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即时零售订单高位趋稳，盈利景气进入修复期

核心观点：

 订单高峰后的调整趋缓，盈利修复仍有交易规模基础。三家平台日均订单由

2025 年夏季的高峰回落后，截止 2026Q2 来看订单规模已停止持续下探。同期，

美团与阿里系订单份额波动收敛，快速重分配阶段有所放缓，京东份额仍在

下降。当前订单景气已从竞争驱动的快速放量转入高位运行，较大的交易规

模得到维持，为平台改善经营回报保留了业务基础。

 补贴与竞争投入压力减轻，盈利拐点已在经营结果中兑现。美团核心本地商

业经营亏损由 2025Q3 的 140.7 亿元，经连续减亏后于 2026Q2 转为盈利 56.7

亿元，利润恢复发生在行业订单并未重新大幅放量的背景下。收入抵减补贴

和用户激励减少，分别改善平台实际确认的收入和费用负担，是利润回升的

重要推动力。京东 2026Q2 外卖投入同比显著收窄、亏损继续减少，进一步验

证竞争性投入对盈利的挤压正在缓解，行业盈利修复已具备跨平台特征。

 订单结构与履约改善共同推动单均收益回升，盈利修复获得经营端支撑。淘

宝闪购连续披露笔单价、订单结构和履约效率改善，2026Q2 在维持市场份额

的同时，单位经济效益进一步提升。京东外卖也通过运营效率提升和收入来

源多元化推动减亏，表明平台正在改善既有订单规模对应的收入与成本关系。

补贴收敛之外的经营优化增强了盈利修复基础。

 盈利方向已经转好，行业仍处于竞争低点后的修复初段。美团核心本地商业

2026Q2 经营利润率恢复至 7.9%，较 2024Q2 的 25.1%仍低 17.2 个百分点，较

快的利润增长与较低的盈利水平并存，体现出恢复性增长特征。同时，京东

外卖仍在减亏、淘宝闪购主要体现为单位经济效益改善，各平台尚未普遍兑

现稳定盈利。即时零售当前的景气判断是需求高位趋稳、盈利低位修复，改

善主要集中于盈利端。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、订单维持高位、经营结果回升，盈利拐点开始兑现

2026 年上半年，即时零售的景气改善集中体现为盈利回升，多平台经营结果出现同

方向修复。美团核心本地商业经营亏损由 2025Q3 的 140.7 亿元收窄至 Q4 的 100.5

亿元，2026Q1 进一步收窄至 20.3 亿元，Q2 恢复盈利 56.7 亿元，连续三个季度改善。

同期，京东披露外卖业务继续减亏，淘宝闪购则在维持市场份额的同时，单位经济

效益持续环比改善。虽然三家平台的披露范围有所不同，但共同指向一个变化，即

经历 2025 年下半年的竞争压力后，经营结果已经开始回升，盈利修复逐步兑现。

外卖订单高峰后的回落已经趋缓，利润修复所依托的交易规模仍然维持。美团外卖、

饿了么及淘宝闪购、京东三家平台合计日均订单量没有延续竞争高峰期的扩张速度，

也没有在高峰后持续下探。从连续季度表现看，订单景气已由快速放量转入高位运

行，当前需求端的积极变化是交易规模保持稳定，尚未出现新一轮加速增长。

图 1 TOP3 外卖月度订单量及份额（万单/日，%）

资料来源：QuestMobile、第一创业证券研究所整理

部分非餐业务继续贡献增长，即时零售需求呈现外卖订单趋稳、非餐场景扩张并存

的状态。阿里披露，2026Q2 盒马订单和收入均保持强劲同比增长，主要受向新兴市

县拓展业务、与淘宝闪购深化合作推动。这说明，在外卖订单进入高位运行阶段的

同时，生鲜日用品等业务仍有新增交易。非餐增长为即时零售补充了需求来源，行

业需求端在规模稳定基础上进行结构性扩张。

订单份额快速重分配的速度放缓，美团与阿里系的相对位置逐步趋稳。美团在三家

平台中的季度订单份额在过去 4 个季度中有所下降，而饿了么及淘宝闪购的合计份

额则显著上升；京东份额继续下降，说明不同平台的调整尚未结束。
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图 2 美团与阿里系订单份额波动收敛，京东份额继续回落

资料来源：QuestMobile、第一创业证券研究所整理

订单高位趋稳与经营结果持续回升同时发生，盈利端的改善已经明显强于订单端的

扩张。2025Q4 至 2026Q2，美团核心本地商业经营利润率由-15.5%回升至-3.2%，再

提升至 7.9%。利润恢复并未伴随行业订单重新大幅放量，结合淘宝闪购单位经济效

益持续改善、京东外卖继续减亏的披露，可以判断平台在既有业务规模上的经营回

报正在恢复，行业的主要边际变化已从订单扩张转向盈利修复。即时零售订单高峰

后的调整已经趋缓，盈利从竞争低点回升的信号正在增强。较大的订单规模得到维

持，部分非餐业务继续增长，平台经营结果同步改善，意味着本轮利润修复仍有交

易规模基础。

图 3 美团核心本地商业连续减亏，2026Q2 恢复盈利

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理
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二、补贴压力减轻、单均经营改善，共同推动盈利修复

补贴对收入的侵蚀减轻，是本轮盈利修复已经得到直接验证的推动力。2025Q4，美

团核心本地商业收入环比下降 3.3%，但其中的配送服务收入由 230.4 亿元增加至

235.9 亿元，公司明确将其归因于收入抵减项中的用户补贴减少。2026Q1，即时配

送交易笔数季节性下降，核心本地商业的配送服务收入仍进一步增加至 240.8 亿元，

原因同样包含收入中扣除的补贴持续减少。连续两个季度出现订单季节性回落、配

送收入仍增长的组合，说明竞争投入对收入的侵蚀已经缓解，平台从交易中确认的

收入开始恢复，为利润回升提供了支撑。

推广和用户激励开支减少，进一步释放了利润空间。美团集团销售及营销开支由

2025Q4的 317.3亿元下降至 2026Q1的 229.7亿元，环比减少 27.6%，费用率由 34.4%

降至 25.2%，公司将其归因于推广、广告及用户激励减少，并说明其中同时包含营

销策略调整和季节性影响。2026Q2，集团销售及营销开支环比回升至 247.2 亿元，

费用率仍进一步降至 23.6%；核心本地商业则继续因用户激励开支减少而改善盈利。

这表明，集团费用总额仍会随业务扩张和营销节奏波动，但即时配送相关激励对利

润的挤压正在减轻，盈利修复已从补贴抵减收入减少，延伸至费用负担下降。

京东外卖同样收敛投入，竞争性亏损压力的缓解具有跨平台特征。京东披露，2026Q1

外卖总投入环比显著收窄，Q2 投入规模同比显著收窄，改善主要来自运营效率提升

和收入来源多元化。同期，京东集团营销费用由上年同期的 270 亿元下降至 203 亿

元，同比减少 24.8%，费用率由 7.6%降至 5.9%，主要由于新业务推广支出优化。集

团营销费用涵盖外卖之外的业务，但其变化与外卖投入收窄的直接披露相互印证。

结合美团用户激励减少，可以判断竞争性投入对行业盈利的压力正在缓解，减亏已

经超出单个平台的经营调整。

订单结构优化与笔单价提升，使盈利修复获得补贴收敛之外的经营支撑。阿里在

2025Q4 披露，即时零售单位经济效益和笔单价持续环比改善，驱动因素包括履约物

流效率提升、订单结构改善和较高客户留存率；2026Q1，笔单价继续环比提升，主

要受订单结构优化推动；Q2，淘宝闪购在维持市场份额的同时，继续拓展高笔单价

餐饮订单及非餐品类，单位经济效益进一步改善。连续季度的披露说明，平台正在

调整既有订单的构成，业务规模所对应的经营回报持续提高。当前盈利修复已有订

单质量改善的支撑，不能仅用推广费用下降解释。

单均收入与履约成本的关系改善，为订单增速放缓后的利润回升提供了路径。从经

营传导看，在变现条件相近的情况下，笔单价提升能够增加单笔交易形成的平台收

入；履约成本得到控制，收入增加才能进一步转化为单均经营贡献。淘宝闪购将笔

单价和履约效率同时列为单位经济效益改善的原因，京东外卖也将收入来源多元化

与运营效率提升共同列为减亏驱动，两者均支持收入端与成本端正在共同发挥作用。
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表 1 补贴、订单结构与履约变化共同推动盈利修复

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

本轮盈利回升同时获得投入端与经营端的支持，行业修复基础正在增强。收入抵减

补贴及用户激励减少，缓解了竞争投入对利润的侵蚀；笔单价、订单结构和履约改

善，则提高了既有订单规模对应的经营回报。即使订单尚未重新加速，平台仍已通

过这些变化实现减亏和利润恢复。

三、盈利水平仍处低位，行业处于修复初段

即时零售盈利已经从竞争低点回升，当前仍呈现低基数下的恢复性增长特征。2026Q2，

美团核心本地商业经营利润为 56.7 亿元，同比增长 52.3%，经营利润率由上年同期

的 5.7%提升至 7.9%，盈利改善已从连续环比减亏延伸至同比增长。与竞争升级前相

比，2024Q2 该分部经营利润为 152.3 亿元、经营利润率为 25.1%，2026Q2 利润率仍

低 17.2 个百分点。较高的利润增速与较低的利润水平并存，反映出竞争冲击后的恢

复过程，盈利景气已转向改善，但恢复程度仍然有限。

图 4：美团核心本地商业利润率回升，仍低于竞争升级前水平

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理
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平台经营改善具有共性，利润释放进度仍然分化。美团已在核心本地商业分部层面

恢复盈利，京东外卖 2026Q2 继续收窄亏损，淘宝闪购则在维持市场份额的同时，依

靠笔单价和履约效率提升改善单位经济效益。行业修复同时体现为单均经营结果改

善、外卖业务减亏和综合分部扭亏，不同平台仍处于不同的盈利恢复阶段。当前利

润改善的覆盖范围正在扩大，稳定盈利尚未在各平台普遍兑现，行业整体仍以竞争

性亏损收窄和盈利能力恢复为主要特征。

即时零售已由竞争投入加码、订单放量但盈利承压，转入订单高位运行、投入负担

减轻、经营收益恢复的阶段。交易规模趋稳支撑利润修复，补贴压力缓解、订单结

构优化与履约改善推动盈利从低点回升；利润率仍低于历史参照、平台减亏与扭亏

进度不一，则表明修复尚未完成。行业景气方向向上，改善主要集中于盈利端，综

合判断，当前处于竞争低点后的盈利修复初段。
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