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事项：京东集团-SW、阿里巴巴-W、美团-W、霸王茶姬陆续披露最新经营业绩。

国信社服观点

1）从外卖平台方看外卖大战得与失。首先看重点覆盖的本地生活服务龙头美团-W：2025Q3，美团收入 954.9

亿元/+2.0%；经调整溢利亏损 160.1 亿元，同比由盈转亏。其中核心本地商业收入 674.5 亿元/-2.8%，经

营亏损 140.7 亿元，去年同期经营利润 145.8 亿元；新业务收入 280.4 亿元/+15.9%，经营亏损 12.8 亿元，

环比 25Q2（-18.8 亿元）减亏。分业务看，外卖业务方面，2025Q3 单量预计同增约 15%，但 AOV 同比下降

叠加货币化率走低，预计外卖收入同降约 13%，分部经营利润亏损约 177.5 亿元，对应单均 UE 亏损约 2.5

元；公司公开业绩会交流提及，近期 GTV 实付客单价 15 元以上，美团市占率超 2/3，实付客单价 30 元以

上，美团市占率超 70%，中高端客单价订单份额仍然保持领先。闪购业务方面，2025Q3 单量/GTV 预计同增

约 30%，收入同比增速预计超 30%，测算分部经营亏损约 14.8 亿元，对应单均 UE 亏损约 1.2 元。到家业

务，2025Q3，GTV/收入预计分别同增 18%/12%，预计经营利润约 51.6 亿元。新业务方面，如上文所述经营

亏损幅度环比减亏，但考虑到城市拓展，预计 Q4 亏损幅度边际显著提升。

再看京东集团-SW 及阿里巴巴-W，其中京东 2025Q3 新业务（主要为外卖）经营亏损为 157 亿元；阿里经国

信测算最新财报期即时零售业务亏损约 361 亿元，对应单均亏损约 5.3 元（假设日均订单 7400 万单）。

综合对比三大外卖平台最新财报数据，包含外卖业务在内的即时零售业务均显著拖累了整体业绩表现，其

中高频的低客单的订单补贴是亏损主要原因。结合龙头最新经营表态，平台补贴策略后续有望渐趋回归理

性以改善单均 UE 水平；其次高频低价的饮品类订单随季节性结构走低，也为平台聚焦高客单订单提供了

客观经营环境。我们认为，后续在各家平台保证自身份额相对稳定前提下，行业补贴有望更趋理性以及精

细化运营，高客单价值的订单会是龙头未来重点的发力方向。

2）基于品牌调性与产品策略考虑，霸王茶姬谨慎参与外卖战，致经营阶段承压。据新浪财经，公司谈及

外卖大战时表示不会跟风卷入价格战，这一策略也与行业多数龙头打法形成鲜明对比，2025Q3，公司收入

32.08 亿元/-9.4%，经调整净利润 5.03 亿元/-22.2%，大中华区同店 GMV 同比-27.9%，报表端也反应出竞

争边际加剧的压力。公司做出这一决策背后，是基于品牌调性与产品策略综合考量结果，霸王茶姬定位中

高端且主打大单品策略（招股书显示 2024 年中国市场前三大单品 GMV 占比达 61%），外卖战会扰乱品牌与

核心单品在用户端的价值认知，若消费者品牌价值认知永久下移，品牌经营也会产生较为深远不利影响。

3）维持行业“优于大市”评级。综合考虑平台补贴策略潜在演变动向及短期赛道景气度，我们短期重点

推荐赛道处于经营旺季、且平台补贴力度有望加码的餐饮龙头锅圈、海底捞、百胜中国、小菜园；中期维

度看好积极转化布局私域流量、扩充品类应对基数效应的茶饮龙头古茗、蜜雪集团及在中高客单价值领域

份额仍领先的本地生活服务龙头美团-W；同时建议关注绿茶集团、达势股份、同庆楼、广州酒家、九毛九、

茶百道、沪上阿姨等。

4)风险提示：消费力复苏不及预期；食品安全风险；行业竞争加剧等。
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评论：

 从外卖平台最新经营业绩看外卖大战影响及未来竞争方向研判

本周我们重点覆盖的本地生活龙头美团-W 发布 2025Q3 业绩，具体分析如下：

2025Q3 经调整溢利亏损 160 亿元。2025Q3，公司实现收入 954.88 亿元，同比+2.0%；经营溢利亏损 197.59

亿元，同比由盈转亏；经调整溢利亏损 160.10 亿元，同比由盈转亏。

图1：美团-W 总收入规模数据 图2：美团-W 经调整净利润数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

分业务结构看，核心本地商业业务实现收入 674.47 亿元，同比-2.8%，其中配送服务/佣金/在线营销分别

实现收入 230.22/263.75/141.93 亿元，分别同比-17.1%/+1.1%/+5.7%，其中配送服务收入同比下滑系补

贴增加冲减了收入。经营亏损 140.71 亿元，去年同期经营利润为 145.82 亿元；新业务实现收入 280.41

亿元，同比+15.9%，经营亏损为 12.78 亿元，环比 25Q2（-18.81 亿元）减亏明显。

1、到家（外卖+闪购）业务方面，外卖业务方面，2025Q3 单量预计同增约 15%，但低价单结构性占比提升

下 AOV 预计同降约 9%，叠加货币化率走低，我们预计外卖收入同降约 13%，预计分部经营利润亏损约 177.5

亿元，对应外卖单均 UE 亏损为 2.52 元；展望 2025Q4，伴随行业补贴回落渐趋理性以及低 AOV 的单量数结

构性走低，我们预计四季度外卖业务亏损预计环比将收窄，公司公开交流也提及，11 月以来 GTV 实付客单

价 15 元以上，美团市占率超 2/3，实付客单价 30 元以上，美团市占率超 70%。

闪购业务方面，2025Q3 预计单量同增仍超 30%，AOV 预计同比持平，叠加闪购业务自营销售占比提升以及

广告业务渗透率持续提升，预计收入端增速超 30%，预计分部经营亏损约 14.8 亿元，对应单均 UE 亏损约

1.2 元。展望 2025Q4，我们预计闪购业务单量/GTV 仍维持约 30%同比增速，AOV 预计同比持平，考虑到双

11 等关键节会适当增加投放，单均 UE 亏损幅度预计边际小幅扩大。

2、其次看到家业务，2025Q3，预计 GTV 同增约 18%，其中单量增速高于 GTV 增速，但被 AOV 同比下行部分

抵消，预计收入增速约 12%，主要系广告需求仍偏弱；预计实现经营利润 51.6 亿元，同比下降约 1.6%主

要系利润率下行扰动。展望 2025Q4，考虑到宏观环境以及外部最新竞争，预计收入增速/经营利润率环比

继续小幅走低。

综合来看，2025Q3，核心本地商业业务收入同降 2.8%，经营亏损约 140.7 亿元，除去上述业务变化外，公

司期内持续加强品牌宣传以及会员权益投入，相关投入预计也在 10 亿量级。展望 2025Q4，核心本地商业

预计仍会亏损，但伴随到家业务亏损改善，不排除整体亏损额度边际收窄可能性。

3、新业务方面，2025Q3，收入同增 15.9%，环比 25Q2(+22.9%)增速收窄，预计主要系美团优选业务战略

聚焦优势区域；经营亏损幅度环比也减亏明显，系 Keeta 香港盈利改善带动为主；展望 2025Q4，考虑到

Keeta 期内新增进入 3 个 GCC 国家以及食品杂货业务扩张，我们预计收入增速会提速、但经营亏损也会环
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比显著增亏。

图3：美团-W 核心本地商业收入及经营利润率 图4：美团-W 核心本地商业收入及经营利润率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

京东集团-SW：2025Q3，公司营业收入 2991 亿元/+15%，其中新业务收入同比+214%，主要由于京东外卖快

速增长导致，新业务经营亏损也从 25Q2 的 148 亿元增长至 25Q3 的 157 亿元，外卖业务系核心亏损项目。

阿里巴巴-W：FY2026Q2，即时零售收入 229 亿元，同比+59.9%。参考 FY26Q2 中国电商集团经调整 EBITA 105

亿/-76%，我们测算本季度即时零售业务亏损约 361 亿元，假设日均 7400 万单，则单均亏损约 5.3 元。进

入 FY26Q3，公司提及预计非茶饮占比已超过 75%，且单均价格较 8 月环比增长超过两位数，带动单均收入

持续回暖；目前公司专注于保持份额的前提下优化 UE，10 月以来较 7-8 月投入高峰期时已优化一半，同

时订单份额稳定。展望后续，伴随老客占比的提升、补贴方式调整，单均 UE 仍有改善空间。

图5：京东集团-SW 新业务收入及经营利润情况 图6：阿里巴巴-W 即时零售业务收入情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

注：新業務主要包括京东外卖、京东产发、京喜及海外业务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

注：2025 年第二季度开始，本地生活业务并入阿里巴巴中国电商集

团统计范围

综合对比三大外卖平台最新财报数据，包含外卖业务在内的即时零售业务均显著拖累了整体业绩表现，其

中高频的低客单的订单补贴是亏损主要原因。结合龙头最新经营表态，平台补贴策略后续渐趋回归理性，

平台也得以改善单均 UE 水平；其次高频低价的饮品类订单随季节性结构走低，也为平台聚焦高客单订单

提供了客观经营环境。我们认为，后续在各家平台保证自身份额相对稳定前提下，行业补贴有望更趋理性

以及精细化运营，高客单价值的订单会是龙头未来重点的发力方向。
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 霸王茶姬为何选择谨慎参与本轮外卖价格战？

2025Q3，霸王茶姬经调整净利润同降 22%。2025Q3，霸王茶姬实现总收入 32.08 亿元，同比-9.4%；归母净

利润 3.94 亿元，同比-38.5%；经调整净利润 5.03 亿元（剔除股权激励费用），同比-22%，归母净利率 12.3%，

较上年同期的 18.1%有所回落。分结构来看，来自特许经营（加盟）门店的收入为 28.12 亿元，同比-14.8%，

占总收入 87.6%/-5.5pct；自营门店收入为 3.97 亿元，同比+63.8%，占比 12.4%/+5.5pct。

2025Q3 同店 GMV 继续承压。2025Q3 全球 GMV 为 79.30 亿元，同比-4.5%，本季虽为旺季但环比降-2.1%。

分结构来看，大中华区 GMV 为 76.29 亿元，同比-6.2%；海外 GMV 为 3.00 亿元，同比+75.3%、环比+27.7%。

同店表现方面，大中华区/海外同店 GMV 分别同比-27.9%/-23.4%。受 2024 年同期高基数以及品牌审慎的

外卖战参与态度，公司核心经营数据表现仍相对承压。

图7：霸王茶姬第三季度收入及利润表现 图8：霸王茶姬 GMV 数据（分大中华区/海外）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：霸王茶姬大中华区月均单店 GMV 数据 图10：霸王茶姬同店 GMV 数据（分大中华区/海外）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2025Q3 门店净增 300 家，新进入菲律宾与越南市场，闭店率低。截至 2025 年 9 月 30 日，霸王茶姬全球门

店数为 7338 家，单三季度门店净增 300 家，其中中国内地 7076 家、海外 262 家，分别净增 246 家/54 家；

海外门店分布于马来西亚（196 家）、新加坡（22 家）、印度尼西亚（17 家）、泰国（14 家）、越南（8

家）、菲律宾（3 家）、美国（2 家），且本季度新进入菲律宾、越南市场。公司提及已经连续三季度闭

店率保持在 0.3%。
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图11：霸王茶姬门店数据（分特许及直营店） 图12：霸王茶姬全球门店分季度数据（分国内/海外）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

与茶饮品牌积极拥抱外卖策略相反，霸王茶姬主动选择谨慎参与外卖大战。根据新浪财经信息，霸王茶姬

创始人、董事长兼全球 CEO 张俊杰谈及外卖大战表示，价格战可能短期吸引消费行为，但长期来看不符合

品质生活、高质量发展的路径。面对价格战，霸王茶姬坚持三个原则：坚决不盲目跟风卷入价格战；坚持

高价值品牌战略；通过技术创新和精细化运营提升优化运营效率。受上述战略指引，在高基数以及外卖分

流影响下，霸王茶姬 2025Q3 大中华区单店月均 GMV/同店 GMV 分别同降 28.3%/27.9%。

基于品牌调性与产品策略的综合考虑结果。首先，霸王主要定位 15-22 元中高端价格带，一旦深度参与低

价竞争、降低品牌调性，可能会永久打乱其价格体系和品牌心智；其次，不同于其他茶饮品牌，霸王茶姬

是典型的大单品产品策略，2024 年，中国市场前三大畅销单品 GMV 占比约 61%，若核心大单品价格体系因

外卖战原因扰乱下移，将直接冲击单店的盈利能力。

图13：2025H1 茶饮龙头单店日均 GMV 同比均高增 图14：2024 年中国市场前三大畅销单品 GMV 占比约 61%

资料来源：36 氪、国信证券经济研究所整理 资料来源：霸王茶姬招股书、国信证券经济研究所整理
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 投资建议

维持行业“优于大市”评级。综合考虑平台补贴策略潜在演变动向及短期赛道景气度，我们短期重点推荐

赛道处于经营旺季、且平台补贴力度有望加码的餐饮龙头锅圈、海底捞、百胜中国、小菜园；中期维度看

好积极转化布局私域流量、扩充品类应对基数效应的茶饮龙头古茗、蜜雪集团及在中高客单价值领域份额

仍领先的本地生活服务龙头美团-W；同时建议关注绿茶集团、达势股份、同庆楼、广州酒家、九毛九、茶

百道、沪上阿姨等。

 风险提示

消费力复苏不及预期；食品安全风险；行业竞争加剧等。

相关研究报告：

《餐饮行业动态点评-从瑞幸和百胜中国看外卖补贴大战的得与失》 ——2025-11-19

《餐饮行业专题报告-餐饮外卖业务，蜜糖还是砒霜？》 ——2025-11-13

《国信证券-社会服务-行业月报：连锁餐饮 10 月跟踪：优选性价比餐饮&茶饮龙头》 ——2025-10-15
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