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证券研究报告·港股公司简评 电子商贸及互联网服务(HS) 

基本面触底回升，头部机构

减持退出无碍长期发展 

 

我们中长期战略看多美团主要基于以下三方面原因：（1）外

卖、到店酒旅基本盘竞争格局稳固， 2022 年抖音到店酒旅异军

突起，但碍于内容平台定位，对美团到店酒旅的影响或较为有限。

（2）增长曲线之惑困扰着所有头部互联网公司，美团优选是头

部互联网公司中为数不多的有较大概率跑通的新业务，这部分估

值在股价上有望随着优选盈利时间表的到来逐步予以体现。（3）

作为供给和履约在线下的互联网商业模式，本地生活业务对促进

就业有较为积极的意义，在宏观经济面临较大压力的当下，预计

以美团为代表的本地生活互联网公司所面临的政策风险敞口较

小，尤其是相交短视频等供给和履约在线上的互联网模式而言。 

外卖：淡化短期疫情波动，长期经营目标有望实现。3 月以

来受疫情防控趋严影响外卖单量增速显著下行，4 月全国单量同

比显著下滑，5 月中旬后有所好转，4-5 月单量与去年同期基本持

平，6 月边际改善但受去年同期高基数影响同比也基本持平。疫

情影响下小商户歇业，大商户及 KA 商户维持运营推升 AOV 水

平，同时上海、北京补贴投放显著下降，带动二季度外卖收入增

速显著高于单量增速，同时外卖业务利润率维持稳健。我们认为

2025 年每单利润 1 元，每天 1 亿单（85%-90%外卖，10%-15%

闪送）的外卖长期经营目标仍有望实现。UE 层面，AOV 仍有望

缓慢提升，至少保持接近 2%的类通胀增速，广告的货币化率水

平仍有提升空间，补贴率仍有望下降，1P 模式下骑手成本和骑手

收入间的 gap 仍有望收窄，外卖 UE 有长期向上的驱动。单量层

面，除非未来三年每年都遇到类似 2020/2022 年如此严重的疫情，

否则单量增速仍有望恢复到 20%以上的增长中枢，潜在的驱动在

于人群和场景的扩张：人群方面，外卖人群有望向更广泛的年龄

段用户扩张，有望继续向低线城市人群扩张；场景方面，美团外

卖从原先的正餐逐步向早餐、下午茶、夜宵以及其他非餐场景扩

张。竞争格局方面，外卖市场竞争格局稳固。外卖履约体系的建

立需要一个过程，京东试图以达达为抓手切入外卖赛道并且成功

分一杯羹目前看也十分困难。 
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【中信建投海外研究】美团-W(3690):

美团 2022Q1 财报点评：疫情扰动在所
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图表1： 美团外卖 UE 模型（元） 

整体 UE 模型 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

AOV 44.2 45.0 48.2 48.9 49.6 50.3 51.1 51.9 

单量（百万） 6393 8722 10147 14368 17069 22403 26536 30065 

take rate（未考虑收入冲抵） 13.49% 13.97% 13.56% 13.72% 13.30% 14.00% 14.50% 14.60% 

配送+佣金收入 5.59 5.69 5.68 5.76 5.51 6.01 6.36 6.48 

在线营销服务收入 0.37 0.59 0.75 0.80 0.94 0.89 0.90 0.95 

其他收入 0.01 0.01 0.11 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

单均收入 5.97 6.29 6.53 6.70 6.60 7.05 7.41 7.57 

1P 收入冲抵（1P 和 3P 摊薄） (0.58) (0.59) (0.50) (0.33) (0.27) (0.27) (0.26) (0.26) 

单均实际收入 5.39 5.69 6.04 6.37 6.33 6.78 7.14 7.31 

单均骑手成本（1P 和 3P 摊薄） (4.77) (4.71) (4.80) (4.75) (4.84) (4.89) (4.86) (4.84) 

%AOV 10.8% 10.5% 10.0% 9.7% 9.8% 9.7% 9.5% 9.3% 

其他成本 (0.37) (0.41) (0.33) (0.28) (0.20) (0.20) (0.20) (0.20) 

%AOV 0.8% 0.9% 0.7% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

毛收入 0.25  0.58  0.91  1.35  1.28  1.69  2.08  2.27  

交易用户激励 (0.59) (0.41) (0.48) (0.52) (0.42) (0.44) (0.46) (0.44) 

%AOV 1.3% 0.9% 1.0% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 

1P+3P 补贴率 2.6% 2.2% 2.0% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

社保及算法取中 
   

(0.30) (0.30) (0.40) (0.50) (0.50) 

其他费用 (0.09) (0.01) (0.15) (0.10) (0.15) (0.25) (0.25) (0.25) 

%AOV 0.2% 0.0% 0.3% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 

经营利润 (0.43) 0.16  0.28  0.43  0.41  0.60  0.87  1.08  

资料来源：Wind，中信建投 

到店酒旅：无惧抖音竞争，中长期增长中枢有望维持。到店酒旅受疫情影响大于外卖，到餐业务一线城市

收入占比 40%以上，到综业务一线城市收入占比更高，酒店业务 GTV 受疫情影响大于到店业务。预计二季度美

团到店酒旅收入同比降低 22%-23%，但仍好于此前市场预期的降 25%-30%。目前市场对美团到店酒旅的担忧主

要在于抖音的潜在威胁，抖音 2022 年到店酒旅 GMV 目标为 500 亿，上半年实现 220 亿，预估全年超额完成目

标的概率较大。2022 年美团到店酒旅 GMV 预计达到 3000 亿体量，抖音的异军突起难免引发投资者担忧，但我

们认为，抖音做到店酒旅仍面临很多问题。抖音目前的打法主要是通过流量扶持+超低价团购获客，但流量有机

会成本，抖音流量总规模很大但实际分配给到店酒旅的只有 1-2%，内容平台定位下抖音广告加载率天花板较低

且目前 adload 水平已较高，预估未来增速必将受限于流量和加载率困境。同时超低价团购不可持续，疫情期间

商家有赔本赚吆喝的诉求，但疫情后没有。同时抖音的基因和本地生活业务不匹配，抖音缺乏正规线下 BD 团

队，团购产品大部分是第三方而非自营，缺乏对商户掌控力；缺乏类似大众点评和口碑这种权威评价体系，可

能反向引流，因此抖音对美团到店酒旅业务的影响或较为有限。中长期看，我们认为美团到店酒旅仍有望维持

20%-25%的复合增速。从结构上看，美团到店和酒旅的收入占比大概七比三，到店里面到餐和到综的收入占比

大概四比六，从现在的趋势看，未来到综收入应该能占到美团到店酒旅的一半以上。到综板块潜力巨大，未来

驱动可能有两个方向，第一是新赛道的出现，随着中国经济的发展，人民生活水平的提升，对非餐到店的需求

继续增长，到综赛道众多，有不同的生命周期，在未来某个阶段，可能过去某一个比较火的子赛道萎缩，但还
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会有新的子赛道顶上，美团凭借自身的市场地位，有比较大的可能会抓住新的机会，形成马太效应。第二点在

于到综市场下沉空间依然十分广阔，从城市级别看，低线城市的到店业务以到餐为主，到综主要集中在一二线

城市，因为到综相比到餐更偏可选消费，未来随着低线城市居民收入水平的提升，对可选服务的需求也会提升。

所以我们认为美团到店酒旅中长期的增速不会回落到一个非常低的水平，维持 20%-25%的年复合增长目标。 

图表2： 美团 抖音 MAU 比较  图表3： 美团 抖音 DAU 比较 

 

 

 

资料来源：Questmobile，中信建投  资料来源：Questmobile，中信建投 

零售业务追求高质量增长，新业务投入将考虑主业经营状况。预计新业务收入 2022Q2 同比增速约为

36%-38%，零售业务转向追求高质量增长，疫情使得网约车、骑行等出行业务受到影响，收入增速较前两个季

度有所下降。新业务的整体亏损情况有望进一步收窄到 80 亿，为了达到 2022 年整体 EBITDA 打平的目标，会

根据外卖、到店酒旅收入情况调整新业务的投入力度。美团新零售的布局主要分三个方向：低线城市以社区团

购业务美团优选为抓手，高线城市分为 1P 模式下的美团买菜和 3P 模式下的美团闪购，在互联网监管大趋势下，

社区电商赛道的各个业态都从原先强补贴追求收入体量的高增长，转为加速利润端扭亏。 

社区团购竞争格局日趋明朗，关注 UE 改善。2021 年以来社区团购在政策监管、夏季冷链建设不足等多方

面因素影响下，行业增长低于预期，但竞争格局逐步清晰，互联网巨头的入场带动市场出清加速，美团优选和

多多买菜稳居第一梯队。2022 年二季度以来，美团优选战略收缩，西北四省和北京先后撤出，对日单量影响约

100-200 万单。优选在西北地区订单密度较低，供应链和人力成本较高，SKU 中生鲜占比较高，客单价较低，

亏损率较高，发展潜力有限，因此在西北地区优选战略收缩，聚焦陕西西安附近地区主打精细化运营。北京等

一线城市中美团买菜用户覆盖较广，社区团购的基本盘在中低线城市，前置仓的基本盘在高线城市，所以优选

在北京战略撤出有利于减少内部竞争。2022 年 UE 改善是美团和多多比拼的重点，美团将集中精力发展优势区

域和优势业务，调整 SKU 结构、优化选品以提升 ROI，优选长期价值仍具潜力。 

美团买菜疫情期间表现出众，美团闪购“万物到家”心智更加稳固。美团买菜作为前置仓的主力玩家之一，

有望配合社区团购实现错位竞争，美团买菜在疫情期间对于保供工作贡献显著，上线社区急单、抽调团队支援

上海，全力保障疫情区域的订单履约。根据 22Q1 数据，疫情期间的囤货需求使得买菜 ATU 同比增长超过 45%，

单量同比增长超过 85%，GTV 同比增长超过 110%，订单密度和配送效率均有显著提升，亏损也在明显改善。

另一方面，疫情加速了用户“万物到家”心智的渗透，美团闪购与饿了么、京东到家三足鼎立，目前保持良好增

长，单量和 GTV 在 22Q1 同比增长 70%和 80%，日均单量超过 390 万单，长期发展潜力和盈利潜力值得看好。 
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图表4： 美团优选 MAU（万人）  图表5： 三家前置仓平台 MAU 比较（万人） 

 

 

 

资料来源：Questmobile，中信建投  资料来源：Questmobile，中信建投 

 

头部机构红杉中国减持美团属一级市场基金正常的基金周期操作，是基于退出考量。港交所 7 月 14 日权益

披露资料显示，红杉中国减持约 2107 万股美团股票，价值约 39 亿港元，系基金正常退出，持股比例由 3.19%

下降到 2.81%。红杉中国在持股美团长达 10 余年后进入退出期，于近两年开始减少持股比例，均系旗下基金正

常退出。历史上红杉中国的多次减持有两种方式，一种是非交易过户，即由基金向 LP（有限合伙人）采取分配

股票的方式将收益给到投资人，实际上并未主动出售美团股票；另一种方式是美元基金或人民币基金到期以后，

LP 有退出需求，因此需要基金管理人陆续出售股票。可见红杉减持的原因并非对美团前景看空，而是由于项目

到达退出期才予以减持，此系私募股权投资行业的通行做法。关于项目到达退出期，不同投资主题的创业投资

基金一般设有结束期限，如需要在 8 年后至 12 年后退出。回顾红杉中国对美团的投资历程：红杉在 2006 年投

资大众点评，2010 年投资美团，均是第一个机构投资人，后美团和大众点评合并。如果以 2006 年计算，红杉

已经持股长达 16 年，远超普通基金的存续时间，这也说明基金管理人和 LP 对美团的基本面长期看好，并不急

于退出套现。  

盈利预测和估值：我们预计美团 FY22-23 收入分别为 2189 亿元、2971 亿元，增速分别为 22%、36%，经

调整利润分别为-109.9 亿元、49.88 亿元。按照分部估值法，外卖业务、到店酒旅业务、新业务分别给予 117.86

港元、81.65 港元、47.66 估值，目标价 247.16 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内疫情反复，复工复产不及预期，宏观经济及消费复苏不及预期，抖音对到店酒旅竞争格局

的潜在冲击，互联网政策风险，新业务减亏低预期。 
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图表6： 美团盈利预测 

资产负债表 2020 2021 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 

总流动资产 88,306 147,829 141,546 162,959 营业收入 114,795 179,128 218,939 297,101 

总非流动资产 78,269 92,825 95,619 112,243 营业成本 -80,744 -136,654 -164,048 -207,084 

总资产 166,575 240,653 237,165 275,201 毛利润 34,050 42,474 54,891 90,017 

总流动负债 51,148 68,593 91,149 111,490 销售费用 -20,883 -40,683 -41,598 -47,536 

总非流动负债 17,793 46,504 55,826 70,471 研发费用 -10,893 -16,676 -19,704 -25,254 

总负债 68,941 115,097 146,975 181,961 管理费用 -5,594 -8,613 -10,598 -14,333 

普通股股本 0.4 0.4 0.4 0.4 投资损益（公允价值计价） 4,956 816 0 0 

储备 108,052 137,513 99,692 103,076 经营资产减值 -468 -260 0 0 

其他综合性收益 -10,359 -11,900 -9,454 -9,788 其他经营净收益 3,161 -186 -227 138 

归属母公司股东权益 97,693 125,613 90,238 93,289 EBIT 4,330 -23,127 -17,237 3,032 

少数股东权益 -59 -57 -48 -49 财务收入 214 546 312 392 

股东权益合计 97,634 125,557 90,190 93,240 财务费用 -370 -1,131 -969 -1,317 

总权益及负债 166,575 240,653 237,165 275,201 投资损益（权益法计价） 264 146 205 175 

     
EBT 4,438 -23,566 -17,689 2,282 

     
所得税 270 30 0 -415 

现金流量表 
    

净利润(含少数股东权益) 4,708 -23,536 -17,689 1,866 

经营活动所得现金净额 8475 -4011 -2704 19192 净利润(不含少数股东权益) 4,708 -23,538 -17,698 1,867 

投资活动所得现金净额 -21,232 -58,492 7,838 -21,884 少数股东损益 -1 2 8 -0 

融资活动所得现金净额 17,418 78,598 1,349 2,325 净利润(Non-GAAP) 3,121 -15,572 -10,990 4,988 

现金及现金等价物增加/减

少净额 
4,661 16,095 6,483 -367 关键比率 

    

年初的现金及现金等价物 13,396 17,094 32,513 38,997 营业收入 YOY 18% 56% 22% 36% 

汇率变动 -964 -675 0 0 净利润 YOY -32.99% -598.99% 29.42% 145.39% 

年末的现金及现金等价物 17,094 32,513 38,997 38,629 净利率 2.72% -8.69% -5.02% 1.68% 

资料来源：Bloomberg，中信建投 
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分析师介绍 
孙晓磊：海外研究首席分析师，北京航空航天大学硕士，游戏产业和金融业 6 年复合

从业经历，专注于互联网研究，对腾讯、网易、阿里、美团、阅文等互联网巨头有较

为深入的理解。 2019 年新财富港股及海外最佳研究团队入围，2020 年、2021 年新财

富港股及海外最佳研究团队第五名。 

崔世峰：海外研究联席首席分析师，南京大学硕士，5 年买方及卖方复合从业经历，

专注于互联网龙头公司研究，所在卖方团队获得 2019-2020 年新财富传媒最佳研究团

队第二名。 

于伯韬：FRM，香港大学金融学硕士，武汉大学经济学学士，4 年港股策略及行业从

业经历，2021、2020 年新财富港股及海外最佳研究团队第五名成员，2020 年新浪金麒

麟港股及海外市场新锐分析师第一名成员，2019 年新浪金麒麟策略研究第六名成员。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结

论不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 
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央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、

评估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假

设和标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过

往业绩不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实

际投资收益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等

方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自
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告所产生的任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、

目前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完
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不会因撰写本报告而获取不当利益。 
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