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京东集团-SW（09618.HK）
2025Q3 前瞻：电商业务表现亮眼，外卖新业务 UE 持续改善

 公司研究·海外公司快评  互联网·互联网Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张伦可 0755-81982651 zhanglunke@guosen.com.cn 执证编码：S0980521120004

证券分析师： 王颖婕 0755-81983057 wangyingjie1@guosen.com.cn 执证编码：S0980525020001

事项：

京东集团即将发布 2025 年三季度财报。

国信互联网观点：1）三季度收入表现亮眼，料收入同比+13%，Non-GAAP 净利率同比-4pct：收入端，我

们预计 Q3 京东集团实现营收 2939 亿元，同比+13%，主要由于国补带动京东零售收入增速较快（24Q3/25Q2

收入 yoy+5%/22%）。预计京东零售收入增速+11%，其中带电类目增速高个位数增长，日百类目两位数增长，

增速环比小幅下降，主要由于 Q3 带电类目有高基数效应（24 年 8 月底开始国补以旧换新）；外卖业务单

量环比 Q2 有所增长，主要受季节带动，预计京东零售/京东物流/新业务 Q3 收入增速分别为

+11%/+20%/+230%。运营情况看，我们预计京东 Q3 GMV 增速 15%左右（7-8 月网上零售大盘 yoy+12.9%），

份额持续回升，主要受带电类目以旧换新带动；用户侧看，电商季度活跃购买用户、用户购频均保持强劲

增长，主要受益于国补以及外卖新业务带动，今年 3-4 月获取的首批外卖全新用户中，截至 7 月已有 40%

转化为主站用户。利润端，料公司 2025Q3 Non-GAAP 净利率 1.4%，同比下降 3.6pct。其中京东零售经营

利润率同比提升 0.3pct，主要由于供应链效率提升带动商品毛利提升，以及佣金广告收入增速较快导致的

结构性调整；今年开始的新业务外卖持续亏损拉低公司利润，环比看外卖 UE 持续改善，主要受益于 Q3 公

司未跟进友商大规模用户补贴，正餐占比稳中有升，此外外卖配送效率提升、补贴更精准均带动 UE 亏损

减少。

2）维持优于大市评级：公司外卖新业务投入有节制、基本盘电商效率不断提升，我们调整 2025-2027 年

公司收入预测至 13348/14197/14882 亿元，调整幅度为+0.0%/+0.0%/+0.0%，调整 2025-2027 年公司经调

净利预测至 298/408/567 亿元，调整幅度为+2.2%/+1.7%/+1.2%，继续维持“优于大市”评级。

评论：

 整体：三季度收入表现亮眼，料收入同比+13%，Non-GAAP 净利率同比-4pct

我们预计Q3京东集团实现营收2939亿元，同比+13%，主要由于国补带动京东零售收入增速较快（24Q3/25Q2

收入 yoy+5%/22%）。预计京东零售收入增速+11%，其中带电类目增速高个位数增长，日百类目两位数增长，

增速环比小幅下降，主要由于 Q3 带电类目有高基数效应（24 年 8 月底开始国补以旧换新）；外卖业务单

量环比 Q2 有所增长，主要受季节带动，预计京东零售/京东物流/新业务 Q3 收入增速分别为

+11%/+20%/+230%。

运营情况看，我们预计京东 Q3 GMV 增速 15%左右（7-8 月网上零售大盘 yoy+12.9%），份额持续回升，主

要受带电类目以旧换新带动；用户侧看，电商季度活跃购买用户、用户购频均保持强劲增长，主要受益于

国补以及外卖新业务带动，今年 3-4 月获取的首批外卖全新用户中，截至 7 月已有 40%转化为主站用户。

料公司 2025Q3 Non-GAAP 净利率 1.4%，同比下降 3.6pct。其中京东零售经营利润率同比提升 0.3pct，主

要由于供应链效率提升带动商品毛利提升，以及佣金广告收入增速较快导致的结构性调整；今年开始的新

业务外卖持续亏损拉低公司利润，环比看外卖 UE 持续改善，主要受益于 Q3 公司未跟进友商大规模用户补

贴，正餐占比稳中有升，此外外卖配送效率提升、补贴更精准均带动 UE 亏损减少。
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表1：京东集团季度业绩预测（百万元）

国信预测

2024Q3 2025Q2 2025Q3E YoY QoQ

商品收入 204,613 282,414 224,264 10% -21%

电子产品及家用电器商品收入 122,560 178,982 132,365 8% -26%

日用百货商品收入 82,053 103,432 91,899 12% -11%

服务收入 55,774 74,246 69,661 25% -6%

平台及广告服务收入 20,763 28,507 24,916 20% -13%

物流及其他服务收入 35,011 45,739 44,746 28% -2%

总收入 260,387 356,660 293,925 13% -18%

毛利，GAAP 45,043 56,640 51,139 14% -10%

经营利润，GAAP 12,044 (859) (1,570) -113% 83%

Non-GAAP 净利润 13,174 7,394 4,145 -69% -44%

毛利率 17.3% 15.9% 17.4% 0.1pct 1.5pct

经营利润率，GAAP 4.6% -0.2% -0.5% -5.2pct -0.3pct

Non-GAAP 净利率 5.1% 2.1% 1.4% -3.6pct -0.7pct

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

图1：京东集团营业收入及增速（百万元，%） 图2：京东集团 Non-GAAP 净利润及利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

 投资建议：维持“优于大市”评级

公司外卖新业务投入有节制、基本盘电商效率不断提升，我们调整 2025-2027 年公司收入预测至

13348/14197/14882 亿元，调整幅度为+0.0%/+0.0%/+0.0%，调整 2025-2027 年公司经调净利预测至

298/408/567 亿元，调整幅度为+2.2%/+1.7%/+1.2%，继续维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。
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相关研究报告：

《京东集团-SW（09618.HK）-25Q2 财报点评：零售增长强劲，关注外卖系统能力建设及电商协同进展》 —

—2025-08-16

《京东集团-SW（09618.HK）-25Q1 财报点评：零售业务表现亮眼，关注外卖进展》 ——2025-05-15

《京东集团-SW（09618.HK）-2025Q1 前瞻：继续受益于国补以旧换新，新业务投入影响可控》 ——

2025-04-15

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q4 点评：以旧换新带动零售收入快速增长，公司持续优化供应链效率提

升利润率》 ——2025-03-08

《京东集团-SW（09618.HK）-2024Q4 前瞻：收入利润表现亮眼，以旧换新带动 Q4 电商份额增长》 ——

2025-01-19
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 71892 108350 172339 202180 209964 营业收入 1084662 1158819 1334864 1419729 1488190

应收款项 40808 53971 62170 66123 69311 营业成本 924958 974951 1119427 1189177 1245031

存货净额 68058 89326 101982 108373 113474 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 8798 9406 10835 11524 12079 销售费用 100783 104691 174949 178973 172721

流动资产合计 307810 386698 472972 548396 597065 管理费用 28791 27384 18099 18824 19409

固定资产 79955 88901 89838 91054 92493 财务费用 2881 2896 2719 3071 3563

无形资产及其他 26915 33502 26802 20101 13401 投资收益 1010 2327 6804 6804 6804

投资性房地产 157532 132283 132283 132283 132283

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 56746 56850 58850 60850 62850 其他收入 8559 2675 3485 4320 3814

资产总计 628958 698234 780745 852685 898092 营业利润 36818 53899 29959 40809 58083

短期借款及交易性金

融负债 5034 7581 7581 7581 7581 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 173480 202347 231017 245492 257048 利润总额 36818 53899 29959 40809 58083

其他流动负债 87136 89593 107445 113602 117731 所得税费用 8393 6878 2727 3714 5286

流动负债合计 265650 299521 346043 366675 382360 少数股东损益 (910) 3301 1401 1401 1402

长期借款及应付债券 41966 56475 68208 79941 91674 归属于母公司净利润 29335 43720 25831 43720 25831

其他长期负债 24962 28941 32920 36899 40878

长期负债合计 66928 85416 101128 116840 132552 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 332578 384937 447171 483515 514912 净利润 29335 43720 25831 43720 25831

少数股东权益 63908 73466 74867 76268 77670 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 232472 239831 258707 292901 305510 折旧摊销 6019 7011 19582 19994 20498

负债和股东权益总计 628958 698234 780745 852685 898092 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2881 2896 2719 3071 3563

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (49216) 25513 28216 13580 10818

每股收益 11.04 15.00 9.35 12.81 17.78 其它 (910) 3301 1401 1401 1402

每股红利 2.74 3.50 2.18 2.99 4.15 经营活动现金流 (14772) 79545 75031 78695 58549

每股净资产 72.93 75.24 81.16 91.89 95.84 资本开支 (18888) (14676) (13819) (14510) (15235)

ROIC 17% 25% 14% 21% 32% 其它投资现金流 22841 (7391) 0 (34553) (32040)

ROE 15% 20% 12% 14% 19% 投资活动现金流 4848 (22171) (15819) (51062) (49275)

毛利率 15% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 2% 2% 3% 负债净变化 11733 14509 11733 11733 11733

EBITDA Margin 3% 5% 3% 4% 5% 支付股利 (8742) (11157) (6955) (9526) (13223)

收入增长 4% 7% 15% 6% 5% 其它融资现金流 14424 (50141) 0 0 0

经调净利润增长率 25% 36% -38% 37% 39% 融资活动现金流 2955 (20916) 4778 2207 (1490)

资产负债率 63% 66% 67% 66% 66% 现金净变动 (6969) 36458 63989 29840 7784

股息率 2.3% 3.0% 1.8% 2.5% 3.5% 货币资金的期初余额 78861 71892 108350 172339 202180

P/E 10.7 7.9 12.7 9.2 6.7 货币资金的期末余额 71892 108350 172339 202180 209964

P/B 1.6 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 (38171) 64149 54330 48839 62465

EV/EBITDA 11 8 13 11 7 权益自由现金流 (14238) 25991 63592 57781 70959

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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