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美团点评-W（03690.HK） 

深度之四：“外卖”与“服务营销”赛道的领跑者 
外卖是否具备规模效应、以及到店业务发展空间是目前市场最为关心的问
题。本文旨在重申业务长期逻辑、梳理财务数据以解答市场聚焦问题。 

与传统的规模效应不同，外卖的规模效应来自动态成本的压缩，订单密度
的提升会大幅提升配送效率。外卖业务长期价值来自“B 端人工对租金的
替代”以及“C 端服务对价”。目前外卖业务的主要驱动力来自于 C 端客
户使用频次上升。我们预计 2023 年外卖业务盈利能力可达 307 亿元，
配送单量可达 166.5 亿单（18 年 64 亿单）。美团外卖 6 月市场（单量）
占比约 65%，19Q2 公司在外卖竞争格局仍然激烈的情况下，实现了单季
度盈亏平衡。我们预计，人均点外卖频率有望从目前的 17 天/次提升至 8/
天/次。伴随订单密度的持续上升成本有望继续压缩。外卖业务 18 年亏损
约 60 亿。预计 19/20/21 年外卖业务将整体盈利 1/71/150 亿元。 

到店业务利润来自“店家营销费用”，商业模式从“抽佣”向“广告”迁
移。到店业务利润来自于商家的营销费用。此业务依然处于快速增长期，
未来稳态盈利能力可达 160 亿元/年。目前广告营收以年均 21%的速度
升高。长期来看，餐饮业广告支出占营收约为 1%，其中线上占比 50%、
美团市占率按 80%框算，未来到店广告市场规模将达到 400 亿元的空间，
对应净利规模 160 亿元（18 年 40 亿），成长空间仍大。预计 19/20/21
年到店业务将整体盈利 60/84/105 亿。 

新兴业务：摩拜及打车业务将大幅减亏，新兴业务战略从扩张进入防御阶
段。摩拜折旧 Q2 季度大幅度减少以及打车业务补贴减少是新兴业务大幅
减亏的主要原因，19Q2 毛利率首次转正。18Q1/18Q2/18Q3/18Q4/19Q1/ 
19Q2 毛利分别为-0.8/-19.0/-13.0/-9.8/-4.4/4.2 亿元，19Q2 毛利率首次
转正。我们预测 19/20/21 净利贡献分别为-33.2/-6.7/8.6 亿元。 

在手现金充足，经营现金流与净利匹配程度高。后台费用占比未来有望持
续压缩，经营杠杆逐步显现。我们推算不跟随营收增长的后台成本总额约
有 251.8 亿。雇员开支/推广广告/无形资产摊销/租金物业费/物业折旧费
/专业费 19H1 占营收比分别为 20.3%/1.8%/1.4%/0.3%/5.8%/0.2%，
较 18 年同比下降了 3.1/3.2/0.3/1.2/0.8/0.3pct；合计占比 29.8%，较 18
年下降了 8.8pct（绝对值基本持平）。19H1 公司在手现金（包括理财产
品与现金等价物） 为 586 亿。2015~18 年公司净利润与经营现金流基本
匹配，差额在 5%以内，业绩提升对应真实现金流的增长。 

盈利预测与投资建议：维持“买入”评级，上调目标价至 137.29 港币。
预计公司整体将在今年（19 年）扭亏为盈，我们预测 19/20/21 年公司
NON-GAAP 净利润分别为 28/148/ 263 亿元，EPS 为 0.46/2.40/4.19 元。
我们根据不同业务的竞争格局和盈利能力，分别给外卖/到店酒旅/新兴业
务（除摩拜）0.99/1.18/0 的 P/GTV，外卖/到店酒旅/新业务合理估值分别
为 4392/2129/0 亿元，美团合理市值为 6520 亿元，对应 7165 亿港币，
目标价 137.29 港币。 

风险提示：行业竞争加剧、现金流断裂、消费下行风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 33,928 65,227 94,146 121,221 148,814 

增长率 yoy（%） 161% 92% 44% 29% 23% 

NON-GAAP 净利润（百万元） -2,853 -8,519 2,785 14,839 26,272 

增长率 yoy（%） 95% -199% 133% 433% 77% 

EPS 最新摊薄（元/股） -1.87 -2.99 0.46 2.40 4.19 

净资产收益率（%） 47% -134% 0% 6% 11% 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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写给美团点评的长期投资者 

19Q2 公司业绩单季度首次盈利 14.9 亿，大超市场预期 

 

超预期一：外卖业务 Q2 季度毛利贡献 28.5 亿，同比增长一倍以上。外卖业务整体扭

亏为盈。主要由于外卖业务的毛利率快速上升所致。外卖毛利率快速上升有三个驱动力：

1、订单密度上升带来的规模效应。2、广告营收占比提升（广告毛利率约为 85%，较外

卖 14%的毛利率更高）。3、部分商家端提成比例有所上升（由于有 1P 与 3P 比例的扰

动，我们较难量化）。 

 

之前市场预期 2020 年外卖业务才会实现盈亏平衡。我们预期 19Q4 季度会实现盈亏平

衡。我们属于相对比较乐观的卖方，公司的数据依然大超我们的预期。盈亏平衡时间点

提早了半年。这一消息对市场的提振作用明显，按照 15%的折现率匡算，涨幅应该在 7%-

8%左右。当下市值已经反映了这部分超预期。 

 

超预期二：新兴业务毛利率转正，亏损大幅减少。主要由于摩拜单车折旧基本在去年完

成，今年 Q2 摊销大幅减少所致。此外，打车业务由“自营平台”转向“聚合模式”，红

包投放大量减少，对亏损减少也起到了极大助力。经过对年报报表附注的精读可以提前

预判此项变化。超出市场预期，但在我们的预期之内。 

 

超预期的原因 

 

为什么市场没有预判到 Q2 季度的业绩超预期？主要是对 “规模效应”的惯常思维。一

般的规模效应来自于：销售量增大后对单个商品生产固定成本的摊薄。那么外卖这门生

意如果连固定资产都没有何谈固定成本的摊薄呢？如果这是一个没有规模效益的生意，

单均又是在亏钱的状态下，做的越大是不是就是亏钱越多呢？在这样的思辨之后很多投

资人都对外卖这门生意持有了否定的看法。然而，这种看法存在较大的偏差。 

 

外卖的规模效应来自于运营效率的提升，订单密度的提升可以带来单均成本的下降。一

个外卖小哥跑一趟送一单外卖还是送两单外卖对于小哥来讲并没有增加太多的成本（辛

劳）。但是第一个用户和第二个用户都会支付同样的成本。也就是当订单密度上升后，单

均成本是可以快速下降的。 

 

我们之前对订单密度提升带来效率的提升有严重的错判。我们之前把过多的精力用在了

判断“竞争格局”是否会缓和上，却惊异的发现在竞争格局没有发生缓和的时候外卖竟

然也实现了盈利。我们之前认为这种效率的提升并没有多少，因为成本下降的空间应该

是非常有限的。而且外卖小哥的工资本身就不高，一再的压缩成本会导致社会问题和配

送质量问题。但是我们没有考虑到外卖的发展阶段。一个深圳的外卖小哥如果非常努力

在 17 年、18 年可以赚到 1.5 万至 2 万的月薪（考虑各种补贴）。这一薪酬水平已经超过

了建筑工地的施工人员，以及快递员的薪酬。到 19 年上半年，深圳外卖小哥的平均薪资

在 8000-10000 元左右。呈现了下滑的趋势。 

 

在外卖刚刚兴起的时候，外卖平台的运营者需要以较高的工资来吸引足够多的配送人员。

这种高工资是一种价格信号，可以快速的解决外卖产能不足的问题。当产能问题解决后，

价格会快速回归到原来的水平。美团从去年下半年开始了价格回归的过程。与此同时饿

了么与美团的竞争开始加剧，减缓了这个过程的发生。未来订单密度的每一次提升，都

是单均价格提升的契机。我们在正文中具体论证了这部分的数值。 
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对美团的长期看法 

 

我们长期看好美团的观点一直没有改变。到店与外卖都是两个不可多得可以长久盈利的

业务。到店业务竞争格局非常稳定，我们没有发现能够挑战其行业地位的潜在竞争者。

外卖业务虽然面临强劲的竞争对手，但是其在低线城市的优势非常明显，我们在上一篇

深度报告中也详细论证了外卖业务护城河是多么的坚固。 

 

外卖本质是“人工替代租金”。我们判断外卖长期的单均盈利能力是持续上升的。未来一

二线城市物业的稀缺性将会超过人工，我们对这一观点抱有长久的信心。因此外卖生意

的利润将会越来越厚。市场似乎还没有充分意识到外卖业务未来盈利的确定性与体量。

市场最关心的是外卖未来到底能挣多少钱，我们在本文也进行了详细的论证。有一个不

可争辩的事实，外卖的确让我们的生活变得更加便利了，从这一角度来讲它造福了社会。 

 

到店业务到底是不是进入了稳态或者说瓶颈期？我们认为远远没有。这项业务的变现能

力还远没有达到顶峰。相比电梯广告、电视广告、搜索广告以及户外实体广告，美团 APP

提供的广告投放渠道是不可得的、能够为商家带来真实增量的渠道。未来这一渠道会越

来越值钱。在我们看来，美团并没有尽最大的努力进行变现，而是在“商业变现”与“消

费者体验”之间进行权衡。基于此种判断，到店的盈利能力在未来 5 年依然会保持较高

增速，甚至会超预期的加速增长。消费者因为美团拥有了更多选择，这种附加服务的价

格却是由商家支付，这种商业模式长期来看非常友好。 

 

美团到底是“传统公司”还是“互联网”公司呢？我们倾向于认为当下美团是个传统公

司，将来美团会是一个科技公司。互联网公司有两种，一种是借助互联网为工具来做传

统业务的，另一种是做科技创新的公司。不管是哪一种都是对社会效率的提升。美团一

直以亚马逊作为精神图腾。并不是在业务上的趋同，而是发展逻辑以及经营哲学的一致。

从这个角度来说，美团对于新业务的扩张和研发的投入是不会停止的。这对于想短期看

到美团变成现金奶牛的投资者可能会失望了。但是从长远来看“美团”是有可能成为中

国的亚马逊。将经营垄断带来的超额收益更多的投入到科技创新之中，是对这个时代最

大的回礼。 
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产  54,438   73,149   77,992   101,163   134,863   营业收入  33,928   65,227   94,146   121,221   148,814  

现金  19,409   17,044   8,233   27,798   59,884   营业成本  21,708   50,122   65,024   75,921   87,524  

应收账款  432   466   1,200   1,545   1,897   销售费用  10,909   15,872   15,000   16,741   18,476  

预付账款  4,186   9,065   9,365   10,813   11,624   研发费用  3,647   7,072   7,500   8,486   9,538  

存货  88   400   265   309   356   管理费用  2,171   5,832   5,900   6,659   7,479  

其他流动资产  30,322   46,174   58,929   60,699   61,102   其他经营收益  681   2,585   600   630   663  

非流动资产  29,196   47,512   50,933   50,930   50,965   营业利润  (3,826)  (11,086)  1,322   14,043   26,459  

长期投资  7,872   8,345   8,604   8,840   9,100   财务费用  (42)  (249)  (300)  (300)  (300) 

固定资产  916   3,979   3,736   4,615   5,498   非营业损益  (15,149)  (104,654)  -     -     -    

无形资产  19,853   33,876   37,380   36,143   34,909   利润总额  (18,934)  (115,491)  1,622   14,343   26,759  

预付账款  312   867   768   887   1,012   所得税  54   2   962   2,284   4,014  

其他非流动资产  243   445   445   445   445   持续经营净利润  (18,988)  (115,493)  660   12,059   22,745  

资产总计  83,634   120,662   128,925   152,094   185,828   终止经营净利润  -     -     -     -     -    

流动负债  20,517   31,825   27,912   32,946   36,580   净利润（含少数权益）  (18,988)  (115,493)  660   12,059   22,745  

短期借款  162   1,800   1,800   1,800   1,800   净利润（不含少数权益）  (18,917)  (115,477)  660   12,059   22,745  

应付账款  12,031   12,937   13,818   17,150   19,099   non-GAAP 净利润  (2,853)  (8,519)  2,785   14,839   26,272  

其他流动负债  8,325   17,088   12,294   13,996   15,681   EBITDA  (2,692)  (4,734)  7,263   19,765   31,691  

非流动负债  103,618   2,327   2,644   3,050   3,464   EPS（元/股）  (1.87)  (2.99)  0.46   2.40   4.19  

优先股  101,418   36   36   36   36         

其他非流动负债  2,200   2,291   2,608   3,014   3,428         

负债合计  124,136   34,152   30,556   35,996   40,044   主要财务比率      

少数股东权益  58   5   5   5   5   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本  0   0   0   0   0   成长能力      

资本公积  9,339   258,285   258,285   258,285   258,285   总收入收入（%） 161% 92% 44% 29% 23% 

留存收益  466   (5,741)  (5,741)  (5,741)  (5,741)  EBITDA（%） 46% -76% 253% 172% 60% 

归属母公司股东收益  (40,501)  86,510   173,483   185,542   208,287   税前利润（%） -78% -510% 101% 784% 87% 

负债和股东权益  83,634   120,662   204,039   221,538   248,330   净利润（%） -159% -199% 133% 433% 77% 

       盈利能力      

现金流表（百万元）       毛利率（%） 36% 23% 31% 37% 41% 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率（%） -8% -13% 3% 12% 18% 

经营活动现金流  (310)  (9,180)  944   22,977   36,019   ROE（%） 47% -134% 0% 6% 11% 

除所得税前净利  (18,934)  (115,491)  1,622   14,343   26,759   偿债能力      

折旧摊销  844   4,830   4,994   4,849   4,543   资产负债率（%） 148% 28% 24% 24% 22% 

财务费用  10  9  0  0  0   净负债比率（%） -306% 39% 18% 19% 19% 

投资损失  13  0  0  0  0   流动比率 265% 230% 279% 307% 369% 

营运资金变动  2,512  (4,641) (8,096) 705  889   速动比率 265% 229% 278% 306% 368% 

其他经营现金流  15,244  106,113  2,425  3,079  3,828   营运能力      

投资活动现金流  (15,157) (23,439) (8,797) (3,413) (3,933)  总资产周转率 50% 64% 75% 86% 88% 

资本支出  (742) (5,690) (3,295) (4,185) (5,093)  应收账款周转率  97.1   145.1   113.0   88.3   86.5  

短期投资  (14,160) (10,451) (5,243) 1,009  1,420   应付账款周转率  3.8   5.2   7.0   7.8   8.2  

长期投资  (290) (845) (259) (236) (260)  每股指标（元/股）      

其他投资现金流  35  (6,453) (0) 0  0   每股收益（最新摊薄）  (1.87)  (2.99)  0.46   2.40   4.19  

筹资活动现金流  25,508  29,295  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄）  (0.20)  (3.22)  0.15   3.72   5.74  

借款  161  1,498  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） (26.49) 30.35  28.47  30.00  33.18  

可转换可赎回优先股  25,803  28,615  0  0  0   估值指标（倍）      

股份回购  (651) (846) 0  0  0   P/E (34.04) (21.25) 138.97  26.47  15.18  

其他筹资现金流  196  28  0  0  0   P/B (2.40) 2.09  2.23  2.12  1.91  

现金净增加额  10,040  (3,323) (7,852) 19,565  32,086   EV/EBITDA 7.15  3.22  (0.89) (1.32) (1.83)  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、公司核心价值来自“外卖”与“到店”业务 

1.1、公司概览：中国最大的生活服务类互联网平台，深耕餐饮产业链 

 

图表 1：美团点评逐步扩张自己的业务版图 

 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

 

美团点评是目前中国最大的生活服务类互联网公司。美团成立于 2010 年，起家于团购

券业务，目前业务涵盖到店及酒旅、外卖、出行&餐饮供应链，几乎嵌入了生活的每一个

场景。公司 2010 年涉足团购业务，2013 年开始外卖业务，13-15 开展酒旅预订， 16 年

设立快驴专注供应链解决方案，17 年进军网约车与小象生鲜，18 年收购摩拜并开展“非

餐饮外卖业务”。 

 

图表 2：美团业务全景图 

 

资料来源：国盛证券研究所 
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美团点评主要有“到店及酒旅”、“到家”以及新兴业务三个业务板块。美团战略聚焦

“FOOD+PLATFORM”，始终深耕“餐饮生态”，提升了产业链效率。餐饮产业链包括

营销、配送、运营、菜品制作以及食材采购，除了菜品制作这一环节外，其他环节都可

以被标准化、工业化。美团是餐饮产业标准化的重要推手，主要利润也来源于此。“到店

及酒旅业务”聚焦商家的营销与引流需求。“到家业务”主要以外卖为主，帮助商家提高

了坪效，同时为消费者提供了便利。“新兴业务”主要包括生鲜配送的“快驴”、生鲜零

售的“小象”以及“美团买菜”、餐厅管理系统 RMS 以及出行领域的“打车”及“美团

单车”。 

 

图表 3：美团“第二曲线”示意图 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

外卖业务充分利用了到店业务积累的“店家资源”以及“地推团队”优势。目前到店业

务处于业务深耕变现阶段，外卖业务处于总量扩张中期，其他新兴业务还处在业务发展

初期。美团善于利用“第一曲线”中累计的优势去开展“第二曲线”业务，看似漫无目

的扩张其背后都是竞争优势的延展。通过到店业务获得的餐饮商家资源，帮助其在 13 年

切入“外卖业务”。同样也是利用餐饮商家资源，在 16 年切入餐饮供应链业务（快驴）。

在“外卖”业务积累了大量的配送人员后，顺理成章的开展了“同城快送”业务。 
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1.2、到店业务是目前主要利润来源，外卖业务盈利能力快速增长 

 

图表 4：美团历年 GTV  图表 5：19H1 美团各业务 GTV 占比 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 6：美团营收情况  图表 7：19H1 美团各业务营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 8：美团毛利情况  图表 9：美团各业务毛利情况（单位：亿元） 

 

 

 2015 2016 2017 2018 19H1 

餐饮外卖 -2.2 -4.1 17.0 52.7 44.0 

到店、酒店及

旅游 
30.3 59.4 95.8 141.0 86.3 

新业务及其

他 
-0.4 4.1 9.4 -42.6 -0.2 

总计 27.8 59.4 122.2 151.0 130.1 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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外卖业务贡献主要营收和 GTV，到店业务为主要利润来源。2019H1 公司 GTV 2976 亿

元（同比+28%），2015~18 年 CAGR 为 47%，其中外卖/到店/新兴业务分别占比

57%/33%/10%.19H1 营收 419 亿元（同比+59%）， 2015~18 年 CAGR 为 153%，其

中外卖/到店/新兴业务分别占比 56%/23%/21%。19H1 毛利 130 亿元（同比+115%），

2015~18 年 CAGR 为 76%。19H1 毛利构成中，外卖/到店/新兴业务分别为 44.0/86.3/-

0.2 亿元。 

 

由于新兴业务口径变化，以及外卖业务的快速发展，GTV 与营收总量数据并不能完全反

应公司业务变化趋势。分业务数据更能体现其增长趋势。目前公司最主要的投资价值来

来自于“外卖”及“到店”业务。目前到店业务已经是现金奶牛业务，18 年贡献净利约

40 亿，预计 19 年贡献净利 60 亿。我们预计“外卖”业务未来将会是下一个现金奶牛业

务，其盈利能力未来有望超过到店业务。 

 

二、外卖业务：运营规模效应显现，多因素驱动长期增长 

 

美团自 2013 年进入外卖业务，从一个后入者逐步成为行业领军企业仅用了 5 年时间。

外卖业务的竞争优势部分来自于“到店业务”资源的导入。外卖团队中很多干部都来自

于团购业务条线，在开发与转化 B 端餐饮资源上具备先天优势。此外在众多低线城市美

团外卖具备先发优势，也是其成功的主要原因之一。 

 

2.1、订单密度上升，外卖业务扭亏为盈 

 

图表 10：公司历年订单量、单均价格、GTV、营收、毛利、毛利率、红包、变现率情况 

  2015 2016 2017 2018 2019H1 

外卖交易笔数（亿） 6.37 15.85 40.9 63.9 37.5 

YoY   148.8% 158.0% 56.3% 35.1% 

外卖每单均价（元） 24.4 37.0 41.8 44.2 45.0 

YoY   51.7% 12.9% 5.7% 1.7% 

GTV（亿元） 156 587 1711 2828 1687 

YoY   277.4% 191.4% 65.3% 37.5% 

变现率 1.1% 9.0% 12.3% 13.5% 14.0% 

收入（亿元） 1.7  53.0  210.3  381.4  235.5  

YoY   2933.4% 296.8% 81.4% 47.5% 

毛利（亿元） -2.2 -4.1 17.0 52.7 44.0 

YoY   -88.0% 518.5% 210.1% 126.2% 

毛利率 -123.6% -7.7% 8.1% 13.8% 18.7% 

收入抵销（亿元） 1.0 5.4 21.7 NA  NA  

销售及营销开支（亿元） 39.3 26.2 42.1 54 30 

红包合计 40.3 31.7 63.8 NA  NA  
 

资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 

 

外卖业务 GTV 呈现快速增长，变现率稳步提升。外卖业务主要驱动力来自订单数的增
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加以及变现率、毛利率的提升。2016/17/18/19H1 外卖 GTV 分别为 587/1711/2828/1687

亿元，增速为 277.4%/191.4%/65.3%/37.5%。 2016/17/18/19H1 订单量分别为

15.85/40.9/63.9/37.5 亿单，同比增速为 148.8%/158.0%/56.3%/35.1%；期间单价则

从 2015 年的 24.4 元增长到 2019H1 年的 45.0 元，增幅小于订单数的增长。订单量增长

是未来外卖业务增长的主要驱动力。 

 

图表 11：外卖业务季度订单情况  图表 12：外卖业务单均价格 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 

 

图表 13：外卖业务季度 GTV 情况  图表 14：外卖业务季度营收情况 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 

 

图表 15：单季度变现率情况  图表 16：外卖业务季度毛利与增速情况 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 
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从季度高频数据来看，订单量稳步上升。运营规模效应逐步显现，外卖已于 19Q2 实现

扭亏为盈。外卖业务的订单量 19Q2 同比增速为 35%，单季达到了 20.85 亿。平均单价

小幅增长，19Q2 为 44.7 元/单，同比+1.4%。GTV 在订单数和单价提升的双重驱动下快

速增长，18Q3/18Q4/19Q1/19Q2 公司外卖 GTV 分别为 800/801/756/931 亿元，同比增

速 分 别 为 54%/41%/39%/37% 。 GTV 和 变 现 率 提 升 带 动 营 收 增 长 ，

18Q3/18Q4/19Q1/19Q2 外卖营收分别为 111.7/110.1/107.1/128.4 亿元，同比增速分别

为 85%/66%/52%/44%。随着订单密度的提升，单均成本逐步下降，19Q2 外卖业务已

于净利层面实现盈利，单季毛利达 28.6 亿元，同比+102.8%。 

 

图表 17：外卖业务单均毛利（元） 

 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

配送部分单均毛利 -0.34 -0.30 0.26 0.50 0.83 1.13 1.40 1.62 1.83 

YoY   10.6% 185.4% 91.1% 66.9% 36.8% 23.6% 15.9% 12.9% 

其中： 
         

       1P 单均毛利 -7.78 -2.25 -0.51 -0.15 0.38 0.82 1.20 1.51 1.80 

        YoY   71.1% 77.2% 71.0% 356.0% 114.4% 46.5% 26.1% 19.3% 

       3P 单均毛利 0.14 1.28 1.46 1.59 1.66 1.72 1.77 1.83 1.88 

        YoY   839.4% 14.0% 9.2% 4.0% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 

广告部分单均毛利 0.00 0.05 0.16 0.33 0.54 0.73 0.89 1.00 1.07 

YoY     231.7% 110.3% 64.4% 36.0% 20.8% 13.0% 6.2% 

合计平均每单毛利 -0.34 -0.26 0.42 0.82 1.37 1.87 2.29 2.62 2.90 

YoY   24.5% 262.2% 98.4% 65.9% 36.5% 22.5% 14.8% 10.3% 
 

资料来源：公司年报、季报、国盛证券研究所 

 

图表 18：单均成本呈现下降趋势（1P）（单位：元） 

 

资料来源：公司招股说明书、年报、国盛证券研究所 

 

毛利由亏损转至盈利的根本原因来自于订单密度的提升。订单密度上升后外卖小哥的单

均送达效率大幅提升，单均成本下降明显。在开展某一地域的前期，成本要先行于营收。

在没有订单之前，先要雇佣足够多的“外卖小哥”提供运力。这就造成了成本（外卖小

哥固定工资）先于营收（订单量提升）增长的情况，毛利表现为负值。伴随订单密度的

逐步提升，外卖小哥单均成本具备了下降空间。压缩成本后，这部分地区的盈利能力也

会显著提升。此外，部分地区红包投放也会造成“营收抵减”，红包发放会减少营收的确

认，但是 GTV 照原值确认，因此变现率会显得较低。一旦红包投放减少，变现率也会逐

步提升。 
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外卖配送模式分为 1P 与 3P，两者仅为财务确认有所不同：1P 模式下营收确认包括外卖

骑手的工资，3P 模式下营收仅确认抽佣部分。目前 1P 模式占订单比例约为 65%，3P 模

式占比约为 35%。1P 模式下变现率较高、毛利率较低；3P 模式下变现率较低，毛利率

接近 100%。不考虑其他因素，3P模式占比提升将会带来变现率提升以及毛利率的上升，

但毛利总量并不会改变。 

 

图表 19：19Q2 外卖 GTV 到净利的传导 

  

资料来源：公司季报、国盛证券研究所 
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图表 20：外卖 19Q2 与 18Q2 总毛利对比（单元：元）  图表 21： 1P 模式下 19Q2 与 18Q2 单均外卖毛利对比（单元：元） 

  

 

 

资料来源：公司季报、国盛证券研究所（注：实际上还有用户激励增长导
致收入递减项目增长的扰动，所以实际订单密度的提升的效用可能存在低
估）  

资料来源：公司季报、国盛证券研究所 

 

19Q2 外卖业绩大幅超预期，订单密度带来的规模效应（对应毛利增长）是主要原因。

从收入到利润的四个环节，GTV、营收、毛利、净利呈现四级火箭增速逐级递增。从收入

到利润的角度，19Q2 业绩增长可以拆分为： 1、订单密度上升，运营规模效应显现，单

均成本下降。2、广告营收占比提升，带动毛利率上升。毛利率同比+6.4pct。3、经营杠

杆效应，营收增长的背景下后台成本平稳，我们预计单季后台费用平稳在 28 亿左右。 

 

根据我们的测算，19Q2 外卖毛利增长 14.5 亿元，我们估计其中订单密度提升/广告收

入增长分别贡献 8.83/5.67 亿元。如果单独看 1P 的订单，1P 每单毛利从 18Q2 的 0.07

元增长到了 19Q2 的 0.49 元，增加了 0.42 元，其中:1.每单配送成本下降带动每单毛利

增加 0.33 元。2.抽佣率提升带动每单毛利增长 0.08 元。 

 

虽然竞争格局加剧，但是美团仍在 19Q2 单季度实现扭亏为盈。说明外卖业务的盈利能

力较市场预期强很多，外卖业务无需竞争格局缓和就能实现盈利。未来随着订单密度的

持续增长及广告收入的增加，外卖业务的盈利能力有望快速提升。19Q2 在 1P 模式下平

均每单外卖的配送成本下降了 0.33 元，但受竞争格局加剧的影响，成本的下降未能在毛

利和净利上充分体现。未来随着订单密度的持续增长，加上外卖广告业务收入的增长，

在竞争格局没有进一步恶化（用户激励占比没有进一步提升）的情况下，外卖业务的盈

利能力有望持续提升。 

 

2.2、商业模式：外卖是否是一个好生意？ 

 

外卖本身是一门人工成本占比非常大的服务性行业，因此对人工成本极其敏感。由于动

态成本占比较大，固定成本占比极小因此鲜有规模效应。基于此种观点，许多人非常不

看好外卖生意的长期盈利能力。外卖生意对人力成本极为敏感即使规模再大，都很难获

得超额收益。我们认为外卖本身是用“人工”替代“租金”的一种生意模式，相比人工

的绝对涨幅，我们更应该注重“人工”与“租金”之间增速的差异。（详见美团深度报告

之三：第二曲线）。 
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图表 22：外卖盈利公式 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

我们认为外卖业务价值来自于两部分：B 端“人工对租金”替代价值，以及 C 端外卖小

哥对消费者提供的便利。商家需要“外卖”来增加销售渠道以及提高坪效，消费者需要

外卖的便利，这是外卖商业模式成立的基础。餐厅之所以使用“外卖”主要由于其提供

了更多的客源渠道，而这部分渠道成本就是支付的抽佣。横向对比散客“堂食”的渠道

成本，其中最大的一项便是租金。我们由此得出一个大概的结论：租金在餐饮店营收中

的占比约为外卖抽佣比例的上限。此外，随着中产阶级的逐步庞大，对“便利”支付对

价的人群将不断增多，未来“便利对价”仍有不断上行空间。 

 

外卖是一个高频刚需的行业。伴随壁垒越来越强，单均利润也会逐步变厚。美团外卖作

为外卖的组织者，在收取双方费用扣除外卖小哥的工资后，剩下的存余就是利润。在行

业初期，为了保证没有新进入者，以及生态的稳定，抽成和成本之间只能达成弱平衡，

因此是个薄利的行业。伴随竞争格局的稳定，运营壁垒以及双边网络的形成，平台的溢

价能力将会越来越强，单均利润也有望越来越厚。 

 

店面租金与配送人工之间增速差异越大，说明这门生意可以留存的利润越丰厚。长期来

看因为店面的稀缺性大于人工的稀缺性，故租金的增速将明显快于人工。时间周期越长，

租金与人工涨幅差距越大，因此外卖是一门可以与时间做朋友的生意。假设经过多年运

营后，我们对于餐馆的抽成达到极限，提成比例的上限将是租金与服务员人工在餐馆营

收中的占比。那么我们可以得到一个很简单的公式：美团外卖的利润空间=消费者为便

利支付的溢价+商家的租金-配送成本。我们将这一公式进一步简化，为了留住消费者，

防止新进入者的进入，我们将消费者抽成降为 0。那么美团外卖的利润空间=店面租金-

配送人工成本。如果店面租金长期增速快于配送人工成本的增速，外卖这门生意会越变

越好。 

 

2.3、市场占比领先，竞争格局明朗 
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图表 23：美团外卖补贴率情况估计 

 

资料来源：公司季报、国盛证券研究所 

 

竞争格局加剧，用户激励投入同比加大。2018 年 4 月阿里巴巴全资收购饿了么之后，加

大了对饿了么的投入，用户激励大幅增加。为应对饿了么的挑战，美团也加大了外卖业

务的用户激励。根据我们的测算，2018 年美团的用户激励投入在 1.2%左右，2019 年提

升至 4%。 

 

图表 24：外卖行业历史竞争格局（年）（GTV 口径）  图表 25：外卖行业近期竞争格局（季度）（GTV 口径） 

 

 

 
资料来源：美团招股书、Trustdata、国盛证券研究所（2017 年 8 月饿
了么收购百度外卖，后者后改为饿了么星选）  

资料来源：Trustdata、国盛证券研究所（2017 年 8 月饿了么收购百度
外卖，后者后改为饿了么星选） 

 

图表 26：19Q2 外卖行业市场格局（营收口径，只对比美团与饿了么） 

 

资料来源：阿里巴巴年报、美团年报、国盛证券研究所 
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图表 27：美团与饿了么地域分布（GTV 口径，百万）（2019 年 7 月） 

 

资料来源：Trustdata、国盛证券研究所 

 

美团市场份额持续领先竞争对手，市占率不断提升。依靠原有到店业务积累的线下运营

能力及不断深耕的技术与运营优势，美团外卖的市场份额近年来不断提升，目前领先对

手明显。2016/17/18 年，美团外卖市占率分别为 35.4%/46.1%/58.6%，分别提升 1.7 

/10.7 /12.5pct。19Q2 美团/饿了么（加饿了么星选）/其他外卖市占率分别为 65.1% 

/32.8%/2.1%，美团市场份额领先明显。从营收口径看美团占比更高，达到了 68.6%，

而饿了么只有 31.4%。 

 

竞争格局与市场占比呈现地域分化。美团外卖在低线城市（经济不发达地区）具有明显

优势，在一二线城市与饿了么占比相若。外卖的网络效应具有较强的地域属性，每一个

城市占比情况都差异较大。根据我们前期草根调研的情况，美团在一二线城市占比约为

58.6%，在三四线城市占比约为 80%。美团外卖在低线城市的优势来自于先发优势以及

混业的成本优势。目前美团在三四五线城市具有明显优势占比约为 80%，在一二线城市

“美团外卖”与“饿了么”基本呈现各占一半的情况。一二线城市总体占外卖 GTV 比例

约为 70%，三四五线城市约占 30%。因此，目前美团外卖 GTV 口径的市占率 65.1%来

自一线城市的 41%（70%*58.6%=41%），来自三四五线城市 24%（30%*80%=24%）。

我们认为美团外卖在低线城市的占比高来自于早期的先发优势，以及低线城市的混业经

营。 

 

目前竞争格局仍然较为激烈，以长周期视角来看竞争格局的缓和是一种必然。我们认为

外卖本身是一个“双边网络”效应较强的业务，平台需要同时集齐足够的 C 端客群以及

B 端客群，因此竞争格局是趋向稳定较难发生大规模变化。未来随着市场的逐步饱和以

及红包投放效率的边际下降（单位用户激励带来的新增单量趋于下降），用户激励的投放

规模有望趋于稳定（不再增加）直至下降。我们预期在经过充分博弈后，竞争格局会逐

步缓和达成寡头共谋。 

 

2.4、美团外卖的市场空间究竟有多大？驱动力有哪些? 
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图表 28：我国外卖市场产值估算 

 

资料来源：美团招股书、阿里年报、国盛证券研究所 

 

图表 29：我国外卖市场年度订单量估算  图表 30：我国外卖市场单均价格估算 

 

 

 

资料来源：美团年报、阿里年报、国盛证券研究所 
 

资料来源：美团年报、阿里年报、国盛证券研究所 

 

18 年外卖产值接近 4746 亿，全年配送 107 亿单，单均价格 44 元。平均每个客户 17

天点一次外卖。18 年外卖使用人群约为 5 亿。平均下来每人每年会点 22.8 单外卖，换

算为每个用户每 17 天点一次外卖。单均价格呈现长期缓慢增长的趋势，目前订单量是主

要增长来源。订单量主要由新客及人均订单驱动。 

 

图表 31：美团外卖人均单量匡算 

2018 年 前 10% 后 90% 合计 

人数（人） 0.3 2.7 3.0 

人均单量（单） 120 10 21 

总单量（亿单） 36 27.9 63.9 

总单量占比 56% 44% 100% 
 

资料来源：美团招股书、年报、国盛证券研究所计算 

 

外卖驱动力一：已有用户使用频次增加是外卖行业最大的驱动力。腰部低频用户向顶端

高频用户的转化。目前人均 21 单外卖的均值背后是偏态分布的人均订单结构。前 10%

的高频用户，贡献了 56%的订单。未来腰部、底部的低频客户逐步向高频客户转化是外

卖订单增长的最主要动力。 
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图表 32：外卖用户各年龄构成  图表 33：外卖用户各年龄段渗透率 

 

 

 

资料来源：Trustdata、国盛证券研究所 
 

资料来源：Trustdata、国盛证券研究所 

 

外卖驱动二：代际驱动外卖人群基数长期持续增长。外卖带来的便捷对于年轻人有较强

吸引力。未来伴随代际的更替，外卖普及的人群基数会越来越大。目前的客群分部呈现

偏尾分布，未来会逐步向正态分布靠拢。美团外卖的稳态增速将维持在 10%以上。目

前外卖的主力人群是 20~24 岁及 25~29 岁的人群，占比分别为 38.0%、30.8%。代际

的普及程度是逐步提升的，20~24 的年龄段人群使用外卖的比例已经高达 98%。随着这

部分人群年龄的增长，他们点外卖的习惯将带到 30 岁的年龄层，外卖服务的普及率会越

来越高。 

 

图表 34：外卖市场空间匡算 

  2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

订单量（亿单） 107.30 133.50 165.58 197.16 225.01 252.33 

YoY 47% 24% 24% 19% 14% 12% 

单价（元） 44.23  44.87  45.41  45.87  46.23  46.56  

YoY   1.4% 1.2% 1.0% 0.8% 0.7% 

活跃用户（亿人） 5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 

外卖使用频率（天/次） 17.01 15.04 12.12 10.18 8.92 7.96 

外卖行业产值（亿元） 4746  5990  7519  9043  10402  11747  

YoY 56% 26% 26% 20% 15% 13% 
 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 

 

我们预计 2023 年外卖市场规模可达 1.2 万亿，对应 5.5 亿人每 8 天使用一次外卖服

务。5 年后外卖产业订单量可达 250 亿单/年，相较 2019 年约 133 亿单外卖，仍有

89%成长空间（CAGR 17%）。保守估计未来订单量增速将会逐年递减在 10%增速左

右达到增速稳态，订单单价将会伴随通货膨胀缓慢上升。根据我们产业调研的信息，区

域人口密度达到 1000 人/平方千米以上，外卖业务才能够达到盈亏平衡。2010 年我国能

够达到人口密度在 1000 人以上的城市约有 594 个，覆盖总人口达 4.57 亿（2010 年中

国城市统计年鉴数据）。我们推算 2018 年外卖产业活跃用户数为 5 亿（美团约 4 亿，饿

了么约 3.8 亿），未来稳态为 5.5 亿。以 18 年为例，全年 107 亿外卖订单，对应 5 亿活

跃用户，每 17 天使用一次外卖服务。至 2023 年，达到 252 亿订单时，对应 5.5 亿活跃

用户，每 8 天使用一次外卖服务。 
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2.5、外卖稳态的盈利能力怎样？应该如何估值? 

 

伴随竞争格局的缓和、租金的缓慢上涨、订单配送效率的提升及消费者消费能力的提升，

外卖的单均成本有望逐步降低，单均利润将逐步增加，外卖业务盈利能力将快速提升。 

 

图表 35：外卖利润增加来自配送成本下降、广告收入增加、变现率提升及用户激励减少 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

未来外卖业务利润提升来自四个方面：配送成本下降、广告收入增长、变现率提升和用

户激励降低。1.订单密度提升及技术进步（算法优化）会带来配送效率提升，带动单均

配送成本的下降。此外代理的利润提留已经呈现下降趋势，在外卖开展初期为了吸引足

够多的骑手加入这个行业，一般愿意给代理商一部分超额收益。当配送产能基本能够满

足行业需求时，平台将会逐步提升代理商的效率、变向压缩单均利润。2. 营收中，广告

收入增速将快于抽佣增速，现在市场并没有认识到外卖业务里广告的投放价值；外卖广

告是外卖行业商家竞争加剧的产物，预计未来广告业务增速将以 40%的复合增速增长

（超过佣金增速的 22%）。3.商家端支付佣金比例提升的前提条件是租金的上涨，在经

济增速放缓时，佣金提升速度将会相对放慢。消费者支付的对价取决于“骑手”与“消

费者”之间的贫富差距。4.长期来看，随着市场的成熟与饱和、红包投放边际效率的下降

及竞争格局将逐步趋于缓和（前文已经详细论述过），红包的投放大概率会逐步降低。 
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图表 36：1P 模式下每个订单构成（19Q2 与 2023 年对比）（单位：元） 

    2019Q2 2023 备注 

1P 每个订

单构成 

实付（不含运费） 28.0 29.3 小幅增长 

实付（C 端运费）运费 5.0 5.5 增加 10% 

满减 11.7 11.7 保持不变 

合计 44.7 46.5   

用户激励 

计入销售费用 0.72 0.72 保持不变 

收入抵销 0.60 0.67 相应增加 

合计 1.32 1.39 总激励保持恒定比例 

公司收入 

公司抽成 5.32 6.15 19 年 19%。23 年抽成比例提升 2 个点 

C 端支付的运费 5.00 5.50   

合计 10.32 11.65   

公司支出 

红包（收入递减） 0.60 0.67   

骑手 8.23 8.18 效率提升虽然会带来成本下降，但是人工

每年都在上涨，所以单均成本下降不明显

（考虑 CPI 后实际上下降更多） 

代理商利润 1.00 1.00 保持恒定 

毛利 0.49 1.80 增长 268% 

合计 10.32 11.65   
 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所测算 

 

我们将 19Q2 外卖业务费用具象化，目前一单 1P 的外卖大约能创造 0.49 元毛利，如

果考虑后台成本单均亏损约 1 元左右。我们预计未来稳态能够达到单均毛利 1.80 元，

单均纯利 0.83 元（税前）的结构。这是基于我们假设红包投放比例保持目前水平不变

的前提下。若未来红包投放减少，则毛利和净利的增加将更多。配送效率的提升将会带

来配送成本的下降，但是由于人工每年都在上涨，所以体现在单均成本的下降并不明显；

但若考虑 CPI 的增长后，实际配送成本将有明显下降。后台成本例如地推人员的工资福

利、行政人员的薪酬、IT 设备的总体摊销都不会伴随单量的增长而线性增长。因此，未

来很长一段时间将会呈现，净利增长（或减亏）的速度快于毛利增长。 

 

图表 37：一般餐厅成本构成占比 

 

资料来源：国盛证券研究所估计 

 

租金占比提升增厚外卖的利润空间。外卖业务通过节省了店铺面积、增加订单量提高了
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商家的坪效，美团外卖的最大利润空间=商家节省的租金+消费者为便利支付的价格-配

送成本。假定公司从消费者端获得的利润为 0，则未来外卖利润空间主要来自于租金替

代。 

 

长期来看，外卖业务的抽成比例将会伴随租金占比的上升而提高。目前 1P 提成比例在

19%左右（由于满减及 3P 占比扰动，最终报表上的变现率约为 14%）。普通餐厅的租

金占比在 24%左右，其中后厨与前厅面积比例一般为 1:3。假设外卖可以节省 50%的前

台餐厅面积（即后厨与前厅面积比例降为 1:1），则外卖最多可分成 12%的餐厅收入。根

据我们的测算，目前公司的抽成已经占实际外卖订单的 11.3%，短期内提升空间有限。

但未来随着租金占比的进一步提升，外卖业务的抽成空间将越来越丰厚。餐饮行业的业

态正在伴随外卖的兴起而发生改变：专门的外卖店正在兴起，这些店铺具备面积小、回

本快的特点。 

 

代理商利润存在压缩空间，未来单均成本有望持续下降，平台将留存更多的利润。单均

配送成本目前为 9.23 元，未来有望下降。目前美团外卖的单均配送成本为 9.23 元，其

中约 1 元是代理商的利润，8.23 元是骑手的成本。在进入市场的初期，配送产能短缺。

外卖平台公司愿意给代理商较高的利润水平来吸引更多的代理商进入这个行业，这样可

以快速解决配送产能短缺的问题。随着外卖产能逐步被满足，后期代理商的利润将逐步

被压缩。假设代理商的利润降低一半，则未来每单可减少 0.5 元的成本。目前美团骑手

平均每天配送 28 个订单，假设未来随订单密度提升+算法优化，骑手的配送效率提升

10%，在骑手总收入不变的情况下，每单成本可以减少 0.8 元左右。（但由于实际上每年

人工费用在上涨，所以单均的下降在实际中可能并不明显，若考虑每年 2%左右的通货

膨胀则单均成本会有明显的下降）。 

 

未来外卖每单利润可达到 0.71 元左右（1P）。结合上文和图表 36 中我们对 1P 模式下

每单外卖收入和成本的拆分，我们测算得到 2023 年，1P模式下外卖每单毛利将增加 1.31

元，至 1.80 元。其中抽成增加、C 端运费增加、红包减少、配送成本减少分别将增加 0.83、

0.5、-0.07、0.05 元。单均后台成本将由 2019 年的 1.52 元降低至 2023 年的 0.97 元（主

要是经营杠杆的影响），1P 模式下每单净利有望达到 0.71 元（ （1.80-0.97）*（1-15%） ），

而目前为-1.03 元。若加上 3P 收入及广告收入，外卖平均每单净利可达 1.85 元。 
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图表 38：外卖业务 GTV 与利润规模预测（亿元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

GTV 1711 2828 3834 4850 5878 6814 7753 

YoY 191.5% 65% 36% 27% 21% 16% 14% 

营收 210 381 556 743 943 1135 1330 

YoY 297% 81% 46% 34% 27% 20% 17% 

其中：        

佣金(亿元) 203 357 504 655 815 969 1130 

YoY 289.4% 76.1% 41.0% 30.0% 24.4% 18.9% 16.7% 

在线营销(亿元) 7 23 51 87 126 164 197 

YoY 755.9% 228.8% 119.7% 70.0% 45.0% 30.0% 20.0% 

其他(亿元) 0.4 0.9 1.1 1.5 1.8 2.0 2.3 

毛利 17 53 117 199 293 387 482 

YoY -518% 210% 122% 71% 47% 32% 25% 

后台费用 68  113  116  119  122  124  127  

YoY   67% 3% 3% 2% 2% 2% 

所得税   0 0  9  22  35  48  

净利 -51 -60 1 71 150 228 307 

YoY 4090% 19% 102% 6158% 110% 52% 35% 
 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

根据我们的预测，外卖业务的 GTV 在 2023 年将达到 7753 亿元，4 年 CAGR 为 19.3%。

变现率由 14.5%提升至 17.2%，带动营收以 24.4%的复合增速增长至 2023 年的 1330

亿元。毛利增速将快于收入增长，2023 年将达到 482 亿元，期间 CAGR 为 42.5%。净

利润则将由 2019 年的 1 亿元增长至 2023 年 307 亿元。 

 

由于外卖业务尚未盈利，故这里使用 PE 及 PEG 进行估值会失效。我们给予 2023 年盈

利 25 倍估值（对应未来 PEG 1 倍），以 15%折现率折现到 19 年底。得到外卖业务 2019

年估值约为 4392 亿元。 

 

 

三、到店及酒旅：市场空间仍大，变现模式由“抽佣”转向“广
告” 

到店及酒旅业务是当下公司主要的盈利来源（18 年毛利占比 93%），未来成长空间仍然

较大。到店业务赚取的是商户的营销费用。对于商家而言线上广告投放渠道相当稀缺，

美团与大众点评的双平台是稀缺的线上生活服务互联网平台，其变现价值巨大。 

 

到店与酒旅两者商业模式类似，都是以抽取佣金为基础。由于到店业务更加高频，因此

广告模式的发展空间更大。目前到店的商业模式正在向抽佣转向广告，主要驱动力来自

于原有商家的二次深耕。而酒旅业务仍然是以抽佣的商业模式为主，主要驱动力是间夜

量的增长。 
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3.1、到店商业模式逐步进化，“线上广告”将成未来主流获客模式 

实体生活服务商家的引流获客渠道历经“纸媒广告模式”、“抽佣模式”逐步演进到“线

上广告模式”。作为唯一能够链接线下客流与商户的 O2O 平台，到店业务的价值不言而

喻。美团正在探索一种更好变现“平台价值”的商业模式。 

 

图表 39：抽佣商业模式 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

抽佣模式下，商家在美团/大众点评上上架团购产品，消费者进行线上挑选并购买产品进

行线下消费。在消费者完成消费后，公司确认交易完成，同时按一定比例抽取佣金，并

定期与商家结算扣掉佣金后的商家收入。 

 

图表 40：在线广告商业模式 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

广告模式下，商家购买在美团/大众点评上的广告位及靠前排名的机会，以此获得更多的

曝光机会。消费者在线上挑选后线下进店消费。商家再根据购买广告的类型为广告进行

付费，目前主要有 CPM（按展示付费）、CPC（按点击付费）、CPM（按销售付费）三种广

告付费方式。 
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图表 41：纸媒广告 VS 到店抽佣 VS 线上广告商业模式 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

“抽佣模式”相较 “纸媒广告”做到了可量化，可统计，引流效果精准等优势。作为到

店及酒旅业务的核心价值在于“引流”，站在商家角度“获客成本”是否可以被量化是非

常重要的指标。 

 

线上广告模式是生活服务领域的“淘宝模式”，实际上是O2O平台线下流量的拍卖机制，

投入更多的广告费用将会获得更多的线下客流。“线上广告”相较“抽佣模式”更加灵活，

允许盈利能力强的商家获得更多的客流。抽佣模式下，每个餐饮店的毛利率差异较大，

根据区域统一价格的原则很难让所有的商户都满意，只能按照区域内盈利能力较差的商

家进行抽佣。“线上广告”模式解决了抽佣比例设置的难题，每个商家根据自己的盈利能

力决定投入多少广告。更多的广告投入意味着更高的点击量，更高的客源，大大激发了

商家投广告的热情。变现能力获得了进一步的提升。此外，“在线广告”以效果为导向收

费，解决了“抽佣模式”实际操作中的甩单问题。 

3.2、GTV 增速下滑并不意味着业务瓶颈，营收是更好的衡量指标 

 

图表 42：团购 VS 广告 GTV 与营收确认差异 

 

资料来源：国盛证券研究所 
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到店“团购”模式下会录入更多的 GTV，广告模式下营收与 GTV 相等。假设同样的营

收的情况下，团购模式下的 GTV 将会多。在同样一笔通过平台产生的 100 元的交易、公

司分成 5 元的情况下，团购模式下公司确认 GTV 100 元，收入 5 元，变现率 5%；广告

模式下公司确认 GTV 5 元，营收 5 元，变现率 100%。 

 

图表 43：到店酒旅业务历年经营状况 

 2015 2016 2017 2018 19H1 

酒店间夜量（亿） 0.82 1.32 2.05 2.84 1.73 

YoY  61.0% 55.3% 38.5% 29.3% 

GTV（亿元） 1275 1584 1581 1768 977 

YoY  24.2% -0.2% 11.8% 18.0% 

变现率 3.0% 4.4% 6.9% 9.0% 10.0% 

收入（亿元） 37.7 70.2 108.5 158.4 97.4 

YoY  86.0% 54.6% 46.0% 43.0% 

     其中：           

     佣金 34.3 48.7 71.4 90.4 51.7 

     YoY  42.1% 46.5% 26.7% 27.3% 

     在线营销服务 3.5 21.1 36.5 67.3 45.3 

     YoY  512.0% 72.7% 84.5% 66.2% 

     其他服务及销售 0.0 0.4 0.7 0.6 0.3 

     YoY   1436.2% 80.9% -5.5% 67.2% 

毛利（亿元） 30.3 59.4 95.8 141.0 86.3 

YoY  95.8% 61.3% 47.1% 41.7% 

毛利率 80.4% 84.6% 88.3% 89.0% 88.6% 
 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

到店业务 GTV 呈现增速放缓的趋势，主要由于广告模式营收占比逐步增大导致，并不

代表业务发展达到了瓶颈。同样营收贡献的情况下，广告模式的 GTV 贡献较少。根据夜

间量情况我们推算，酒旅贡献的 GTV 增速略快于到店 GTV。2016/17/18/19H1 年公司

GTV 分别为 1584/1581/1768/977 亿元，增速分别为 24.2%/-0.2%/11.8%/18.0%。

2016/17/18/19H1 年公司收入分别为 70.2/108.5/158.4/97.4 亿元，增速分别为

86.0%/54.6%/46.0%/43.0%。收入增长快于 GTV 增长，系公司到店业务的商业模式正

由抽佣为主向广告为主转变。16/17/18/19H1 年到店业务的在线营销收入增速分别为

512.0%/72.7%/84.5%/66.2%。 
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图表 44：到店酒旅业务季度 GTV（亿元）及增速  图表 45：到店酒旅业务季度营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 

 

图表 46：到店业务佣金收入（亿元）及增速  图表 47：到店业务在线营销收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 

 

图表 48：到店酒旅业务季度变现率变化情况（在线营销 VS 抽佣）  图表 49：到店酒旅业务毛利（亿元）及毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 

 

在线营销类营收增长的速度明显快于抽佣类营收，说明到店商业模式正在快速由“抽佣”

转向“广告”。如果考虑到酒旅快速增长带来的扰动，这个趋势会更加明显一些。
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18H1/18H2/19H1 公司到店业务的在线营销收入增速为+85.8%/+83.7%/66.2%，明显

高于同期的佣金收入增速+26.1%/+27.2%/27.3%。2017H1 到 2019H1，公司的佣金变

现率从 4.3%提升到 5.3%（主要是酒店业务规模增长贡献），而在线营销的变现率则从

2.0%提升至 4.6%。 

 

3.3、到店及酒旅的市场空间有多大？如何估值？ 

 

美团生态是线下实体店稀缺的增量获客渠道，到店以及酒旅业务赚取的是生活服务实体

店的营销费用。“广告”或是“抽佣”是两种不同的收费方式，本质都是商家为获客所支

付的成本。到店业务大多数发生在餐饮场景，因此可以根据餐饮 GTV 的规模测算其市场

空间。酒旅业务的主要驱动力仍然为间夜量的增长。 

 

图表 50：历年中美广告产值与 GDP 占比  图表 51：我国餐饮产值 

 

 

 

资料来源：智研咨询、国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

美国的广告产值占 GDP 的比例约为 1%，其中线上广告占比为 52%。而在线上广告中，

移动端占比超过 70%，计算得移动端广告占整体广告的比例约为 36%。而移动广告行

业格局非常集中，CR2 超过 51%，Google/Facebook 市占率分别达 27%/25%。 

 

2028 年美团到店广告的市场空间可达 400 亿元。2018 年中国广告占 GDP 的比例约为

0.91%。餐饮业由于对象是 C 端，占比要高一些。我们了解到餐饮业中广告的支出一般

在 1%左右。假设其中一半是线上广告，餐饮产业线上广告中美团占比约为 80%。按 2028

年餐饮行业总规模 10 万亿计算，预计未来餐饮行业广告规模可达 1000 亿元，美团的收

入规模可达 400 亿元。按 40%的净利率匡算，每年的利润规模可达 160 亿元。 

 

未来美团到店业务的增长动力来自于，更多的活跃商户使用广告推广，商户营销费用向

美团倾斜。目前美团拥有 550 万家商户，其中活跃商户 350 万家。真正采用广告的商户

占比约为 10%，未来发展空间仍然极大。 
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图表 52：公司历年间夜量  图表 53：酒店间夜量市场占比 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 
 

资料来源：Trustdata、公司年报、国盛证券研究所估计 

 

美团酒旅业务的酒店预订量未来可达 12 亿间夜/年。酒旅业务目前的消费人群主要聚焦

在“小镇青年”，本地住宿需求约 50%，异地住宿需求 50%。美团酒旅约占 OTA 行业整

体的 7%（GTV 口径），未来有望占比超过 10%。美团目前间夜量增速约为 30%，明显

快于行业增速 10%。全国小镇青年 3 亿，按每人每年住 4 次美团酒店的频次计算，美团

2028 年的间夜量有望达到 12 亿间夜/年。 

 

图表 54：到店业务未来业务规模及利润预测（亿元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

GTV 1581 1768 1979 2216 2504 2818 3157 

YoY -0.2% 12% 12% 12% 13% 13% 12% 

营收 109 158 211 267 319 376 435 

YoY 55% 46% 33% 26% 20% 18% 16% 

       其中：        

       佣金 (亿元) 71 90 109 129 155 184 216 

       YoY 47% 27% 21% 18% 20% 19% 18% 

       在线营销 (亿元) 36 67 101 136 164 191 218 

       YoY 72.7% 84.5% 50.0% 35.0% 20.0% 17.0% 14.0% 

       其他服务 (亿元) 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

毛利 96 141 187 236 283 333 385 

YoY 61% 47% 33% 26% 20% 18% 16% 

后台费用 65  94  118  139  161  186  212  

YoY   44% 24.6% 18% 16% 15% 14% 

所得税   6  10  14  17  21  24  

净利 26 40 60 84 105 126 149 

YoY 67% 53% 49% 40% 25% 21% 18% 
 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

我们预测到 2023 年公司的 GTV 将达到 3157 亿元，期间 CAGR 为 12.3%。GTV 增

长主要由酒旅业务驱动，酒旅业务到 2023 年 GTV 将达到 1791 亿元，期间 CAGR 为

25.7%；到店业务 GTV 1366 亿元，期间 CAGR 为 2.0%。2023 年公司营收将达到 435

亿元，期间 CAGR 为 19.8%。收入增长由酒店业务规模增长和到店广告两部分驱动，我
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们判断来自广告的营收会持续提升，广告部分营收将会以 21.2%的增速攀升，抽佣营收

将会维持小幅增长的状态。酒旅业务贡献营收维持 28.7%的增长。 

 

到店业务的营业成本包括：①支付处理成本、②线上流量成本、③客户服务及其他人员

的雇员福利开支、④物业、厂房及设备的折旧以及⑤带宽及服务器托管费用。预计未来

到店业务的毛利率将保持稳定，维持在 90%左右。后台费用的增速低于收入的增速（部

分费用不随收入增长而增长）。预计 2019/20/21/22/23 年，到店业务净利润分别为

60/84/105/126/149 亿元，同比增速分别为 49%/40%/25%/21%/18%。到店及酒旅业

务早已实现盈利，可以估算当下的净利贡献以及增速情况来估算其价值。综合考虑其成

长性以及未来的发展空间后，我们认为这部分业务可以给予 PEG 为 1 的估值，即为 19

年动态 PE40 倍估值，对应市值 2129 亿 RMB。 

 

四、新兴业务：大幅减亏，进入战略防守阶段 

图表 55：新业务构成 

业务 业务介绍 

RMS 美团自主研发的餐厅管理系统，为商家提供网上接单、财务管理等服务 

供商家使用的供应链方案 即快驴，为商家提供一站式的餐饮供应链服务 

整合支付服务 为商家提供各类支付解决方案，包括互联网支付、移动电话支付、银行卡收单等 

微贷业务 为商家提供的便利快捷无抵押的贷款服务，额度为月流水的 1~3 倍，最高可达 100

万元 

本地交通服务 包括单车业务和打车业务 

非餐饮外卖服务 美团闪送，包括超市、生鲜、果蔬，鲜花等多种品类商品的配送业务 

其他产品及服务 包括新零售（小象、美团买菜）等 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

新业务及其他分部的收入主要来源于①RMS；②供商家使用的供应链方案；③整合支付

服务；④微贷业务；⑤本地交通服务；⑥非餐饮外卖服务；⑦其他产品及服务。 

 

图表 56：新业务历史 GTV（亿元）及增速  图表 57：新业务历史营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 
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图表 58：新业务变现率情况  图表 59：2018 年新业务 GTV 构成估计 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 

 

18Q3/18Q4/19Q1/19Q2 公司新业务 GTV 分别为 164/132/164/148 亿元，同比

+82%/+83%/+22%/+14% ； 营 收 分 别 为 34.7/42.0/39.8/46.1 亿 元 ， 同 比

+471%/+462%/+268%/+85%。变现率分别为 21.1%/31.8%/24.2%/31.2%。由于新

业务的收入构成一直在变化，因此直接看 GTV 及变现率参考意义不大。相比而言，我们

更关注摩拜单车的折旧亏损情况及打车业务的运营情况。 

 

 

图表 60：单车业务账面价值及摊销情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 

 

折旧减少，单车亏损在 2019 年有望大幅降低。单车业务初始收购成本为 49.3 亿元，

2018 年共添置了 2.2 亿元的新车，当年折旧 34.2 亿元，减值 0.7 亿元。截止 2018 年

底，单车账面净值为 16.6 亿元。根据公司在招股书中披露的数据及规划，单车的折旧年

限为 2 年，未来单车的数量将保持在 500 万辆上下（每年资本开支在 2 亿左右）。按照

目前的账面净值，单车业务的大部分折旧摊销将在 19Q2 结束。2019 年亏损较 2018 年

有望大幅降低。 
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图表 61：美团打车聚合模式示意图 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

打车业务商业模式变为聚合。“聚合模式”：美团通过接入首汽约车、曹操出行、神州专

车等主流出行服务商，用户可以在美团一键呼叫多个不同平台的车辆，享受到不同品类

的打车服务。目前已在上海、南京、深圳、广州等 25 个城市开通。聚合模式下，美团可

以有效利用现有其他打车平台的车辆资源，降低自身的直接投入，增加用户的可选择范

围。 

 

2018 年 3 月 21 日美团进入上海，按每天 20 万单，每单补贴 20 元匡算，美团打车在

2018 年的补贴总投入超过 10 亿元。2019 年起，公司对打车的投入更加谨慎，且通过推

出聚合模式来降低公司直接的运营成本。因此预计今年公司在打车业务的亏损有望大幅

减少。预计激励降低及抽成比例上升将给今年带来 15 亿元的减亏。 

 

随着摩拜摊销折旧的减少，打车投入的降低，以及在其他新业务上的战略收缩和减少投

入（减少小象鲜生的门店，放缓供应链的投入），预计新业务将在 2019 年大幅减亏。未

来公司在新业务上的投入也会更加谨慎，新业务亏损有望逐步降低。 

 

五、稳态盈利能力被低估，经营杠杆逐步显现 

5.1、利润表：成本端分析，未来后台压缩空间仍大 
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图表 62：按类型划分的费用构成（2018 年） 

 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 

 

将公司的总成本和费用按性质划分，可以划分为骑手成本、雇员开支、交易用户激励、

网约车司机成本、推广广告、折旧摊销等。雇员开支是除了骑手成本外占比最高的部分，

2018 年公司总共支出了 152.3 亿元的雇员开支，占整体费用的比例为 19%。 

 

图表 63：2018M4 公司全职雇员构成 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

截止 2018 年底，公司共有 5.84 万名雇员。公司未披露 2018 年底的雇员明细，但是根

据招股书中的资料，截止 2018M4，公司雇员总数为 4.67 万名，其中销售、营销及业务

发展/研发/业务经营/客户服务/其他占比分别为 61.0%/22.2%/6.1%/5.4%/5.3%。据此

我们估算 2018 年底公司共有销售、营销及业务发展人员 3.5 万人，根据我们了解的情

况其中约 3 万人是商业拓展人员。按平均薪酬 10 万元/年计算，公司每年要为这部分人

群要支付 30 亿元的员工成本。在业务拓展初期，由于平台上的商户数量较少，需要大量

的地推人员去拓展商户，故此时公司需要维持较大的地推人员规模。进入成熟期后，商

户拓展所需的人力和精力大大压缩，相关人员开支有望降低，未来盈利能力有望提升。

按每人维护 360 家活跃商户计算，所需维护人员 1.5 万人，每年可以节省 15 亿元的开

支。 
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图表 64：公司各项费用占营收比重 

 
资料来源：公司年报、季报、国盛证券研究所 

 

部分后台成本具备经营杠杆，不随营收的增长而增长。我们认为公司部分后台费用是固

定支出，不会随着收入的增长而增长。对比 18 年和 19H1 各项费用明细我们发现，雇员

开支/推广广告/无形资产摊销/租金物业费/物业折旧费/专业费占比同比下降明显，2018

年占营收比重分别为 23.3%/5.0%/1.7%/1.5%/6.5%/0.5%， 2019H1 占比分别为

20.3%/1.8%/1.4%/0.3%/5.8%/0.2%，同比下降了 3.1/3.2/0.3/1.2/0.8/0.3pct。2018 年

6 项费用合计支出 251.8 亿元，占比为 38.6%；2019H1 合计为 124.8 亿元（总量基本不

变），占比为 29.8%，同比下降 8.8pct，经营杠杆明显。 

 

5.2、资产负债表：质量逐步健康，在手现金充足 
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图表 65：2019H1 公司资产构成  图表 66：2019H1 公司负债构成 

 

 

 

资料来源：公司季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司季报、国盛证券研究所 

 

公司资产构成以现金为主，在手现金充足。截止 2019H1，公司总资产 1240 亿元。其中

占比最大的是现金类资产，占比达 52%，公司共有 643 亿元各类形式的现金。其次是无

形资产，占 27%。固定资产、股权投资、预付/应收款、其他占比分别为 4%、7%、9%、

1%。 

 

负债以商户垫款为主，短期负债兑付压力很小。截止 2019H1，公司共有负债 369 亿元，

其中占比最高的为应付账款/商户垫款，占比为 52%，达 191 亿元；其次是用户预付款，

占比为 16%，数额为 59.6 亿元。应付账款/商户垫款和用户预付款是正常进行业务的必

要款项，因此短期内不存在大规模兑付的压力。此外公司还有 30 亿的短期借款。 

5.3、现金流量表：经营性现金流快速好转，账面现金充裕 

 

图表 67：公司经营活动现金流（亿元）  图表 68：公司投资活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
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图表 69：公司筹资活动现金流（亿元）  图表 70：公司现金及等价物变动（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 

 

公司现金流量表上的数额不能真实反映公司的现金流情况。2016/17/18/19H1 年公司经

营活动现金流分别为-19.2/-3.1/-91.8/-1.5 亿元，投资活动现金流为-95.6/-151.6/-234.4 

/-77.9 亿元，筹资活动现金流为 38.1/255.1/293.0/13.0 亿元，现金及等价物变动为-74.3 

/100.3/-23.7/-66.4 亿元。公司投资活动现金流中包含公司购买的短期理财产品的影响。

这部分理财产品主要为美元计价的定期存单、定期存款及货币市场基金（原到期日为三

至六个月），大部分为合约保本型，因此实际上可以视为现金。故现金流量表未能反映公

司真实的现金流情况。我们下面对现金流量表的数额进行合理调整，以便反映公司真实

的现金流情况。 

 

图表 71：公司经营活动现金流与净利润对比（亿元）  图表 72：公司经调整的投资活动现金流活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
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图表 73：公司实际货币资金变动（亿元）  图表 74：公司期末实际现金及等价物（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、年报、季报、国盛证券研究所 

 

净利润与经营活动现金流匹配，差额主要来自应付账款的增加。2015/16/17/18 年，公

司经营活动现金流分别为-40.0/-19.2/-3.1/-91.8 亿元，合计经营性现金流为-154.1 亿元；

同期公司扣去优先股价值变动后的净利润合计为-260.1 亿元。净利润与经营性现金流的

差异主要来自应付款项的增加，期间净利润与经营性现金流差异为 106 亿元，而同期应

付类款项合计增加 116 亿元。 

 

公司对外投资较为谨慎，经调整的投资现金流有序变动。2015/16/17/18 年公司经调整

的投资活动现金流分别为 6.4/15.4/-10.0/-74.7 亿元。公司对外投资较为谨慎，2015 年

到现在公司投资额超过 10 亿元的重大并购只有 2015 年与大众点评合并（216 亿元）、

2016 年收购钱袋宝（13.5 亿元）和 2018 年收购摩拜（156 亿）。 

 

整体现金流变动平稳可控，账面现金稳步增长。2015/16/17/18/19H1，公司实际货币变

动为 152.6/44.0/232.6/136.3/-2.8 亿元，整体呈现净流入的状态（系公司近年来在不断

的融资）。期间公司的实际现金余额分别为 175.9/219.8/452.5/588.7/586.0 亿元。目前

账上资金可支持公司的长期扩张。 

 

六、评级、盈利预测 

 

图表 75：公司营收预测（亿元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 339 652 941 1,212 1,488 1,762 2,044 

YoY 161% 92% 44% 29% 23% 18% 16% 

其中：        

餐饮外卖 210 381 556 743 943 1,135 1,330 

到店、酒店及旅游 109 158 211 267 319 376 435 

新业务及其他 20 112 174 202 226 251 279 
 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 

 

152.6 

44.0 

232.6 

136.3 

-2.8 
-50

0

50

100

150

200

250

2015 2016 2017 2018 2019H1

实际货币资金变动

175.9 
219.8 

452.5 

588.7 586.0 

0

100

200

300

400

500

600

700

2015 2016 2017 2018 2019H1

货币资金+短期投资



 2019 年 09 月 08 日 

P.39                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 76：公司 non-Gaap 净利润预测（亿元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

non-GAAP 净利润（亿元） -29 -85 28 148 263 373 486 

YoY -158.8% -198.6% 132.7% 432.8% 77.1% 42.0% 30.3% 

其中：        

餐饮外卖 -50.7 -60.2 1.1 71.3 149.7 227.9 307.2 

到店、酒店及旅游 26.3 40.3 59.9 83.8 104.5 126.2 148.9 

新业务及其他 -4.2 -65.3 -33.2 -6.7 8.6 18.8 29.8 
 

资料来源：公司招股书、年报、国盛证券研究所 

 

我们预测公司 2019/20/21 年营收分别为 941/1,212/1,488 亿元，non-GAAP 净

利润分别为 28/148/263 亿元。我们预计 19 年美团整体实现盈利，我们的核心假设是

基于 1.外卖 19Q2 已经实现盈利，预计全年盈亏平衡。2.到店酒旅业务全年利润增长 50%

左右。3.新业务受摩拜折旧摊销减少、打车投入降低，减亏 30 亿左右。 

 

图表 77：美团点评估值模型（亿元） 

 2023 年 2019 年 

GTV 变现率 营收 净利率 贡献净利 稳态 PE P/GTV 折现率 估值 

到家 7,753 17% 1,330 23% 307 25 0.99 15% 4,392 

到店酒旅 3,157 14% 435 34% 149 25 1.18 15% 2,129 

摩拜 13 100% 13 0% 0 0 0.00 40% 0 

新兴业务 1,052 25% 266 11% 30 0 0.00 30% 0 

合计 11,975 17.1% 2,044 24% 486 27 1.10 15% 6,520 

港元汇率                 0.91 

合计(亿港元)                 7,165 
 

资料来源：美团公告、国盛证券研究所 

 

估值模型假设：我们预测到 2023 年，公司的到家业务 GTV 为 7753 亿元，变现率 17%，

净利率 23%，给予 25 倍 PE，对应 P/GTV 为 0.99。同理，我们分别给予到店酒旅/新兴

业务 1.18/0 倍的 P/GTV。同时，我们按业务的竞争格局和风险大小的不同，分别给予到

家/到店酒旅/摩拜/新兴业务 15%/12%/40%/30%的折现率。 

 

我们认为外卖/到店酒旅/新兴业务合理估值分别为 4392/2129/0 亿元，美团合理市

值为 6520 亿元，对应 7165 亿港币，目标价 137.29 港币，综合考量未来成长性与当

下面临的竞争格局，给与“买入”评级。当下美团的很多业务都难以完全理解，但是如

果把投资的时间轴继续拉长我们可以清晰的看到美团未来的价值。我们尝试根据先有的

发展路径预测五年之后各个业务的状态。对于每一项业务的折现率的设定则跟竞争格局、

业务发展程度以及政策规管情况来设定。总体的原则是：对于确定性高的业务给与更低

的折现率，给与确定性低的业务更高的折现率。对于很多正在亏损的新兴业务，我们保

守估计未来的估值为零（或者其价值已经通过协同反应在了其他业务之中）。 
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七、风险提示 

 

行业竞争加剧的风险。由于外卖行业本身的属性，一家独大的情况较难做到。在阿里收

购了饿了么后，加大了对饿了么的扶持力度，2018 年“口碑”与“饿了么”合并，又投

入了用户激励抢占市场。行业竞争加剧可能对公司的盈利产生不利影响。 

 

现金流断裂风险。目前公司整体经营现金流仍处于大幅流出的状态。新的业务也需要持

续的现金流投入。长期亏损对公司的现金储备有一定压力。 

 

消费下行风险。目前宏观经济承压，抑制了消费的增长。由于公司的业务主要面向大众

消费者，消费下行将对公司各业务都产生不利影响。 
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