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京东集团（9618.HK）2025 年三季报点评     

Q3 营收超预期增长，利润短期承压 
 

 2025 年 11 月 18 日 

 

➢ 事件：2025 年第三季度，京东集团实现营业收入 2991 亿元，同比增长

14.9%，超彭博一致预期；其中，商品收入 2260.92 亿元，同比增长 10.5%；服

务收入 729.67 亿元，同比增长 30.8%。从费用端来看，2025 年第三季度研发/

销售/管理/履约费用率分别为 1.9%/7.0%/1.0%/7.4%，研发/管理/履约费用率

环比增长 0.4/0.1/1.1pct，销售费用率环比下降 0.5pct。利润端短期承压：2025

年第三季度 Non-GAAP 归属于公司普通股股东净利润为 58 亿元，同比下降

56%，Non-GAAP 净利润率为 1.9%，同比下滑 3.2pct。 

➢ 京东零售：多品类协同增长，用户规模突破里程碑。2025 年第三季度，京

东零售实现收入 2506 亿元，同比增长 11.4%，经营利润 148 亿元，同比增长

27.6%，经营利润率同比上升 0.8pct 至 5.9%。分品类来看：1）电子产品及家

用电器品类受以旧换新高基数影响，增速有所放缓，但仍凭借供应链优势巩固领

先地位。截至三季度末，京东 3C 数码门店突破 4000 家，线下触点持续加密。2）

日用百货品类收入同比增长 18.8%，增速约为行业平均水平的 4 倍；其中商超品

类连续 7 个季度保持双位数增长。线下布局方面，截至三季度末，京东 MALL

开业超 20 家，京东电器城市旗舰店突破 100 家，京东养车门店近 3000 家，全

渠道网络持续完善。从用户运营来看，受益于核心业务与新业务协同，年度活跃

用户数于 10 月突破 7 亿大关，购物频次同比实现显著增长，“11・11”期间下单

用户数增长 40%，订单量增长近 60%。 

➢ 京东外卖：规模持续扩张，投入效率显著改善。2025 年第三季度，公司新

业务（含外卖）实现收入同比大幅提升 214%，环比加速增长。外卖业务方面，

日单量保持高速增长，入驻品质餐饮门店超 200 万家，较 Q2 新增 50 万家。我

们认为，随着“品质外卖”生态成型，外卖业务将持续为平台带来用户增量与交

叉销售机会，长期协同价值逐步释放。 

➢ 京东物流：海外布局提速，一体化供应链能力输出。2025 年第三季度，京

东物流收入 551 亿元，同比增长 24.1%，高于市场预期，经调整后净利润达 20.2

亿元。其中，京东物流一体化供应链收入增长 45.8%，增速持续领跑行业。海外

业务加速拓展，本地化运营持续深化，沙特推出自营快递服务 JoyExpress，京

东物流美国海外仓获得 eBay 认证，公司持续构建全球领先的一体化供应链物流

服务网络。 

➢ 投资建议：公司全品类渗透率有望持续提升，受新业务的影响，我们预计

2025-2027 年收入为 13,399/14,631/15,865 亿元，同比增长 15.6%/ 9.2%/ 

8.4%；2025-2027 年经调整净利润（Non-GAAP）分别为 291/ 426/ 552 亿元；

当前股价对应 PE 分别为 12/8/6 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；外卖业务投入超预期；海外业务拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,158,819 1,339,897 1,463,140 1,586,532 

增长率(%) 6.8 15.6 9.2 8.4 

经调整净利润 47,827 29,149 42,555 55,228 

增长率(%) 36 -39 46 30 

EPS(基于经调整净利润） 15.00 9.14 13.35 17.33 

P/E(基于经调整净利润） 7 12 8 6 

P/B 1.4 1.3 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2025年11月17日收盘价，汇率1HKD=0.9143RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 386,698 423,975 459,381 521,249  营业收入 1,158,819 1,339,897 1,463,140 1,586,532 

现金及现金等价物 108,350 133,122 152,194 189,989  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 25,596 27,009 29,732 33,088  营业成本 974,951 1,119,096 1,211,114 1,303,270 

存货 89,326 93,963 100,589 112,359  营业开支 144,298 196,091 209,173 225,961 

其他 163,426 169,881 176,867 185,813  财务费用 2,896 2,896 2,896 2,896 

非流动资产合计 311,536 346,018 374,896 388,597  权益性投资损益 2,327 2,327 2,327 2,327 

固定资产 88,901 97,834 102,606 106,809  其他损益 12,537 12,299 8,299 8,299 

商誉及无形资产 33,502 36,777 36,992 39,617  除税前利润 51,538 36,440 50,584 65,030 

其他 189,133 211,407 235,298 242,171  所得税 6,878 4,933 6,670 8,444 

资产合计 698,234 769,993 834,277 909,847  净利润 44,660 31,508 43,914 56,587 

流动负债合计 299,521 345,170 374,625 405,847  少数股东损益 3,301 2,615 3,645 4,697 

短期借贷 7,581 20,609 20,609 20,609  归属母公司净利润 41,359 28,893 40,269 51,890 

应付账款及票据 192,860 207,436 227,214 247,962  EBIT  54,434 39,336 53,480 67,926 

其他 99,080 117,125 126,801 137,276  EBITDA 63,338 48,919 63,723 78,616 

非流动负债合计 85,416 92,560 92,560 92,560  EPS（元） 13 9 13 16 

长期借贷 56,475 59,962 59,962 59,962       

其他 28,941 32,598 32,598 32,598       

负债合计 384,937 437,730 467,185 498,407       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 239,831 256,182 287,367 327,017  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 239,831 256,182 287,367 327,017  营业收入 6.84 15.63 9.20 8.43 

少数股东权益 73,466 76,081 79,726 84,423  归属母公司净利润 71.14 -30.14 39.38 28.86 

股东权益合计 313,297 332,263 367,093 411,440  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 698,234 769,993 834,277 909,847  毛利率 15.87 16.48 17.23 17.85 

      净利率 3.57 2.16 2.75 3.27 

      ROE 17.25 11.28 14.01 15.87 

      ROIC 12.50 8.24 10.37 12.01 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 55.13 56.85 56.00 54.78 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -14.14 -15.82 -19.51 -26.59 

经营活动现金流 58,095 53,170 63,241 70,390  流动比率 1.29 1.23 1.23 1.28 

净利润 41,359 28,893 40,269 51,890  速动比率 0.54 0.55 0.57 0.64 

少数股东权益 3,301 2,615 3,645 4,697  营运能力     

折旧摊销 8,904 9,583 10,243 10,690  总资产周转率 1.75 1.83 1.82 1.82 

营运资金变动及其他 4,531 12,080 9,083 3,114  应收账款周转率 50.50 50.94 51.57 50.51 

投资活动现金流 -871 -29,475 -32,189 -17,459  应付账款周转率 5.43 5.59 5.57 5.49 

资本支出 -13,819 -21,791 -15,230 -17,518  每股指标（元）     

其他投资 12,948 -7,685 -16,959 59  每股收益 12.98 9.06 12.63 16.28 

筹资活动现金流 -21,004 2,147 -10,910 -14,066  每股经营现金流 18.23 16.68 19.84 22.08 

借款增加 14,374 16,515 0 0  每股净资产 75.24 80.37 90.15 102.59 

普通股增加 -25,885 0 0 0  估值比率     

已付股利 -8,263 -11,472 -8,014 -11,170  P/E 8 12 8 6 

其他 -1,230 -2,896 -2,896 -2,896  P/B 1.4 1.3 1.2 1.0 

现金净增加额 36,265 24,772 19,072 37,796  EV/EBITDA 4.80 6.21 4.77 3.86 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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