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核心观点 

⚫ Q1 交易用户数及交易笔数高速增长，收入增长可观。21Q1 交易用户数同比提

升 26.9%至 5.7 亿，新增用户 5700 万，其中一半来自美团优选;交易用户平均

交易笔数同比提升 16.4%至 30.5 次/年;活跃商家数同比提升 16.4%至 710 万，

创历史新高。21Q1 实现收入 370.16 亿元，yoy+120.9%； 21Q1 经调整净亏

损-38.92 亿元，亏损加大。 

⚫ 外卖业务：得益于消费端、商家端和配送端的持续加强，21Q1 收入和外卖订单

量均显著提升，变现率回升。在“本地过年”政策号召下，消费端、商家端及配

送端三大优势驱动，21Q1 收入同比增加 120.9%至 370.16 亿元。在外卖会员

制度、消费端营销与优化、商家端进一步拓展的加持下，21Q1 订单量同比提升

111.2%至 29.03 亿，交易金额同比提升 99.6%至 142.7 亿。 

⚫ 到店、酒旅业务： 全面复苏，高星酒店业务增速强劲，到店 GTV 创新高。Q1

收入同比上升 112.7%至 65.84 亿元，经营利润同比增长 304%至 27.48 亿元；

佣金实现收入 32.56 亿元，同比提升 172%，环比下降 9.1%；在线营销服务及

其他业务实现收入 33.29 亿元，同比提升 75.4%，环比下降 6.3%，由于商家经

营情况的复苏，在线营销活跃商家数目及各商家所贡献收入增加。 

⚫ 新业务：零售三架马车齐头并进，投资力度加大，交易用户增速加快，美团优选

业务亏损加大，Q2 或将持续。Q1 新业务收入同比增长 136.5%达 99 亿元，主

要受零售业务、B2B 餐饮供应链服务及共享骑行业务的增长所推动；美团优选

累积用户达 1 亿带动整体交易用户提升；营业亏损达 80 亿元，经营利润率降低

至-81.6%，其中主要是来自于对美团优选的投资，社区团购业务处于焦灼竞争

期，加之夏季冷链投入加大，Q2 亏损或继续提升。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 21-23 年每股收益 -2.60/-0.22/2.75 元（原预测 21-23 为 -

0.09/2.82/8.50 元），采取分部估值，维持外卖业务 4.9x PS，预计 22 年收入

1337 亿 CNY；到店及酒旅维持 48.2x PE，预计 22 年实现利润 210 亿 CNY；

新业务只考虑社区团购估值，给予 0.6x P/GMV，预计 22GMV 2096 亿，公司

合理估值为 21672 亿 HKD，目标价 355 元 HKD，维持“买入”评级。 

风险提示 政策管控，市场竞争加剧，佣金率提升不及预期，新业务增长不及预期  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 06 月 09 日） 293.2 元 

目标价格 355 元 

52 周最高价/最低价 460/152.1 元 

总股本/流通 H 股（万股） 611,112/543,287 

H 股市值（百万元港币） 1,791,780 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2021 年 06 月 09 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -5.97 3.68 -2.91 93.53 

相对表现 -4.08 3.22 -2.8 78.82 

恒生指数 -1.89 0.46 -0.11 14.71 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97,529 114,795 176,741 250,329 333,696 

同比增长 49.50% 17.70% 53.96% 41.64% 33.30% 

营业利润（百万元） 2,680 4,330 (14,902.7) -1,228 15,879 

同比增长 124.20% 61.58% -444.17% -91.76% -1393.24% 

归属母公司净利润（百万元） 2,239 4,708 (15,860.4) -1,357 16,788 

同比增长 155.80% 110.31% -436.86% -91.45% -1337.59% 

每股收益（元） 0.38  0.78  (2.60) (0.22) 2.75  

毛利率 33.14% 29.66% 21.73% 26.87% 31.59% 

净利率 4.77% 2.72% -6.24% 1.98% 7.42% 

净资产收益率 2.51% 4.96% -17.21% -1.52% 16.14% 

市盈率（倍） 647.2  311.9  (94.3) (1,102.1) 89.0  

市销率（倍） 14.5  12.5  8.5  6.0  4.5  
 

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， 
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1. 整体经营情况：Q1 收入同比大幅提升，新增交易
用户数量及平均交易笔数双创新高 
交易用户数及单用户平均交易笔数、活跃商家数均同比上升：21Q1 交易用户数达 5.7 亿

（yoy+26.9%，qoq+11.5%），新增用户 5870 万，创历史新高，且横向对比其他互联网平台，美

团 Q1 新增用户数远超其他平台；同时，交易用户平均交易笔数并未受到新增用户影响而降低，而

是由 20Q4 的 28.1 笔提高至 21Q1 的 30.5 笔(yoy+16.4%),单用户新增交易笔数 2.4 笔，创历史新

高；活跃商家数 710 万，yoy+16.4%，qoq+4.4%。过去两季度增长新用户 1 亿人，其中 50%来自

于美团优选，推测交易用户平均交易笔数增加也和优选业务高频属性相关。交易用户数及平均交易

笔数双增长推高总交易笔数同增 47.7%，环增 21%至 173.64 亿笔。交易用户的增长主要得益于：

1）持续有效的餐饮外卖会员制度使交易用户数及交易笔数健康增长；2）春节不打烊活动使外卖，

到店及美团买菜业务都获得强劲增长; 3) 美团优选的持续投入带来新增用户及交易量。 

图 1：公司年化交易用户数（百万）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：每位交易用户年平均交易笔数及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 3：互联网平台 21Q1 新增用户数对比（万）  

 

注：其他平台为交易用户数，腾讯为 MAU 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：公司年化活跃商家数（百万）及增速（%）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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21Q1 同比大幅回升，环比在业务淡季各项收入仍保持稳定，相比同业表现良好。公司 21Q1 实现

收入 370.16 亿元，yoy+120.9%，qoq-2.4%，环比微降主要是因为第一季度相较第四季度为业务

淡季，横向对比阿里本地生活，收入同比增加 49.7%，环比下降 13.2%,表现更优。分业务类型来

看，美团佣金服务收入 yoy+117.2%至 234.54 亿元，占比 63.4%微降，在线营销服务收入 yoy+97.8%

至 56.65 亿元，占比 15.3%微降，利息收入 yoy-17.4%至 1.75 亿元，占比 0.5%，其他服务及销售

yoy+168.4%至 77.21 亿元，占比 20.9%提升。21Q1 由于新业务，尤其是美团优选投入及亏损带

来整体亏损增加，经调整净亏损额为-38.92 亿，去年同期为-2.16 亿元，经调整 EBITDA 为-23.83

亿元，去年同期 0.41 亿元。 

 

分板块来看，公司外卖、到店酒店及旅游和新业务的业务收入在 21Q1 均实现同比大幅增长，老业

务利润率稳定，新业务收入占比提升。外卖业务、到店及酒店旅游业务及新业务的收入分别为

205.75 亿元、65.84 亿元，同比上升 116.8%、112.8%。外卖及到店及酒店旅游经营利润率较为稳

定，为 5.4%、41.7%。在公司加大投资的战略下，新业务实现快速增长，收入同比上升 136.45%

至 98.56 亿元，新业务收入占比也在提升。公司加大零售业务的投入，且该业务还处于初期建设

期，导致新业务分部经营利润率由-32.7%下降至-81.6%。 

图 5：公司收入（百万）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：公司经调整净利润（百万）及利润率（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 1：分业务板块收入、营业利润及利润率 

单位：百万/% 20Q1 20Q4 21Q1 21Q1 yoy 

外卖     

收入 9,490 21,538 20,575 116.8% 

营业利润 -71 882 1116 - 

OPM -0.7% 4.1% 5.4% 6.2% 

到店&酒旅     

收入 3,095 7,135 6,584 112.7% 

营业利润 680 2,822 2,748 304.0% 

OPM 22.0% 39.5% 41.7% 19.8% 

新业务     

收入 4,168 9,244 9,856 136.5% 

营业利润 -1,364 -6,003 -8,044 489.9% 
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OPM -32.7% -64.9% -81.6% -48.9% 

综合     

收入 16,754 37,918 37,016 120.9% 

营业利润 -1,716 -2,853 -4,767 177.9% 

OPM -10.2% -7.5% -12.9% -2.6% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

此外，在现金流及账上资金方面，由于新业务亏损带来的税前亏损扩大，21Q1 经营活动现金流量

净额为-44.30 亿元，至 3 月 31 日，公司 21Q1 账上流动资金及资本 531.2 亿元，其中现金及现金

等价物 177.9 亿元，短期理财投资 353.3 亿元。 

 

2. 外卖业务：Q1 收入同比大幅增长，订单量和交易
金额显著提升，经营利润率持续上升  

外卖业务收入大幅增长，经营利润率持续上升。21Q1外卖业务收入205.75亿元，同比增长116.8%，

环比增长 4.1%，占总收入的 55.6%，利润率为 5.4%。由于在消费端、商家端以及配送端保持强劲

优势且互相加强，21Q1 餐饮外卖业务实现稳健增长。 

图 7：外卖交易日单量（百万）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：外卖业务单位订单金额（元/单）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

得益于需求供给两端数量、质量同发展，外卖订单量和交易金额同比提升。21Q1 订单量 29.03亿，

日订单量达 0.32 亿，同比提升 113.5%，主要由于 20Q1 疫情导致单量下滑明显，环比下降 12.9%，

主要由于第一季度相较第四季度是外卖业务的淡季，外卖交易金额达 1427 亿，同比提升 99.6%，

环比下降 8.7%。订单量的提升驱动因素有三：①有效的餐饮外卖会员制度：公司持续推进会员制

度，叠加各类推广活动和消费场景的优化效应，实现季度交易用户数及其购买频次均同比增长。②

消费端的服务范围进一步扩大：首先，餐饮外卖服务范围从日常工作扩展至家庭聚会。响应“本地

过年”的号召，餐饮外卖服务需求量较往年同期明显增长，春节期间推出“春节不打烊”活动，与

数百万商户合作，为消费者提供优质商品外卖服务。其次，公司持续消费场景时间及空间上双向突
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破，时间上，目前早餐、下午茶及宵夜的消费场景快速增长，空间上，远距离配送服务持续优化，

占比进一步提升。③平台上餐饮外卖供给的种类丰富、质量提高：餐饮外卖年度活跃商家及年度广

告商家数目在 21Q1 达到历史最高。优质商家销量增加，销量占比进一步扩大。“餐饮新掌柜”计

划，加强培养数字化人才，推动餐饮行业数字化运营时代建设。 

 

在配送端，响应“本地过年”政策号召，率先部署运营力量，满足消费者需求。“同舟计划”持续

推行，为骑手提供福利，春节假期间为外卖骑手提供福利与激励超过人民币 5 亿元。升级骑手硬件

设施，保障配送效率及安全，如：智能头盔和外卖取货储物柜。 

图 9：外卖交易金额（十亿）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：外卖业务的变现率（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

用户端客单价同比微降，商家端外卖变现率改善，外卖业务利润率大幅增长，单均营业利润提升。

由于去年疫情期间商家端供给结构中的中小商家及校园商家供给减少，导致高客单订单比重加大，

拉高去年客单价基准线，本季度伴随中小商家供给恢复，外卖客单价同比下滑 5.5%至 49.2 元/单。

外卖变现率恢复常态，环比提升0.6%至14.4%，经营利润同比扭亏转盈，经营利润率由同期-0.7%，

上升至 5.4%，环增 45.1%，21Q1 单均营业利润为 0.38 元。主要由于疫情好转，本季度在用户和

商家补贴上减弱。外卖会员制度及营销活动促使交易用户数目及交易频次增加，带动订单量及收入

增长，佣金收入增加 114.5%至人民币 184 亿元。同时，疫情后活跃商家获取线上流量意愿增强致

使单商家贡献营销收入增加，在线营销服务收入增加 138.4%至人民币 22 亿元。 

 

骑手成本相对稳定，21Q1 主要由于春节补贴带动单单骑手成本增加。由于春节假期间为外卖骑手

提供福利与激励超过人民币 5 亿元，单单配送成本同比环比有所增加，我们判断未来骑手成本下

探空间不大，骑手成本波动大多来自于季节性补贴，未来无人配送及自提柜的推行或将提高配送效

率，拉低配送成本。 
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图 11：外卖经营利润（百万）及经营利润率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 12：单均营业利润（百万）及 yoy（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 13：外卖分业务收入（百万）及货币化率（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 14：美团客单价、骑手成本（%） 

 

注：骑手成本为根据总成本及 1P 单量粗略估算 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

一刀切式费率向阶梯费率转变，平台费率趋于透明化，差异化收费标准，三公里内订单降费明显，

远距离费率提升。平台将以往固定的“平台服务费”拆分为“技术服务费”和“履约服务费”，其

中“技术服务费”为实际佣金，而“履约服务费”为配送成本，按距离、时段和价格阶梯计费。技

术服务费是固定成本，履约服务费只有商家选择美团配送时才会产生。对于低客单价和近距离订单，

费率改革后相对过去更低，主体订单，即三公里内的订单，费率下降最为明显。对于远距离订单及

特殊时段订单，出于骑手远距离安全性等角度，费率改革后佣金率上升。新政策下，外卖商户或将

考虑缩短配送半径，三公里内的订单或将更加集中，更有效匹配供需两侧，从而推动平台配送效率

的提高。短期而言，对变现率影响有限；长期来看，随远距离订单占比提高，新费率政策或有助于

提高佣金收入。 
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图 15：外卖商家服务费收取模式对比 

 

 
数据来源：美团公众号，东方证券研究所 

 

3. 到店、酒店和旅游业务:Q1 全面复苏，高星酒店业
务增速强劲，到店 GTV 创新高 

到店酒旅业务稳步恢复，Q1 得益于疫情的有效管控增速稳定。Q1 收入同比上升 112.7%至 65.84

亿元，经营利润同比增长 304%至 27.48 亿元；佣金实现收入 32.56 亿元，同比提升 172%，环比

下降 9.1%；在线营销服务及其他业务实现收入 33.29 亿元，同比提升 75.4%，环比下降 6.3%，

由于商家经营情况的复苏，在线营销活跃商家数目及各商家所贡献收入增加。 

 

到店春节期间交易金额及交易量增速达到历史新高。供需两端良性发展，Q1 交易金额两年 CAGR

达到 30%，聚餐活动全面复苏，轻餐消费场景维持高增长，进一步增加了平台的优质供给，并继

续渗透更高质量的连锁餐厅，3 月更新了包含 22 个境内城市及 3 个境外城市的 2021 年【黑珍珠】

榜单；受疫情影响最大的休闲及娱乐类别在该季度恢复疫情前正常增长，两年 CAGR 也超 30%。  

Q1 推出了多个营销及推广节，帮助提升商户的广告预算，高品质商家以及中小商家覆盖方面的竞

争优势不断提升。 

 

酒店需求端：Q1 间夜量同比增长 136%达 1 亿， 供给端：酒店供给多样化加深。在三四线城市中

渗透率进一步提升，品牌认知度增加；在高星酒店方面，占比超过 16.7%，未来将继续加大供应链

管理、客户服务、用户体验等方面的投资，五星级酒店间夜量 2 年 CAGR 达到 70%，四星级酒店

间夜量 CAGR 约 130%。 
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图 16：酒店间夜量（百万）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：到店及酒旅业务的收入（百万）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

图 18：到店酒旅分业务收入（百万）及 yoy （%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 19：到店酒旅经营利润（百万)及经营利润率（%） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

本地生活竞争加剧，越来越多平台推出本地生活团购功能，短期内由于商家供给问题不会对美团

造成威胁。本地生活领域业务，各平台主要通过地推吸引 B 端商家、种草争抢 C 端客户，并内测

功能正式入局。我们按照地推、种草以及内测三个阶段的内容，对本地生活领域新布局玩家抖

音、快手以及哈啰进行分析。 

 

在地推阶段，抖音于 2018 年 6 月至 2020 年 9 月，上线并不断完善“企业号”服务，开始在商

家端探索，逐步构建起简单的本地生活框架。在种草阶段，抖音于 2019 年底到今年 5 月，先后

上线并推广达人探店业务，同时与维京合作，推出“心动餐厅”“外卖团购榜”评选等，助力引

流。今年 2 月，抖音启动“优惠团购”及地图服务内测业务，进一步深耕本地生活领域。 
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快手在 2020 年 3 月至今年 5 月，开展地推，与同程艺龙等多个 OTA 平台达成合作发力旅游业

务，并与餐饮品牌合作开展“517 吃货节”，助力餐饮团购业务；后期进行内测，新增“本地生

活”板块，并开展同程团购功能灰度测试，于近期进驻微信小程序，加快本地生活场景布局。 

 

哈啰于 20 年底至今年 2 月，进行地推，重点布局酒店业务，开通预定酒店服务。今年 2 月至 4

月，开启内测阶段，在全国多地开城，推出团购到店餐饮套餐，内测本地生活业务。 

目前本地生活领域成为各大巨头争抢的新风口，以抖音快手为代表的短视频平台通过改变之前图

文种草到短视频种草引流的逻辑尚待完善；而以出行为主的哈啰，希望通过借鉴拼多多社交裂变

式引流方式和复制美团平台建设，达到在本地生活领域成功赶超其他玩家的策略，还有待观察。 

 

因此，短期内，美团作为本地生活领域的霸主地位难以撼动，作为生活服务平台，供给端是否丰

富是用户是否选择使用及留存的重要因素，目前就出现很多在抖音上通过视频产生团购兴趣，但

在美团上进行搜索下单的行为，而供给端的积累不止是取决于线上流量，更多来源于线下地推的

拉新和维护，在这一点上美团的地位短期内显然难以撼动，但是长期来看，随着越来越多新玩家

入局，本地生活市场竞争加剧，未来将呈现更多新可能。 

 

表 2：本地生活主要玩家进展表 

公司 时间 阶段 时间描述 

抖音       

 2018 中旬 团队构建 成立 POI（Point of Interest）团队，正式试水本地业务。 

 2018.6-2019.2 地推 
上线“企业号”和“抖店”，商家端探索，构建简单的本地生活

业务框架。 

 2019.3-2020.9 地推 
完善“企业号”服务，上线团购、酒店预定、门票预定等业务，

抖音企业号数量突破 500 万 

 2019.10-2020.11 种草 
上线并推广达人探店等种草业务，推出“心动餐厅”榜单评选

等，助力引流 

 2020.8-2021.5 种草 

与维京合作，推出“生活服务场景接入方案”、内测“外卖团购

榜”，搭建起覆盖超过 60 个城市，100 余家抖音本地生活服务

解决方案落地提供商的城市服务网络。 

 2021.1 团队构建 
字节跳动商业化部成立了专门拓展本地生活业务的 “本地直营业

务中心” 

 2021.2-2021.4 内测 内测“优惠团购”及地图服务 

快手       

 2020.3-2021.5 地推 

与同程艺龙、去哪儿网等 OTA 平台达成合作，并通过后者发力

本地旅游业务，与云海肴、呷哺呷哺、肯德基、华莱士等数十个

餐饮品牌联合推出了 517 吃货节活动，逐步搭建起本地生活的产

品供应链基础。 

 2020.7-2021.5 内测 

新增“本地生活”板块，开展同城团购功能灰度测试，正式入局

本地生活服务领域；进驻微信小程序，“吃喝玩乐在快手”，加

快本地生活场景布局 
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哈啰       

 2020.12-2021.2 地推 
着力布局酒店业务，2021 年 2 月在官方公众号宣布，用户可以通

过哈啰出行预订酒店 

 2021.2-2021.4 内测 

哈啰到店团购业务在沈阳、珠海、汕头、广州、上海等开城，推

出餐饮为主的各类到店团购套餐，用户在哈啰出行 App 或哈啰生

活公众号内可直接下单。 

数据来源：36kr,Tech 星球等，东方证券研究所 

 

 

4. 新业务：零售三驾马车齐头并进，投资力度加大，
交易用户增速加快  

Q1 新业务收入同比增长 136.5%达 99 亿元，主要受零售业务、B2B 餐饮供应链服务及共享骑行

业务的增长所推动；营业亏损达 80 亿元，经营利润率降低至-81.6%，主要是来自于对美团优选的

投资。Q1 总交易用户数增长 5800 万，创历史新高，一半得益于美团优选业务。优选业务帮助平

台获取下沉市场的更多用户，对新用户未来可以实现平台产品的交叉销售，进一步提升外卖以及到

店酒旅业务的向下渗透率。 

图 20：新业务收入（百万）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 21：新业务经营利润（百万）及经营利润率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

其中，零售三驾马车齐头并进，用户数量增速迅猛创新高。 

➢ 美团闪购：将更多资源分配至如超级市场、鲜花及包装水果等品类，促进季内业务增长。同

时紧跟年轻一代不断演变的消费趋势，对节日商品及礼物当日送达的偏好进行跟踪。在就地

过年政策下，更多餐饮外卖的用户转化为美团闪购用户。闪购客单价、商品数量急速增加，

季度交易用户数增长创历史新高，达到 7000 万。 

 

➢ 美团买菜：春节期间，持续优化扩大了北京，上海、广州和深圳包括仓库等硬件设备。同时

也调整了价格策略以应对不断增长的需求。得益于供需两端共同发力，本地化过年导致生鲜
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需求提升，前置仓密度及 SKU 数量增加带来供给密度及多样性增加，季度交易用户同比增加

逾 400%，交易频次有所改善，实现较高的经营效率及更好的 UE。 

 

➢ 美团优选：社区团购业务进一步扩张，涵括 2,600 个市县，基本上完成全国覆盖的目标，累

计交易用户超过 1 亿人。尽管因春节假期季节性因素导致二月零售出现淡季，但元宵后需求

逐渐恢复，季内仍持续健康增长，整体业绩表现与增长非常强劲。同时，持续探索多种用户

获取策略，实现了良好的用户增长，且用户留存及交易频次均稳步增加。中心仓、网格仓以

及采购的效率有所提升，UE 模型持续改善。未来几个季度会专注于提高团长覆盖率、提高用

户增长速度、以及增强下沉市场渗透率。 

 

图 22：社区团购主要玩家经营策略及进度 

 

资料来源：36kr,Tech 星球等，东方证券研究所 

 

2020 上半年各平台探索中发展，各家都在全方位布局，竞争加剧，但同时基于公司历史经验及组

织架构不同，各平台发展策略出现分化： 

 

1）美团优选：上下游业务双线发力 深化下沉市场渗透。美团优选春节前基本实现全国县市村镇的

全覆盖，春节期间对单量发起冲刺，超越多多买菜。因对仓配端补贴力度较小，节后单量一度下降
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较多，后逐渐改善回升，稳定头部位置。美团上游与蔬菜流通协会战略合作，通过优选“农鲜直采”

计划，加大源头直采力度，推进新技术试点落地、培养农村电商人才、搭建下沉市场农产品流通体

系。下游进一步精细化运营，降低团长佣金率，加强对中小团长的培养，逐步提升团效与团长流量。

同时持续放权，加快城市代理合作商招募，加深下沉市场渗透。美团的策略重点自始至终围绕着精

益化运营，提高服务质量及履约体验方面展开，这可能得益于其总部统管的方式，使得上下策略更

为一致，对业务发展也更加可控。 

 

2）多多买菜：经营模型持续优化 销售体量逐步提升。多多年前策略与美团相似，基本实现全国全

覆盖，同时在春节期间冲刺单量，拉长补贴战线，节后单量实现飞速跃升，一度与美团十分接近。

3-4 月期间，抓紧仓配物流改善，仓储系统加入调拨管理和订单计时等功能，两个月内及时履约率

优化 20%，达到 90%上下。5 月开始增加大件货物单量，持续拉升 GMV，试图对美团实现超越。

冲大件策略为多多带来如下收益：1）有效提高单量以及客单价，提升 GMV，帮助稳定增量以应对

即将到来的夏天淡季。2）试水批发业务，加强 To B 联系，B 端业务单量稳定，有利赛道业务拓展

与供应链体系重塑。同时，弊端也逐渐显露，对比美团逐渐增加大件货量的同时进行大件货补贴，

缓慢延伸品类，多多对于大件货采取短期大量冲单策略，现有仓配模型无法支撑短期大量大件的履

约，造成履约时效极速下降，11 点履约率降低一半以上；同时网格仓亏损加重，整个仓网体系良

性运转受到影响。而此激进策略的制定，背后可能是由于多多省区负责人制度的 KPI 考核影响，各

省区赛马制 PK 方式使得对 GMV 的追求更为激进，但多多发现问题较为及时，现在已停止冲大件

的策略。 

 

3）橙心优选：加大流量支持，进行多方向尝试。年初滴滴在 App 首页增加橙心优选入口，为其导

流，同时加大线下广告投放力度。随后橙心进行了多方尝试，降低补贴，调整 UE 模型，学习美团

策略，开始优化商品质量与履约模型；打造线下“仓储量贩 1 号店”，并与物美签订购股协议；跟

进多多策略，下放权力，划分大区，权责自治，同时试水批发板块，开始“橙批发”业务；并与湘

佳股份签署合资经营合同，进行供应链优化等。近期，滴滴公开声明橙心优选将与滴滴剥离，独立

进行 IPO。 

 

4）兴盛：持续融资跟进，经营范围逐步扩大。兴盛上半年持续获得总额超 30 亿美元的融资，并

正式进驻了浙江和山西省，向更广的城市范围铺开。兴盛优选的组织架构特色使其无法效仿多多灵

活的区域自治制度，也缺少美团运营算法支持的中央机制，因此兴盛的扩张策略力求稳定，除了稳

住优势区域的头部地位之外，扩张时对团长进行面签发展，合同制管理，佣金较高，团长带来的下

沉市场流量较为稳定，上品与团长逐步增加，前行脚步稳扎稳打。 

 

根据目前日单量划分，美团优选和多多买菜处于第一梯队，橙心优选与兴盛优选处于第二梯队，第

一梯队单量为第二梯队的一倍左右，目前单量仍然处于焦灼追赶期。从小程序月活用户数来看，美

团优选 1 月用户数 9000 多万，比多多买菜和兴盛优选高出近一半，从日活用户数来看，美团优选

日活用户数从去年 11 月开始与其他平台拉开差距，1 月日活用户数最高，在 1100 万附近；从月

人均使用次数来看，兴盛优选用户使用频次最高，2 月人均使用 13.7 次；美团优选紧随其后，人

均 10.3 次；多多买菜最低，人均使用 7.2 次，相比之下用户粘性略差；从留存率来看，兴盛留存

率最高，美团优选紧追其后，多多买菜留存率相对最低。而夏季来临，如何保证履约效率及商品质

量或成为拉开差距的关键。 
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图 23：社区团购小程序 DAU（万人） 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 

 

图 24：社区团购小程序 MAU（万人） 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 

 

图 25：社区团购小程序月人均使用次数（次） 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 

 

图 26：社区团购小程序 2 月留存率（%） 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 
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5. 盈利预测与投资建议 

➢ 外卖业务： 

（1）上调 21-22 年的日单量假设，是由于是因为公司 2021 年的市占率及日单量的提升速度超出

我们此前预期，前期疫情加速了餐饮企业的线上化率及其促进用户外卖消费行为的培养，且新业务

带来下沉市场用户的转化，我们预计未来日单量的提升会持续加速。 

（2）下调 21-22 年的单单价假设，是由于公司 Q1 客单价提升速度不达此前预期，原因有二，其

一供给端中小商家疫情后恢复，中小商家及校园订单会拉低客单价，其二需求端未来用户增长的主

要动力来自于低线城市，其中大多数新用户来自三线及以下城市，未来公司持续挖掘下沉市场拓展

业务规模，通常低线市场客单价更低，因此低线市场的占比提升一定程度会放缓客单价提升速度。 

（3）上调了 21 年变现率假设，疫情期间，为保证商家经营稳定性并扶持优质商家，平台给予商家

一定的返佣优惠，今年返佣逐步减少，预计佣金率有望恢复至历史较好水平，同时疫情后商家数字

化营销意愿加强，外卖广告变现率有望提速，综合带来变现率提升。 

➢ 到店、酒店及旅游业务： 

上调了 21-22 年的到店及旅游货币化率假设，由于疫情加速商家数字化运营意愿，对公司利润率提

高有帮助的商家数量增长，未来到店货币化率有望持续提高。 

➢ 新业务： 

新业务中增长速度不达预期，尤其是美团优选业务的发展，因此下调新业务收入假设，同时由于新

业务（美团优选、电单车、快驴、团好货）还处于业务初期，初期成本大，尤其是美团优选业务初

期建设成本及加盟费分成高，公司明确表示会持续加大新业务的投入等，未来亏损将加剧，毛利率

加速下降。 

且新业务初期补贴费用，广告推广费用等伴随业务扩张加速增加，尤其是美团优选业务方面的营销

推广费用，明显拉高整体销售费用。 

2021-2022 年业务在疫情后恢复正常，且由于前期疫情催化作用下，用户端，消费者对到家服务的

依赖程度提升，商家端，线下商户数字化的进程加速，平台端，外卖规模效应显现，新业务打入下

沉市场获得新增用户，预计 2021-2022 年收入业绩增长加速；同时由于公司新业务扩张战略，对

新业务投入持续加大，而新业务由于处于发展初期，前期建设投入及推广费用高，短期将对利润造

成一定负面影响，长期将促进利润规模加速提升。因此，我们预计公司 2021~2023 年实现收入

1,767/2,503/3,337 亿元，实现净利润-159/14/168 亿元，实现 Non-GAAP 净利润-110/50/248 亿

元，每股收益-2.60/-0.22/2.75 元。 

表 3：核心假设及盈利预测变动分析表 

MN/CNY（标注除外） 
调整前（21/4/1） 调整后 

2021E 2022E 2021E 2022E 

核心假设     

外卖日单量（百万） 38.5 48.1 39.8 51.8 

变动幅度   3.45% 7.65% 
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外卖单单价（元/单） 50.8 51.8 48.3 49.3 

变动幅度   -4.91% -4.88% 

外卖 GTV（bn） 713.1 909.2 702.2 931.2 

变动幅度   -1.52% 2.42% 

外卖变现率(%) 13.9% 14.5% 14.2% 14.4% 

变动幅度   2.36% -0.74% 

酒店货币化率（%） 8.06% 8.16% 8.10% 8.20% 

变动幅度   0.50% 0.49% 

酒店间夜数 496  596  500  600  

变动幅度   0.83% 0.70% 

到店及旅游货币化率 12.58% 12.88% 13.20% 13.60% 

变动幅度   4.93% 5.59% 

新业务收入（百万） 51,230 93,556 42,982 74,028 

变动幅度   -16.10% -20.87% 

新业务毛利率(%) -19.36% 0.41% -38.17% -11.65% 

销售费用（百万） -23,935 -30,067 -32,003 -38,176 

变动幅度   33.71% 26.97% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 4：主要财务数据变动分析表 

MN/CNY（标注除外） 
调整前（21/4/1） 调整后 

2021E 2022E 2021E 2022E 

营业收入 156,802 196,054 176,741 250,329 

变动幅度   12.72% 27.68% 

营业利润 20,776 32,439 -14,903 -1,228 

变动幅度   -171.73% -103.79% 

归属母公司净利润 16,604 25,934 -15,860 -1,357 

变动幅度   -195.52% -105.23% 

经调整归属净利润 19,440 29,272 -11,035 4,967 

变动幅度   -156.76% -83.03% 

每股收益（元） 2.9 4.5 (2.60) (0.22) 

变动幅度   -191.06% -104.99% 

毛利率(%) 39.09% 40.88% 21.73% 26.87% 

变动幅度   -44.41% -34.27% 

归属净利率(%) 10.59% 13.23% -8.97% -0.54% 

变动幅度   -184.74% -104.10% 

经调整归属净利率(%) 12.40% 14.93% -6.24% 1.98% 

变动幅度     -150.36% -86.71% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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我们采取分部估值法对公司进行估值。由于 2021 受公司新业务扩张影响，公司业绩将受到不稳定

性影响，同时由于可比公司所属的海外各国的疫情的严重程度不一样，导致 2021 年各公司的业绩

及估值可比程度较低，因此我们选择 2022 年的预期及可比估值。 

对于盈利水平尚未稳定的外卖业务，我们继续采取 PS 估值，维持上次 22 年外卖业务 4.9x PS 估

值，预计外卖业务 2022 年实现收入 1337 亿元，对应市值 7957 亿 HKD；到店、酒店和旅游业务

的盈利能力已经比较稳定，因此我们继续采用 PE 估值，维持上次 22 年 48.2x PE，我们预计到店

和酒旅业务 2022 年实现税后利润 210 亿，对应市值 12264 亿 HKD。新业务仅对社区团购进行估

值，维持上次新业务 0.6x P/GMV 估值，对应市值 1452 亿 HKD，公司合理估值水平为 21672 亿

HKD，目标价 355 元 HKD，维持“买入”评级。 

表 5：公司分部估值 

2022E 分部估值 

22E 营业收入

/GMV（亿

CNY） 

22E 税后经

营利润（亿

CNY） 

22 年

PS/PGMV 

22 年

PE 

企业价值 企业价值 目标价 

（亿 CNY） （亿 HKD） 
（港元/

股） 

外卖 1,337 - 4.9x - 6,554 7,957   

               

到店、酒店旅游业务 - 210 - 48.2x 10,101 12,264   

               

新业务-社区团购 2,096 - 0.6x   1,196 1,452   

              

合计           21,672 355 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

风险提示 

政策管控：反垄断政策及禁止低价倾销政策的管理，可能会对公司经营产生一定影响。 

市场竞争加剧：公司的在本地生活市场目前处于领先地位，未来竞争对手如抖音，阿里巴巴，有可

能会加大对本地生活版块的扶持和补贴力度，公司市场份额有下降的风险。 

外卖佣金率提升不及预期：去年 4 月初公司受到广东餐饮协会投诉，要求降低佣金率，虽然发生在

疫情期间商户经营困难的特殊情况下，但不能排除之后发生类似事件，且 2021 年《加快培育新型

消费方案》终提到降低平台交易和支付成本，引导外卖等合理优化佣金费用，未来佣金率提升有提

升不及预期的。 

新业务增长不及预期：美团社区团购、团好货、快驴、共享单车、充电宝等新业务处于初期发展阶

段，尤其是社区团购目前各大互联网巨头入场竞争风险加剧，新业务发展有可能不及预期。 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 13,396  17,094  1,799  1,772  19,778   营业收入 97,529  114,795  176,741  250,329  333,696  

限制现金 8,760  12,776  19,670  27,859  37,138   营业成本 (65,208) (80,744) (138,340) (183,056) (228,292) 

短期投资 49,436  43,999  43,999  43,999  43,999   销售费用 (18,819) (20,883) (32,003) (38,176) (49,076) 

预付款项、押金等其他 10,543  14,438  22,228  31,484  41,969   管理费用 (4,339) (5,594) (7,863) (11,012) (14,512) 

流动资产合计 82,135  88,306  87,697  105,114  142,883   研发费用 (8,446) (10,893) (15,023) (20,902) (27,530) 

物业、厂房及设备 5,376  13,917  21,427  30,349  40,456   资产减值损失 2,609  8,117  1,786  1,790  1,794  

无形资产 32,700  31,676  31,676  31,676  31,676   营业利润 2,680  4,330  (14,903) (1,228) 15,879  

权益法计入投资 2,284  13,181  13,840  14,532  15,259   利息收入 (25) (156) (54) (56) (58) 

公允价值计的金融资产及其他 
7,166  10,257  10,462  10,671  10,885  

 
可转换可赎回优先股公
允价值变动 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 49,878  78,269  91,059  106,127  123,116   权益法计投资亏损 107  264  0  0  0  

资产总计 132,013  166,575  178,755  211,241  265,999   利润总额 2,762  4,438  (14,956) (1,284) 15,821  

贸易应付款项 6,766  11,967  18,425  26,096  34,787   所得税 (526) 270  (909) (78) 962  

应付商家款项 7,495  9,415  14,496  20,531  27,368   净利润 2,236  4,708  (15,865) (1,362) 16,783  

交易用户预付款 3,856  4,308  6,633  9,394  12,523   少数股东 (3) (1) (5) (5) (5) 

其他应付款项及应计费用 7,237  10,557  16,254  23,022  30,689   归属母公司净利润 2,239  4,708  (15,860) (1,357) 16,788  

借款及其他 11,238  14,901  18,058  21,750  25,894   Non-GAAP 归母净利 4,657  3,121  (11,035) 4,967  24,768  

流动负债合计 36,593  51,148  73,865  100,792  131,261   每股收益（元） 0.38  0.78  (2.60) (0.22) 2.75  

非流动负债 3,366  17,793  18,291  18,882  18,404         

非流动负债合计 3,366  17,793  18,291  18,882  18,404         

负债合计 39,959  68,941  92,156  119,674  149,664         

股本 0  0  0  0  0   主要财务比率      

股份溢价 260,360  263,155  263,155  263,155  263,155    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他储备 (4,447) (6,262) (1,431) 4,897  12,883   成长能力      

累计亏损 (163,801) (159,201) (175,061) (176,417) (159,629)  营业收入 49.5% 17.7% 54.0% 41.6% 33.3% 

股东权益合计 92,112  97,693  86,663  91,636  116,409   营业利润 124.2% 61.6% -444.2% 91.8% 1393.2% 

少数股东 (58) (59) (64) (69) (74)  归属于母公司净利润 155.8% -33.0% -453.6% 145.0% 398.6% 

负债及股东权益 132,013  166,575  178,755  211,241  265,999   获利能力      

       毛利率 33.1% 29.7% 21.7% 26.9% 31.6% 

       净利率 4.8% 2.7% -6.2% 2.0% 7.4% 

       ROE 2.5% 5.0% -17.2% -1.5% 16.1% 

现金流量表       ROIC 1.7% 2.8% -8.9% -0.6% 6.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,762  4,438  (14,956) (1,284) 15,821   资产负债率 30.3% 41.4% 51.6% 56.7% 56.3% 

折旧摊销 4,846  5,194  6,299  7,347  8,562   净负债率 28.8% 53.1% 104.3% 128.7% 111.6% 

SBC 2,191  3,277  4,831  6,329  7,985   流动比率 224.5% 172.6% 118.7% 104.3% 108.9% 

投资损失 (292) (854) 0  0  0   速动比率 221.9% 169.7% 115.6% 101.0% 105.5% 

营运资金变动 (2,645) 1,896  2,561  2,706  2,658   营运能力      

其他 (1,287) (5,476) 451  1,892  3,615   应收账款周转率 10.46  10.19  10.76  10.40  10.14  

经营活动现金流 5,574  8,475  (816) 16,991  38,642   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (4,303) (10,993) (13,809) (16,269) (18,669)  总资产周转率 0.77  0.77  1.02  1.28  1.40  

短期&长期投资 (7,180) (6,414) (659) (692) (727)  每股指标（元）      

其他 1,309  (3,825) (331) (393) (445)  每股收益 0.38  0.78  (2.60) (0.22) 2.75  

投资活动现金流 (10,174) (21,232) (14,799) (17,354) (19,841)  每股经营现金流 2.05  1.41  (0.13) 2.78  6.32  

债券融资 1,638  5,233  320  336  353   每股净资产 33.82  16.27  14.18  14.99  19.05  

股权融资 370  499  0  0  0   市盈率 647.20  311.93  (94.26) (1102.06) 89.05  

筹资活动现金流 1,114  17,418  320  336  (795)  市销率 14.47  12.46  8.46  5.97  4.48  

汇率变动影响 (173) (964) 0  0  0   EV/EBITDA 130.51  221.30  (256.11) 360.09  90.16  

现金净增加额 (3,659) 3,697  (15,294) (27) 18,006   EV/EBIT 366.49  486.76  (147.86) (1794.62) 138.77  

现金净增加额       EV/EBIT      
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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