
证券研究报告 | 公司点评 | 互联网电商 

 
 

http://www.stocke.com.cn 1/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

美团－Ｗ(03690) 
 报告日期：2023年 08月 28日  
利润大超预期，到店竞争逐步清晰   
——美团 Q2 点评报告 
  
投资要点 

❑ 23Q2 美团实现营收 680 亿（YoY +33.4%，QoQ +15.9%），高于彭博一致预期

1.14%，判断主要因为到店收入超预期。Non-IFRS 下净利润 76.6 亿（YoY 

+272.2%，QoQ +39.5%），大超一致性预期 70%，判断主因外卖、到店利润均

超预期。我们测算 23-25 年公司实现收入 2800/3492/4130 亿元，分部估值法估值

9967 亿人民币，上调目标价至 177.4 港元，现价空间 34.2%，维持“买入”评

级。我们预计公司未来发展仍有两个超预期：1、外卖+闪购成长空间及盈利能

力超预期。2、到店业务高景气度+竞争格局逐步清晰。 

❑ 核心本地商业：到店收入超预期，外卖、到店利润均超预期 

23Q2 核心本地商业实现营收 512 亿（YoY +39.2%，QoQ +19.4%），高于一致预

期 2.74%，判断主要因为到店收入超预期。实现经营利润 111 亿（YoY +34.8%，

QoQ +17.9%），大超一致预期 15.4%，经营利润率 21.8%（YoY -0.71pct，QoQ -

0.27pct），判断利润超预期主因外卖和到店利润均超预期。 

❑ 闪购增速亮眼，运力充沛致外卖利润超预期 

我们测算 Q2 外卖+闪购收入达 403 亿（YoY +34.7%，QoQ +20.9%）。其中配送

总单量达 54.0 亿（YoY +31.6%，QoQ +26.6%），略超一致性预期 0.44%，判断主

要由于闪购单量超预期。 

1）外卖：我们测算外卖收入 355 亿（YoY +31.0%，QoQ +20.5%）。测算外卖总

单量达 47.91 亿单（ YoY +29.1%，QoQ +26.3%，日均 5265 万单），符合预期。

收入增速略高于单量增速，判断主因广告变现率的提升，部分被补贴增加所抵

消。收入增速高于单量的幅度较前几个季度有所下滑，主要因为 AOV 的降低、

补贴增加抵减收入所致，测算单均收入达 7.4 元，同比增长 1.5%。 

我们测算外卖 OP 达 70.3 亿（单均 1.47 元，YoY +41.5%，QoQ +43.2%），超彭

博一致性预期 10.3%。OPM 为 19.8%（YoY +1.47pct，QoQ +3.14pct）。外卖利润

超预期，我们判断主因运力充沛情况下单均配送成本的改善，部分被增加补贴所

抵消。从宏观环境看，一方面预计充沛运力有望延续，外卖成本端持续受益。另

一方面，需要增加补贴拉动单量增长。综合看，料外卖利润率将在去年基础上略

有提升，但幅度较低。 

2）闪购：我们测算闪购收入 48.3 亿（YoY +70.1%，QoQ +32.2%），测算闪购总

单量达 6.0 亿单（日均 660 万单，YoY +55%，QoQ +27.1%）。单量提升主因用户

数和频率共同驱动，闪购收入增速明显高于单量增速，主要是广告拉动变现率提

升。测算闪购单均 OP 为-0.08 元（环比基本持平），闪购基本处于盈亏平衡状

态。我们看好美团闪购在万亿即时零售市场的竞争力，包括订单量增长潜力、盈

利能力，预计 2025 年日均 1000 万订单量目标实现具有较大确定性。 

我们预计公司 23Q3 外卖+闪购收入可达 441 亿，同比增长 20.7%，其中外卖收入

396 亿，同比增长 17.9%；闪购收入 45.3 亿，同比增长 51.4%。外卖同比增速较

Q2 有所放缓，主要是因为去年同期较高的基数以及整体宏观环境。两年复合增

速看，Q2 为 23.9%，Q3 测算为 22.2%。由于外卖消费仍偏“消费升级”，宏观环

境对外卖消费有一定影响。我们观察到，公司亦在拓展低 AOV 外卖业务，此举

将拓展外卖群体，虽然利润率低于传统外卖，但由于美团更低的配送成本，竞争

壁垒更深。 

❑ 到店酒旅：GTV 高速增长，广告恢复增长，盈利大超预期 

我们测算 23Q2 到店酒旅收入 114 亿（YoY +58.8%，QoQ +19.3%），高于一致性

预期 4.7%。收入增长主因 GTV 推动，部分被变现率下降所抵消。根据财报，

GTV 同增 120%。判断变现率下降主因增加抵减收入的补贴以及低变现率酒旅收

入占比提升。测算 Q2 到店酒旅经营利润 40.7 亿，大超一致性预期 14.7%，OPM
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为 35.8%，判断利润超预期主要是因为收入增长带来的经营杠杆，以及到店竞争

好于预期。 

1）到店：交易仍优于广告，但广告恢复增长。根据财报，Q2 核心本地商业佣金

收入同增 47.5%，广告收入同增 40.4%，大超预期 19.5%。虽然广告收入增速慢

于佣金，但较 Q1 的广告 10.6%增速已明显恢复，广告是美团与抖音竞争的关键

点。结合总体 GTV、广告收入恢复速度及到店利润表现，到店竞争美团表现明

显优于预期。 

2）酒旅：间夜量和 ADR 共同增长，推动 GTV 强劲增长。酒旅高速增长主要由

于去年低基数以及今年旅游高景气度。根据中国航协数据，23Q2 国内旅客运输

量达到 1.47 亿人次，比 2019 年同期增长 5.4%。 

Q3 为暑期旺季，美团延续积极竞争策略，但 OPM 或已触底。Q3 为餐饮旅游消

费旺季，近期航空数据显示，暑期居民出行旅游积极性高。在大盘高景气+自身

积极投入下，我们预计美团 23Q3 到店业务继续高速增长，测算 Q3 到店酒旅收

入同比增长 32.3%（两年复合增速 22%）。虽然 Q3 美团延续积极竞争策略，但考

虑到 GTV 高增下带来的经营杠杆，到店 OPM 或已触底。 

总体看，我们认为到店竞争最激烈时刻或已过去，竞争格局逐步清晰。公司面对

竞争，积极应对，效果优于预期。这体现在：1）到店酒旅 GTV 强劲增长，市占

率表现优于预期。2）利润表现优于预期。展望 23 年后半段，我们认为竞争最激

烈时刻或已过去，利润率或已触底。这主要是因为暑期旺季已过，补贴高峰已

过。同时 Q4 有双 11，抖音流量分配或倾向于抖音电商，抖音到店流量成本或将

提高。展望未来，我们认为经过今年 Q2、Q3“压力测试”后，到店竞争格局以及

对美团到店利润率的影响逐渐清晰。虽然抖音有增加补贴的可能，但我们认为或

不可持续，主要因为现行市场环境下，不支持持续“价格战”，两平台团购价格

逐步拉平或为未来稳态。 

❑ 新业务：收入低于预期，亏损高于预期 

23Q2 新业务收入 168 亿（YoY +18.4%，QoQ +6.6%），略低于一致性预期

0.37%，判断主要因为优选收入低于预期。经营亏损 52 亿（收窄 23.5%，扩大

3.3%），亏损高于预期 0.21%，经营亏损率 31.0%（YoY +16.98pct，QoQ 

+0.99pct），判断亏损高于预期主要因为优选亏损高于预期。 

二季度，美团优选交易额与收入同比增长，但收入环比有所下滑。由于加大补

贴、炎热天气增加物流开支，亏损环比有所扩大。虽然近两个季度优选亏损处于

高位，但我们认为，在“降本增效”大背景下，若优选业务与其他业务交叉销售

机会较小，未来收缩减亏仍是主要方向。 

❑ 利润大超预期，毛利表现超预期，销售费用支出高于预期 

Non-IFRS 下净利润 76.6 亿（YoY +272.2%，QoQ +39.5%），大超一致性预期

70%，季度经调整利润创历史新高，Non-IFRS 利润率 11.3%（YoY +7.23pct，

QoQ 1.90pct），盈利超预期主要因为毛利超预期，部分被销售费用支出高于预期

所抵消。 

23Q2 美团实现毛利 254 亿元（YoY +63.1%，QoQ +28.2%），大超一致性预期

14.1%，毛利率为 37.4%（YoY +6.79 pct，QoQ +3.56pct），判断毛利率超预期主

要因为高毛利到店收入占比提升，以及配送成本优化。 

销售费用 145.5 亿（YoY +62.0%，QoQ +39.5%），高于一致性预期 27.5%，销售

费用率 21.4% （YoY +3.77pct，QoQ 3.61pct）。销售费用支出超预期，判断主要

因为增加到店业务补贴，但销售费用率同环比提升幅度较为可控。 

研发费用 54 亿（YoY +3.9%，QoQ +7.1%），优于一致性预期 8.36%，研发费用

率 8.0% （YoY -2.26pct，QoQ -0.65pct）；行政费用 21 亿（YoY -14.6%，QoQ 

+7.2%），优于一致性预期 15.6%，行政费用率 3.1% （YoY -1.77pct，QoQ -

0.26pct）。研发、行政费用控制均优于预期，降本增效持续。 

❑ 投资建议 

我们测算，公司 23/24/25 实现收入 2800/3492/4130 亿元，Non-IFRS 利润

258/430/566 亿元，23/24/25 年利润对应当前股价 PE 为 28.8/17.3/13.1。若不考虑

新业务亏损，23 年核心本地商业经营利润 403 亿，假设税率 15%，则 23 年核心
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本地商业净利润对应当前股价 PE 为 21.7 倍。我们给予外卖业务 23 年 25 倍 PE

估值，闪购业务 23 年 4.5 倍 PS 估值，考虑到到店竞争逐步清晰，提高到店估

值，按到店 23 年利润 15 倍 PE 估值，社区团购 23 年 0.5 倍 GMV 估值，得出合

理市值≈233×25+194×4.5+174×15+1337×0.5≈9967 亿元=11075 亿港元（人民币：

港币汇率取 0.9），目标价提升至 177.4 港元，现价空间 34.2%，维持“买入”评

级。 

中长期来看，公司未来发展或有两个超预期：1、外卖&闪购渗透率、频次、市

占率、利润率超预期提升，渗透率提升主要在下沉市场，频次提升主要是低频用

户向高频用户的转化，市占率提升主要来自于履约体系的规模效应，利润率提升

主要来自广告变现率提升及补贴边际下降。2、到店业务竞争格局的逐步清晰，

主要来自“压力测试”后市占率及利润率双向好于预期。 

❑ 风险提示 

1）消费恢复不及预期；2）抖音到店业务发展超预期；3）人力配送成本上涨超

预期。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 220,076  280,020  349,249  412,960  

（+/-)(%) 22.86% 27.24% 24.72% 18.24% 

净 利 润 (Non-

IFRS) 2,827  25,802  43,042  56,633  

（+/-)(%) - 812.61% 66.82% 31.58% 

Non-IFRS EPS

（最新摊薄） 0.45  4.13  6.90  9.07  

P/E（Non-IFRS） 262.69  28.78  17.26  13.11  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 143,145  181,658  229,808  290,619   营业总收入 220,076  280,020  349,249  412,960  

现金 20,159  30,899  52,922  91,863   营业成本 158,202  181,639  214,848  244,115  

应收账款 2,053  2,656  3,323  3,913   销售费用 39,745  54,793  60,073  69,985  

存货 1,163  1,110  1,338  1,549   管理费用 9,772  8,991  13,206  15,197  

其他 119,771  146,993  172,225  193,294   营业利润 (5,820) 17,368  39,715  53,771  

非流动资产 101,336  102,969  103,841  104,906   财务收入 658  668  678  688  

固定资产 10,557  10,029  9,528  9,051   财务费用 (1,629) (1,661) (1,695) (1,729) 

无形资产 35,749  35,213  34,684  34,164   投资损益 36  91  63  77  

其他 55,030  57,727  59,628  61,691   归属母公司净利润 (6,685) 15,813  33,599  45,280  

资产总计 244,481  284,627  333,648  395,525   Non-IFRS 净利润 2,827  25,802  43,042  56,633  

流动负债 76,430  100,762  116,184  132,780        

短期借款 17,562  18,283  18,031  18,233        

应付账款 17,379  20,927  24,206  27,589        

其他 41,489  61,552  73,947  86,958        

非流动负债 39,345  39,345  39,345  39,345        

长期借款 1,549  1,549  1,549  1,549        

其他 37,796  37,796  37,796  37,796        

负债合计 115,775  140,107  155,529  172,125        

少数股东权益 (56) (55) (54) (53)       

股本 0  0  0  0        

留存收益和资本公积 128,761  144,574  178,173  223,453        

归属母公司股东权益 128,762  144,575  178,173  223,453   主要财务比率     

负债和股东权益 244,481  284,627  333,648  395,525    2022 2023E 2024E 2025E 

      成长能力         

      营业收入 22.86% 27.24% 24.72% 18.24% 

      Non-IFRS 净利润 - 812.61% 66.82% 31.58% 

      获利能力         

      毛利率 28.08% 35.13% 38.48% 40.89% 

      Non-IFRS 净利率 1.28% 9.21% 12.32% 13.71% 

现金流量表      ROE -5.19% 10.94% 18.86% 20.26% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROIC -5.61% 4.80% 15.29% 22.11% 

经营活动现金流 11,411  26,419  40,895  52,872   偿债能力         

净利润 (6,686) 15,813  33,599  45,280   资产负债率 47.36% 49.22% 46.61% 43.52% 

折旧摊销 1,030  1,064  1,030  997   净负债比率 -0.81% -7.66% -18.72% -32.27% 

少数股东损益 1  1  1  1   流动比率 1.87  1.80  1.98  2.19  

营运资金变动及其

他 
17,067  9,541  6,265  6,595   速动比率 1.67  1.58  1.75  1.95  

           营运能力         

投资活动现金流 (14,714) (18,060) (20,315) (15,861)  总资产周转率 0.90  0.98  1.05  1.04  

资本支出 (5,731) 0  0  0   应收账款周转率 107.15  105.43  105.09  105.55  

其他投资 (8,982) (18,060) (20,315) (15,861)  应付账款周转率 9.10  8.68  8.88  8.85  

           每股指标（元）         

筹资活动现金流 (9,990) 2,382  1,443  1,930  
 

Non-IFRS EPS（最新

摊薄） 0.45  4.13  6.90  9.07  

借款增加 (4,674) 721  (252) 201   每股经营现金 1.83  4.23  6.55  8.47  

普通股增加 170  0  0  0   每股净资产 20.62  23.15  28.53  35.79  

已付股利 0  1,661  1,695  1,729   估值比率         

其他 (5,487) 0  0  0   P/E（Non-IFRS） 262.69  28.78  17.26  13.11  

现金净增加额 (12,355) 10,740  22,023  38,941   P/B 5.77  5.14  4.17  3.32  
           

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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