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25Q2 业绩：利润环比明显改善，看好公司长期发展 
  

25Q2 业绩要点：收入稳健增长，利润超预期 

公司公布 25Q2 业绩。2025Q2 公司营业收入同比增长 7%至
1,039.8 亿元；拆分来看，公司 25Q2 营销服务收入为 557 亿
元，同比增长 13%；交易服务收入同比增长 0.7%至 483 亿元，
公司指出 Q2 营收增速继续放缓，主要系竞争加剧及外部环境不确
定性；盈利端超预期主要系公司营销投入环比有所下降叠加利息收
入及投资收益有所恢复，公司 25Q2 调整后净利润为同比下降 5%
至 327 亿元，调整后净利润率为 31.5%。 

投资收益叠加销售费用超预期助力利润端超预期 

收入端来看，公司 25Q2 营销服务收入同比增长 13%，交易服务
收入同增 0.7%，我们预计公司收入增速有所放缓主要系 Q2 关税
影响下 TEMU 半托管 GMV 占比提升。利润端来看，公司本季度
利润超预期，我们认为主要系 1）销售费用率同环比均有所下降，
销售费用环比下降 19%至 272 亿，我们预计主要系公司主站 C端
补贴下降叠加关税情况下 temu 投放有所减少；2）利息及投资收
益环比净增 102 亿；展望未来，随着海外增量市场投放及北美市
场恢复投入，我们认为海外销售费用或有所增加，但部分或被公司
主站 C 端补贴销售费用优化所抵消。我们认为公司下半年趋势边
际向好，公司持续加强供应链建设扶持新质商家，有利于平台长期
健康发展，我们认为从长期角度公司仍具备竞争力。 

TEMU全球化业务稳步推进，看好业务长期发展 

我们认为公司海外市场稳步扩张，预计随着半托管模式占比提升，
公司海外监管风险和政策风险或部分转嫁的同时，temu 整体货币
化率或有下降，或部分影响公司交易服务收入，我们长期看好
TEMU 在全球电商市场的进一步扩张。公司表示将进一步加强合
规，建设健康的营商环境，追求公司海外业务长期健康发展。 

投资建议：考虑到公司收入稳健增长，利润环比有所改善，我们上
调公司 2025-2027 年营业收入分别至 4498/5239/5976 亿元
（2025/2026/2027 年前值为 4402/5056/5774 亿元）；我们预计
2025-2027 年 Non-GAAP 净利润至 1178/1477/1772 亿元
（2025/2026/2027 年前值为 1048/1327/1555 亿元），对应 9
月 5 日收盘价 PE 分别为 11X/9X/7X，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不确定性；行业竞争加剧；主站收入增速放
缓，货币化率提升不及预期；海外监管存在不确定性。 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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