健，外卖协同显现 
  
京东发布 2025Q2 财报业绩。京东 2025Q2 录得收入 3567 亿元，同比增

长 22.4%。按集团构成角度，京东零售/京东物流/新业务各录得收入

3101/516/139 亿元，同比增长 20.6%/16.6%/198.8%。按业务类型角度，

商品收入/服务收入各录得 2824/742 亿元，同比增长 20.7%/29.1%。 

 
公司本季录得合并经营损失总额 8.6 亿元，其中京东零售/京东物流/新业

务经营利润率各 4.5%/3.8%/-106.7%。由于新业务投入，本季公司录得

non-GAAP归母净利74亿元，同比下降49%，non-GAAP净利润率约2.1%。 

 
带电与日百品类延续火热增长态势。京东 2025Q2 实现商品收入 2824 亿

元，同比增长 20.7%。在商品收入中，1）带电品类收入达 1790 亿元，同

比增长 23.4%。报告期内，京东发布 3C 数码“先人一步加速换新计划”，

为厂商提供销售支持并满足消费者对 3C 数码新品的需求。2）日百品类收

入达 1034 亿元，同增 16.4%。凭借其供应链的优势，旗下京东超市推出

一系列带有京东标签的定制化商品，为消费者提供差异化的购物体验。 

 
外卖业务快速扩张，与零售业务协同作用显著。京东黑板报数据显示，截

至 2025 年 Q2，京东外卖已覆盖全国 350 个城市，吸引超 150 万家品质

餐饮门店入驻，全职骑手规模突破 15 万人。在竞争激烈的外卖市场中，

Q2 日均订单量达到 2,500 万单。外卖业务与零售业务的协同效应逐步增

强：在京东 618 媒体沟通会上，公司指出，外卖带动了商超日用等跨品类

消费增长、推动 PLUS 会员单月新增注册超 40 万。 

 
此外，京东重磅上线“七鲜小厨”品质餐饮合营制作平台，以创新供应链

模式深度改造外卖供给端，并推动行业高质量、可持续发展。未来三年，

京东计划在全国铺设 10,000 家门店。 

 
关注生态协同，重申“增持”评级。我们预测公司 2025-2027 年收入

13272/14358/15753 亿元，同比增长 14.5%/8.2%/9.7%，non-GAAP 归
母净利 274/374/506 亿元，同比-42.7%/36.5%/35.3%。基于 10x 2026e 

P/E，我们认为京东的合理市值为 3743 亿元人民币，对应股价为（JD.O）

35 美金和（9618.HK）137 港币的目标价，重申“增持”评级。 

 
风险提示：平台商家生态发展不及预期；消费者消费意愿不及预期；外卖

业务投入超预期。 

  
 

增持（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 增持 

08 月 21 日收盘价（港元） 121.10 

总市值（百万港元） 360,999.10 

总股本（百万股） 2,970 

其中自由流通股（%） 95.14 

30 日日均成交量（百万股） 14.23  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,084,662  1,158,819  1,327,154  1,435,761  1,575,255  

增长率 yoy（%） 3.7  6.8  14.5  8.2  9.7  

归母净利润（百万元） 35,200  47,827  27,427  37,427  50,626  

增长率 yoy（%） 24.7  35.9  -42.7  36.5  35.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 11.1  16.1  9.2  12.6  17.0  

净资产收益率（%） 14.5  20.9  10.5  14.2  16.7  

P/E（倍） 10.0  6.9  12.0  8.8  6.5  

P/S（倍） 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 21 日收盘价，归母净利润和 
EPS 口径为 non-GAAP  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 307,810 386,698 452,816 485,699 588,939  营业收入 1,084,662 1,158,819 1,327,154 1,435,761 1,575,255 

现金 71,892 108,350 203,158 228,126 346,304  营业成本 924,958 974,951 1,113,919 1,202,651 1,316,265 

应收账款 20,302 25,596 26,969 29,898 32,494  营销开支 40,133 47,953 90,265 82,837 81,682 

预付账款 2,753 7,619 4,231 8,563 5,440  行政开支 9,710 8,888 10,969 11,839 12,990 

存货 68,058 89,326 90,491 103,650 108,832  履约开支 64,558 70,426 82,050 88,767 97,393 

其他流动资产 144,805 155,807 127,967 115,462 95,868  研发开支 16,393 17,031 19,645 21,253 23,319 

非流动资产 321,148 311,536 317,466 324,020 331,124  其他 -860 -2,361 224 0 0 

固定资产 70,035 82,737 77,631 73,149 69,217  营业利润 28,050 37,209 10,529 28,414 43,606 

在建工程 9,920 6,164 14,012 21,860 29,708  投资损益 1,010 2,327 7,546 8,288 8,288 

无形资产 6,935 7,793 7,793 7,793 7,793  利息收入 0 0 0 0 0 

股权投资 56,746 56,850 59,420 61,990 64,560  利息费用 2,881 2,896 2,913 2,930 2,947 

证券投资 80,840 59,370 59,370 59,370 59,370  其他净额 7,496 13,371 12,366 8,316 8,316 

其他非流动资产 96,672 98,622 99,240 99,858 100,476  利润总额 33,675 50,011 27,528 42,088 57,263 

资产总计 628,958 698,234 770,282 809,720 920,063  所得税 8,393 6,878 2,986 6,313 8,589 

流动负债 265,650 299,521 347,027 350,690 412,359  净利润 25,282 43,133 24,542 35,775 48,674 

短期借款 5,034 7,581 7,956 8,331 8,706  少数股东损益 -910 3,301 1,982 2,124 2,124 

应付账款 166,167 192,860 217,342 225,536 259,181  归属母公司净利润 26,192 39,832 22,560 33,651 46,550 

预付款项 31,625 32,437 40,931 38,441 48,642  Non-GAAP 归母净利 35,200 47,827 27,427 37,427 50,626 

其他流动负债 62,824 66,643 80,798 78,382 95,830  Non-GAAP 归母净利率 3.2% 4.1% 2.1% 2.6% 3.2% 

非流动负债 66,928 85,416 85,416 85,416 85,416  EPS（元） 11.1 16.1 9.2 12.6 17.0 

长期借款 31,555 31,705 31,705 31,705 31,705        

其他非流动负债 35,373 53,711 53,711 53,711 53,711        

负债合计 332,578 384,937 432,443 436,106 497,775        

少数股东权益 63,908 73,466 75,448 77,572 79,696  主要财务比率      

法定储备 6,109 6,688 6,688 6,688 6,688  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 184,204 182,404 182,404 182,404 182,404  成长能力      

累计亏损 44,051 76,573 99,133 132,784 179,333  营业收入(%) 3.7 6.8 14.5 8.2 9.7 

归母股东权益 231,858 239,347 261,907 295,558 342,107  营业利润(%) 32.0 48.8 -72.8 169.9 53.5 

夹层权益 614 484 484 484 484  归母净利润(%) 132.8 71.1 -45.5 49.2 38.3 

负债、夹层权益及权益
总额 

628,958 698,234 770,282 809,720 920,063 
 
获利能力      

       毛利率(%) 14.7 15.9 16.1 16.2 16.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4 3.4 1.7 2.3 3.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 14.5 20.9 10.5 14.2 16.7 

经营活动现金流 59,521 58,095 85,401 22,928 116,137  ROIC(%) 7.6 11.7 2.4 6.6 9.2 

除税前利润 23,257 44,660 24,542 35,775 48,674  偿债能力      

折旧及摊销 8,292 8,904 10,459 9,834 9,285  资产负债率(%) 52.9 55.1 56.1 53.9 54.1 

股权激励费用 4,804 2,999 0 0 0  净负债比率(%) -42.4 -55.3 -86.6 -85.1 -107.9 

营运资金变动 15,879 5,148 50,400 -22,681 58,178  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 

其他经营现金流 7,289 -3,616 0 0 0  速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 

投资活动现金流 -59,543 -871 1,666 1,666 1,666  营运能力      

资本支出 -20,015 -13,819 -13,819 -13,819 -13,819  总资产周转率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 

购入土地使用权 -4,981 -618 -618 -618 -618  应收账款周转率 53.1 50.5 50.5 50.5 50.5 

购入短期投资 -193,605 -148,462 -148,462 -148,462 -148,462  应付账款周转率 5.7 5.4 5.4 5.4 5.4 

短期投资到期 217,184 166,517 166,517 166,517 166,517  每股指标（元）      

其他投资现金流 -58,126 -4,489 -1,952 -1,952 -1,952  每股收益(最新摊薄) 11.1 16.1 9.2 12.6 17.0 

筹资活动现金流 -5,808 -21,004 375 375 375 
 
每股经营现金流(最新
摊薄) 

37.9 40.9 60.1 16.1 81.8 

短期借款 1,151 375 375 375 375  每股净资产(最新摊薄) 73.7 84.2 92.2 104.0 120.4 

长期借款 13,157 0 0 0 0  估值比率      

普通股增加 -2,497 -25,912 0 0 0  P/E 10.0 6.9 12.0 8.8 6.5 

其他筹资现金流 -17,619 4,533 0 0 0  P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 0.9 

现金净增加额 -5,705 36,318 87,442 24,969 118,178  P/S 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 21 日收盘价。备注：部分科目有省略      
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图表1：京东财务预测：年度 

 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 

收入构成(亿元)       

总收入 10,462 10,847 11,588 13,272 14,358 15,753 

  京东零售 9,299 9,453 10,159 11,401 12,152 13,276 

  京东物流 1,374 1,666 1,828 2,106 2,341 2,512 

  新业务 298 266 192 484 618 718 

  分部间抵消及其他 -509 -539 -591 -720 -753 -753 

 
      

收入增速 10% 4% 7% 15% 8% 10% 

  京东零售 7% 2% 7% 12% 7% 9% 

  京东物流 31% 21% 10% 15% 11% 7% 

 
      

毛利(亿元) 1,471 1,597 1,839 2,132 2,331 2,590 

毛利率 14.1% 14.7% 15.9% 16.1% 16.2% 16.4% 

 
      

Non-GAAP 经营利润(亿元) 276 354 440 136 321 476 

Non-GAAP 经营利润率 2.6% 3.3% 3.8% 1.0% 2.2% 3.0% 

 
      

Non-GAAP 归母净利(亿元) 282 352 478 274 374 506 

Non-GAAP 归母净利率 2.7% 3.2% 4.1% 2.1% 2.6% 3.2% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025     08    22年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表2：京东财务预测：季度 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25e 4Q25e 

收入构成(亿元)         

总收入 2,600 2,914 2,604 3,470 3,011 3,567 2,984 3,710 

  京东零售 2,268 2,571 2,250 3,071 2,638 3,101 2,503 3,159 

  京东物流 421 442 444 521 470 516 520 601 

  新业务 49 46 50 47 58 139 149 139 

  分部间抵消及其他 -138 -145 -140 -168 -155 -188 -188 -188 

 
        

收入增速 7.0% 1.2% 5.1% 13.4% 15.8% 22.4% 14.6% 6.9% 

  京东零售 7% 1% 6% 15% 16% 21% 11% 3% 

  京东物流 15% 8% 7% 10% 11% 17% 17% 15% 

 
        

毛利(亿元) 398 459 450 531 478 566 490 597 

毛利率 15.3% 15.8% 17.3% 15.3% 15.9% 15.9% 16.4% 16.1% 

 
        

Non-GAAP 经营利润(亿

元) 

89 116 131 105 101 9 0 26 

Non-GAAP 经营利润率 3.4% 4.0% 5.0% 3.0% 3.4% 0.3% 0.0% 0.7% 

 
        

Non-GAAP 归母净利(亿

元) 

89 145 132 113 128 74 25 48 

Non-GAAP 归母净利率 3.4% 5.0% 5.1% 3.3% 4.2% 2.1% 0.8% 1.3% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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