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⚫ 核心观点：尽管国补基数拉平对带电品类有一定拖累，但我们认为外卖旺季给主站

的流量协同效应更强，预计 Q3 京东零售表现良好。且 Q3 以来公司战略收缩外卖补

贴力度，预计外卖亏损环比收窄且我们预期外卖的改善趋势仍将持续。京东零售协

同效应加强+外卖 UE优化亏损环比收窄，看好集团 Q3 收入与利润的双端改善，我

们对应上调目标价至 190.96 港元，维持“买入”评级。 

⚫ 预计 Q3 京东零售双位数增长，外卖旺季协同效应强化。我们预计京东零售分部

25Q3 实现收入 2486.7 亿元，yoy+10.5%,，主要系 Q3 外卖旺季流量增长给主站电

商带来的协同效应加强，部分被国补政策基数拉平所抵消（24 年 8 月底开始），因

此预期同比提速而环比降速，预计主站用户及购频环比 Q2保持接近增长趋势。

25Q3 GMV延续双位数增长趋势， 1P GMV因国补基数拉平影响预计有所放缓慢，

且由于外卖转化的下单以日百为主，预计 3P GMV仍环比加速维持双位数高增长。

利润端，预计 Q3 京东零售分部实现营业利润 136.7 亿元，OPM为 5.5%，

yoy+0.34%，主要系外卖协同效应下主站流量增长使买量及 C补结构有所优化。整

体京东零售稳中向好，在外卖 UE优化下有望凭借协同效应带来的流量中短期延续

稳健增长趋势。 

⚫ 其他业务：预计外卖 UE优化亏损环比收窄，物流稳健增长。1）新业务：我们预计

25Q3 公司新业务分部实现收入 128.7 亿元，yoy+158.9%，新业务运营利润-150.1

亿元。具体拆分看，Q3 起公司战略收缩外卖补贴力度，且进一步提高补贴投放与履

约端效率，单量环比 Q2 延续健康增长趋势，而 UE的优化使外卖总亏损环比 Q2 有

所收窄，然受到京喜及国际业务投入加码 Q3 亏损仍环比增加。预计短期内外卖 UE

仍将继续优化，新业务亏损 Q4 起将开始收窄，整体外卖进入健康增长趋势且投入

具有更好的持续性。2）京东物流：我们预计 25Q3 京东物流分部实现收入 493.0 亿

元，yoy+11.1%，实现经营利润 24.4 亿，OPM 5.0 %，yoy+0.25pcts，收入延续稳

健增长趋势，规模效应强化下盈利能力持续提升。 

 

 

 

⚫ 我们调整盈利预测，预测公司 2025-2027 年收入为 13312/14094/14856 亿元（原

2025-2027 年预测为 13276/13967/14642 亿元），经调整归母净利润为

271/438/525 亿元（原 2025-2027 年预测为 228/436/520 亿元）。参考可比公司，

给予公司 2026 年零售+新业务 9X PE 估值，加上公司对外股权投资价值计算得公司

目标市值为 5546 亿元，对应每股股价 190.96 港元（人民币兑港币汇率 1.098），

维持“买入”评级。 

风险提示 

外卖亏损不及预期，以旧换新政策效果不及预期，行业竞争加剧。 
 

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

  
股价（2025年11月07日） 124港元 

目标价格 190.96港元 

52周最高价/最低价 176.22/114.8港元 

总股本/流通 H股（万股） 318,755/286,507 

H股市值（百万港币） 395,257 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2025年 11月 12日 

 

 
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -2.82 -9.62 -0.56 -17.17 

相对表现% -4.11 -6.96 -5.19 -42.41 

恒生指数% 1.29 -2.66 4.63 25.24 
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京东零售稳中向好，外卖 UE改善亏损收窄 
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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,084,662 1,158,819 1,331,166 1,409,357 1,485,558 

同比增长(%) 3.67% 6.84% 14.87% 5.87% 5.41% 

营业利润(百万元) 26,025 38,736 7,930 31,272 42,664 

同比增长(%) 31.95% 48.84% -79.53% 294.34% 36.43% 

归属母公司净利润(百万元) 24,167 41,359 20,636 37,385 46,082 

同比增长(%) 132.82% 71.14% -50.10% 81.16% 23.26% 

每股收益（元） 7.62 13.45 6.80 12.32 15.18 

毛利率(%) 14.7% 15.9% 15.8% 16.0% 16.1% 

净利率(%) 2.23% 3.57% 1.55% 2.65% 3.10% 

净资产收益率(%) 8.17% 13.22% 6.47% 10.56% 11.62% 

市盈率（倍） 14.8  8.4  16.6  9.2  7.4  

市净率（倍） 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 公司主要财务信息  
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盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预测公司 2025-2027 年收入为 13312/14094/14856 亿元（原 2025-2027 年

预测为 13276/13967/14642 亿元，因外卖协同效应较强上调京东零售收入），经调整归母净利润

为 271/438/525 亿元（原 2025-2027 年预测为 228/436/520 亿元，因预期外卖补贴力度下降对应

上调公司利润）。参考可比公司，给予公司 2026 年零售+新业务 9X PE 估值，加上公司对外股权

投资价值计算得公司目标市值为 5546 亿元，对应每股股价 190.96 港元（人民币兑港币汇率

1.098），维持“买入”评级。 

表 1：京东集团盈利预测（百万元） 

  4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25E 4Q25E   2025E 2026E 2027E 

核心财务                   

总收入 346,986  301,082  356,660  293,073  380,350    1,331,165  1,409,357  1,485,558  

yoy 13.4% 15.8% 22.4% 12.6% 9.6%   14.9% 4.8% 4.8% 

                    

毛利         53,117          47,848          56,640          47,507          58,954       210,949     225,465     239,175  

yoy 22.1% 20.3% 23.3% 5.5% 11.0%   14.7% 6.9% 6.1% 

margin 15.31% 15.89% 15.88% 16.21% 15.50%   15.85% 16.00% 16.10% 

margin yoy △ 1.10% 0.60% 0.12% -1.09% 0.19%   -0.02% 0.15% 0.10% 

                    

调整后运营利润           9,641          11,664               896            1,930            2,242        13,746      37,384      48,600  

yoy 23.7% 31.4% -92.3% -85.2% -76.7%   -68.2% 172.0% 30.0% 

margin 2.78% 3.87% 0.25% 0.66% 0.59%   1.03% 2.65% 3.27% 

margin yoy △ 0.23% 0.46% -3.73% -4.36% -2.19%   -2.69% 1.62% 0.62% 

                    

调整后归母净利润 11,294  12,758  7,394  5,143  5,041    27,126  43,820  52,546  

yoy 25.3% 43.4% -48.9% -61.0% -55.4%   -43.3% 61.5% 19.9% 

margin 3.25% 4.24% 2.07% 1.75% 1.33%   2.04% 3.11% 3.54% 

margin yoy △ 0.31% 0.82% -2.89% -3.30% -1.93%   -2.09% 1.07% 0.43% 

                    

收入分类                   

商品收入 280,978  242,309  282,414  224,444  302,742    1,051,909  1,102,787  1,155,720  

-带电 174,149  144,295  178,982  128,688  181,812    633,777  652,159  676,941  

-日百 106,829  98,014  103,432  95,756  120,930    418,132  450,628  478,779  

服务收入 66,008  58,773  74,246  68,629  77,608    279,257  306,570  329,837  

-平台 26,634  22,320  28,507  24,717  30,277    105,821  111,370  120,105  

-物流 39,374  36,453  45,739  43,912  47,331    173,436  195,200  209,732  

                    

yoy                   

商品收入 14.0% 16.2% 20.7% 9.7% 7.7%   13.4% 2.9% 3.8% 

-带电 15.8% 17.1% 23.4% 5.0% 4.4%   12.2% 2.9% 3.8% 

-日百 11.1% 14.9% 16.4% 16.7% 13.2%   15.2% 7.8% 6.2% 

服务收入 10.8% 14.0% 29.1% 23.0% 17.6%   21.0% 9.8% 7.6% 

-平台 12.7% 15.7% 21.7% 19.0% 13.7%   17.4% 5.2% 7.8% 

-物流 9.5% 13.0% 34.3% 25.4% 20.2%   23.3% 12.5% 7.4% 

分部信息                   

京东零售                   

收入 307,055  263,845  310,075  248,668  332,417    1,155,005  1,211,005  1,269,133  
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yoy 14.7% 16.3% 20.6% 10.5% 8.3%   13.7% 4.8% 4.8% 

运营利润 10,036  12,846  13,939  13,674  10,751    51,210  52,280  55,417  

OPM 3.27% 4.87% 4.50% 5.50% 3.23%   4.43% 4.32% 4.37% 

OPM yoy △ 0.68% 0.76% 0.56% 0.34% -0.03%   0.39% -0.12% 0.05% 

京东物流                   

收入 52,097  46,967  51,564  49,303  58,566    206,400  225,244  245,516  

yoy 10.4% 11.5% 16.6% 11.1% 12.4%   12.9% 9.1% 9.0% 

运营利润 1,824  145  1,958  2,441  2,079    6,623  8,997  9,986  

OPM 3.50% 0.31% 3.80% 4.95% 3.55%   3.21% 3.99% 4.07% 

OPM yoy △ 0.68% -0.22% -1.14% 0.25% 0.05%   -0.25% 0.79% 0.07% 

分部合计                   

运营利润 10,975  11,664  1,120  1,101  1,262    15,147  38,182  56,978  

OPM 3.16% 3.87% 0.31% 0.38% 0.33%   1.14% 2.71% 3.84% 

OPM yoy △ 0.72% 0.46% -3.67% -4.65% -2.83%   -2.70% 1.57% 1.13% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：可比公司估值表 

2025/11/9 最新市值 

（亿） 

  经调整净利润（百万）   PE   

公司 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

沃尔玛（美元） 8,179 94600  107412  130966  8.6  7.6  6.2  

拼多多（美元） 1,928 14516  17939  21743  13.3  10.7  8.9  

百思买（美元） 379 2674  2865  3111  14.2  13.2  12.2  

唯品会（元） 652  8872  9172  9488  7.3  7.1  6.9  

阿里巴巴（元） 27845  157490  190458  226005  17.7  14.6  12.3  

调整后平均         12  11  9  

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所 注：数据截至日期 2025年 11月 9日 

 

表 3：分部估值表 

  估值方式 对应市值（百万元） 

京东零售+新业务 P/E 301,453 

主要股权投资 最新融资估值/市值 253,151 

股权价值  554,604 

股份数（百万）  3,188  

每股价值（元/股）  174.0 

汇率（港元/元）  1.098  

每股价值（港元/股）  190.96  

数据来源：公司公告，wind，东方证券研究所 
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风险提示 

⚫ 外卖亏损不及预期 

公司外卖业务投入较大，若外卖业务规模增长及亏损幅度收缩速率不及预期，可能导致公司整体

利润下滑。 

⚫ 以旧换新政策效果不及预期 

以旧换新政策带来的增量规模存在不确定性，宏观经济与居民消费不景气下可能导致公司收入的

增长不及预期。 

⚫ 行业竞争加剧 

行业内拼多多、抖音、快手发展较快，对于用户的争夺或导致竞争加剧，或对公司盈利造成影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 71,892 108,350 114,193 152,541 196,666  营业收入 1,084,662 1,158,819 1,331,166 1,409,357 1,485,558 

短期投资 118,254 125,645 126,645 127,645 128,645  营业成本 -924,958 -974,951 -1,120,215 -1,183,892 -1,246,383 

存货 68,058 89,326 82,049 86,017 90,146  履约费用 -64,558 -70,426 -84,026 -84,454 -86,162 

预付账款 2,753 7,619 8,636 9,054 9,489  销售费用 -40,133 -47,953 -84,141 -78,844 -77,249 

其他 46,853 55,758 58,145 61,128 64,035  管理费用 -9,710 -8,888 -11,867 -12,759 -11,884 

流动资产合计 307,810 386,698 389,668 436,385 488,980  研发费用 -16,393 -17,031 -19,999 -19,157 -21,243 

长期股权投资 137,586 116,220 118,581 121,768 124,978  资产减值损失 -5,168 -2,361 -3,211 -1,677 -1,455 

固定资产 70,035 82,737 89,632 97,384 105,972  营业利润 26,025 38,736 7,930 31,272 42,664 

在建工程 9,920 6,164 9,341 11,421 11,421  Non-GAAP 营业利润 35,441 43,195 13,746 37,384 48,600 

商誉 19,980 25,709 25,709 25,709 25,709  财务收入 0 0 0 0 0 

无形资产 46,498 44,626 49,809 52,080 55,709  财务支出 -2,881 -2,896 -2,901 -3,045 -2,947 

其他 37,129 36,080 37,023 38,561 39,925  股权投资 1,010 2,327 6,053 5,959 4,780 

非流动资产合计 321,148 311,536 330,096 346,922 363,714  其他收入 7,496 13,371 13,958 11,450 12,926 

资产总计 628,958 698,234 719,764 783,307 852,694  利润总额 31,650 51,538 25,040 45,637 57,423 

短期借款 5,034 7,581 6,091 6,700 7,370  所得税 -8,393 -6,878 -2,053 -5,722 -8,613 

应付账款 166,167 192,860 205,697 217,390 228,865  净利润 23,257 44,660 22,987 39,915 48,809 

预提费用及其他非流动负债 43,533 45,985 54,578 57,784 60,908  归属母公司净利润 24,167 41,359 20,636 37,385 46,082 

其他 50,916 53,095 53,456 59,200 64,323  Non-GAAP 归母净利润 35,200 47,827 27,126 43,820 52,546 

流动负债合计 265,650 299,521 319,822 341,074 361,466  GAAP-每股收益（元） 7.62 13.45 6.80 12.32 15.18 

长期借款 31,555 31,705 31,534 32,540 33,546        

应付债券 10,411 24,770 26,009 27,309 28,674  主要财务比率      

其他 24,962 28,941 22,948 27,949 32,046   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 66,928 85,416 80,491 87,798 94,266  成长能力      

负债合计 332,578 384,937 400,313 428,872 455,732  营业收入 3.7% 6.8% 14.9% 5.9% 5.4% 

夹层股本 614 484 484 484 484  营业利润 32.0% 48.8% -79.5% 294.3% 36.4% 

归属母公司权益 231,858 239,347 255,025 289,995 331,696  归属于母公司净利润 132.8% 71.1% -50.1% 81.2% 23.3% 

非控制性权益 63,908 73,466 63,942 63,956 64,782  获利能力      

股东权益合计 295,766 312,813 318,967 353,951 396,478  毛利率 14.7% 15.9% 15.8% 16.0% 16.1% 

负债、夹层股本和股东权益 628,958 698,234 719,764 783,307 852,694  净利率 2.2% 3.6% 1.6% 2.7% 3.1% 

       经调整归母净利率 3.2% 4.1% 2.0% 3.1% 3.5% 

现金流量表       ROE 8.2% 13.2% 6.5% 10.6% 11.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 23,257 44,660 22,987 39,915 48,809  资产负债率 52.9% 55.1% 55.6% 54.8% 53.4% 

折旧摊销 8,292 8,904 8,288 8,288 8,288  净负债率 -8.4% -14.2% -15.9% -24.3% -32.1% 

财务费用       流动比率 1.16  1.29  1.22  1.28  1.35  

SBC 4,804 2,999 4,478 4,831 4,655  速动比率 0.90  0.99  0.96  1.03  1.10  

营运资金变动 16,547 5,350 17,145 16,709 14,957  运营能力      

其他 6,621 -3,818 0 0 0  应收账款周天数 6.88 7.23 7.16 7.10 7.11 

经营活动现金流 59,521 58,095 52,898 69,742 76,708  存货周转天数 28.81 29.46 27.92 25.91 25.79 

资本支出 -18,378 -14,224 -26,461 -20,390 -20,505  总资产周转天数 205.98 209.02 194.40 194.64 200.98 

长期投资 -995 -2,570 -1,174 -1,975 -1,975  每股指标（元）      

其他 -40,170 15,923 -147 -2,211 -2,235  每股收益 7.62 13.45 6.80 12.32 15.18 

投资活动现金流 -59,543 -871 -27,782 -24,577 -24,715  每股经营现金流 18.77 18.89 17.43 22.98 25.27 

债权融资 2,340 13,942 -879 2,944 3,069  每股销售收入 342.11 376.88 438.60 464.37 489.48 

股权融资 -9,205 -34,148 -8,870 -9,775 -11,763  估值比率      

其他 1,057 -798 -9,524 14 826  市盈率 14.9  8.4  16.7  9.2  7.5  

筹资活动现金流 -5,808 -21,004 -19,273 -6,818 -7,869  市销率 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  

汇率变动影响 125 98 0 0 0  EV/EBITDA 13.3  9.4  29.1  11.3  8.7  

现金净增加额 -5,705 36,318 5,843 38,348 44,125  EV/EBIT 12.5  8.0  15.5  8.9  7.2  
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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