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3 季度业绩稳健；到店业务利润率短期承压 

美团 3季度业绩符合预期，总收入 765亿元，同比增 22%，符合我们/市场预期，

核心本地商业/新业务收入同比增 25%/15%。核心本地商业经调整经营利润 101

亿元，同比增 8%，经营利润率 17.5%，同比降 2.6个百分点，主要因加码直播/

特价团购、加大用户激励；新业务经营亏损 51亿元，亏损率同比收窄至 27%。

我们仍看好美团核心本地商业的韧性，考虑直播/特价团购、低线城市直营投入

持续，下调经营利润预测，下调 SOTP 目标价至 176港元，维持买入评级。 

报告摘要 

餐饮外卖单量稳健增长，UE 同比改善：3 季度外卖单量同比增约 20%，日单量

近 6,000 万，收入增速略低于单量增速，主要因客单价下行及用户补贴力度加

大，商户投放预算提升推动广告收入强劲增长。UE 同比高个位数改善，受益于

运力充足及规模效应。 

到店酒旅 GTV 强劲增长：3 季度到店&酒旅 GTV 同比增超 90%，估算 2 年 CAGR 

46%，较 2 季度加速，受益于供给及需求侧的强劲增长，季度活跃商家数同比增

超 50%，季度交易用户大幅增加。直播/特价团购 GTV 占比显著提升、利润率更

低的酒旅增速更快，导致经营利润率同比及环比均有下降（我们估算为 30.5%）。 

闪购单量强劲增长，变现效率持续释放：日单量 760 万，同比增 55%，年活跃商

家数同比增 30%，数码/家电/美妆等品类增长强劲，并持续渗透低线城市。3 季

度收入增速快于单量增速，受益于广告变现效率提升，单均亏损同比收窄。 

新业务收入增速放缓：3 季度收入同比增 15%，增速放缓，主要因网约车、快驴

收入结构调整。美团优选累计交易用户 4.9 亿人，环比新增 2,000 万；买菜业务

GTV、用户规模及频次、客单价稳健增长。 

4季度展望：外卖：我们预计单量同比增 24%，收入增速仍慢于单量增速，因 AOV

高基数、补贴持续、低价单量占比提升；到店酒旅：国庆出游带动 GTV 维持高

增速，下沉市场直营拓展、直播及特价团购投入持续，经营利润率仍承压；闪购：

单量及收入高基数上增速放缓。新业务：收入结构调整因素持续，预计增速放缓

至 9%。买菜业务已品牌升级为小象超市，持续在商品侧和用户侧发力。我们预

计 4 季度总收入同比增 20%，其中核心本地商业/新业务同比增 24%/9%，核心

本地商业经营利润率 16%。 

投资建议：我们预计 2024 年收入同比增 18%至 3,247 亿元，2022-25 年 CAGR 为

19%。外卖经营效率持续优化，到店酒旅利润率视战略投入而定，新业务具备拓

新客、提频次价值，亏损仍呈同比收窄趋势。我们将估值基准调整至 2024 年，

基于外卖/到店酒旅 20 倍/15 倍市盈率、闪购/新业务 1 倍市销率，SOTP 目标价

从 202 港元下调至 176 港元，维持买入评级。我们仍看好美团在到家业务的稳

固壁垒、及闪购业务的长期潜力，到店业务优先级仍是份额竞争。风险：消费力

疲弱；到店业务竞争加剧拖累利润率。 
  
财务数据 

 
数据来源：公司资料，安信国际预测  

财年截止12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入（百万元） 179,128 219,955 275,200 324,681 373,539

同比增长（%） 56% 23% 25% 18% 15%

调整后净利润（百万元） -15,572 2,827 22,808 35,075 43,769

调整后净利润率（%） -8.7% 1.3% 8.3% 10.8% 11.7%

每股盈利（元） -1.9 0.5 3.7 5.7 7.1

市盈率（倍） NA NA 22.6 14.7 11.8

市销率（倍） 2.9 2.3 1.9 1.6 1.4

净资产收益率(%) NA 2.2% 17.4% 21.3% 24.5%
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投资评级： xx 买入
xx 

目标价格： 176 港元 

现价 (2023-11-29)： 90.45 港元 
 

 
 

总市值(百万港元)  564,786  

流通市值(百万港元)  510,107  

总股本(百万股)  6,244  

流通股本(百万股)  5,640  

12 个月低/高(港元)  90.1/195.6  

平均成交(百万港元)  2,992  

 
 
 

股东结构  

王兴 8.33% 

穆荣均 2.14% 

腾讯 1.56% 

其他 87.97% 

  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -18.29  -22.06  -35.14  

绝对收益 -20.66  -29.61  -41.80  
 

 数据来源：公司资料，彭博，万得 

 
 

王婷    
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2023 年 3 季度业绩概览  

核心本地商业维持稳健增长：收入 577 亿元，同比/环比增 25%/13%，其中配送/佣金/在线

营销收入同比增 14%/31%/32%。经调整经营利润 101 亿元，同比增 8%，环比降 9%，经调

整经营利润率为 17.5%，对比去年同期/2 季度为 20.1%/21.8%，主要因直播/特价团购、营

销投入、补贴力度加大。 

1. 外卖：日单量近 6,000 万单（峰值单量 7,800 万单），同比增约 20%，受益于月度交易

用户规模及交易频次稳健增长，收入增速略低于单量增速，主要受到客单价下降（消费

力疲弱、中小商户恢复经营）及补贴力度加大（部分冲减收入）的影响，部分被在线营

销收入增长所抵消。UE 实现同比增长，受益于运力充足带动单均配送成本下降。 

2. 闪购：日均单量 760 万（峰值单量 1,300 万），同比增 55%，环比增 15%，2 年 CAGR 

50%。收入增速快于单量增速，受益于广告变现率提升，线下零售商户投放预算加大带

动广告收入同比增 120%。单均亏损同比收窄，受益于单量强劲增长带来的规模效应。 

3. 到店酒旅：GTV 同比增超 90%，季度活跃商家数同比增超 50%，交易用户强劲增长。

到店业务，KTV，电竞、健身等休闲娱乐需求强劲，8 月 GTV 创新高，直播投入取得阶

段性成果，直播场次及 GTV 贡献占比提升，美团官方直播覆盖拓展至超 200 个城市；

酒旅业务，GTV 及间夜量同比及较 2019 年同期大幅增长。收入增速慢于 GTV 增速，

战略侧重 GTV 规模及市占率，因而佣金收入增速快于广告收入，交易费用同比持平，

因低线城市部分品类年费下调。估算到店酒旅经营利润率为 30.5%，同比及环比均有所

下降，主要因战略性加大商户支持、用户激励、营销活动投入。 

新业务收入增速放缓：新业务收入 188 亿元，同比增速放缓至 15%，对比 1/2 季度同比增

30%/18%，略逊于市场预期 2%，主要因收入结构调整及收入确认口径差异。3 月网约车业务

转变为纯 3P 模式，收入全部采用净额法计量；快驴 3 季度 3P 业务增速快于 1P，净额法确认

收入占比提升。经调整经营亏损 51 亿元，同比收窄 17 亿元，环比持平。 

1. 美团优选：累计交易用户 4.9 亿人，环比净增 2,000 万，3 季度加大冷链物流投入。 

2. 美团买菜：GTV 强劲增长，受益于用户规模、购买频次、客单价稳健增长。 
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图表 1: 3 季度总收入同比增 22% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图表 2: 3 季度经调整净利润 57 亿元 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

图表 3: 核心本地商业经营利润降至 17.5% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图表 4: 3 季度新业务经营亏损 51 亿元 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

图表 5: 即时配送日均单量同比增 23% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图表 6: 3 季度经营活动现金流稳健 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 
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业绩预测及估值  

图表 7: 利润表预测 

 
资料来源: 公司资料，安信国际估算及预测  

 

图表 8: 估值：SOTP 目标价从 202 港元下调至 176 港元 

 
资料来源: 公司资料，彭博，安信国际预测 *截止 2023 年 11 月 29 日 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币，百万元 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

总收入 62,619 60,129 58,617 67,965 76,467 72,151 179,128 219,955 275,200 324,681 373,539

同比 28% 21% 27% 33% 22% 20% 56% 23% 25% 18% 15%

核心本地商业 46,328 43,473 42,885 51,200 57,691 53,995 136,645 160,759 205,772 249,045 293,016

同比 25% 17% 25% 39% 25% 24% 52% 18% 28% 21% 18%

外卖 33,667 32,165 29,588 35,489 40,007 37,643 96,312 117,080 142,728 170,644 201,113

到店酒旅 9,479 7,600 8,912 11,342 12,853 11,934 32,530 31,766 45,041 58,144 68,558

闪购 2,948 4,359 3,703 4,617 4,756 4,418 7,252 12,214 17,494 20,257 23,345

新业务 16,291 16,656 15,732 16,765 18,776 18,155 42,483 59,196 69,428 75,636 80,523

同比 40% 33% 30% 18% 15% 9% 76% 39% 17% 9% 6%

售货成本 -44,114 -43,196 -38,800 -42,567 -49,485 -47,294 -136,654 -158,202 -178,145 -198,291 -225,118

毛利 18,505 16,933 19,817 25,398 26,982 24,857 42,474 61,753 97,054 126,390 148,421

毛利率 29.6% 28.2% 33.8% 37.4% 35.3% 34.5% 24% 28% 35% 39% 40%

销售费用 -10,886 -10,767 -10,433 -14,553 -16,905 -15,252 -40,683 -39,745 -57,143 -52,331 -57,916

研发费用 -5,414 -5,243 -5,047 -5,407 -5,321 -5,453 -16,676 -20,740 -21,228 -26,453 -31,179

行政费用 -2,505 -2,451 -1,995 -2,139 -2,538 -2,573 -8,613 -9,772 -9,245 -13,434 -13,253

GAAP经营利润 988 -732 3,586 4,713 3,359 2,049 -23,127 -5,820 13,707 26,562 33,932

经营利润率 1.6% -1.2% 6.1% 6.9% 4.4% 2.8% -12.9% -2.6% 5.0% 8.2% 9.1%

GAAP净利润 1,217 -1,084 3,358 4,689 3,593 2,018 -23,536 -6,685 13,658 26,442 33,772

GAAP净利润率 1.9% -1.8% 5.7% 6.9% 4.7% 2.8% -13.1% -3.0% 5.0% 8.1% 9.0%

Non-GAAP净利润 3,527 829 5,491 7,660 5,727 3,929 -15,572 2,827 22,808 35,075 43,769

调整后净利润率 5.6% 1.4% 9.4% 11.3% 7.5% 5.4% -8.7% 1.3% 8.3% 10.8% 11.7%

业务分部
估值贡献

（百万元）
目标价贡献
（港元）

2023E 2024E 2023E 2024E 2024E P/E 2024E P/S

外卖 142,728 170,644 23,227 29,620 20.0 592,402 105

到店酒旅 45,041 58,144 15,785 20,400 15.0 306,007 54

闪购 17,494 20,257 NA NA 1.0 20,257 4

核心本地商业估值 918,666 163

新业务 69,428 75,636 NA NA 1.0 75,636 13

总估值（百万元） 994,302 176

汇率（港元/人民币） 0.9123

总估值（百万港元） 1,089,885

股数（百万） 6,193

目标价（港元） 176

收入
（百万元）

经调整经营利润
（百万元）

估值倍数
（倍）
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附表：财务报表预测  

  
数据来源：公司公告、安信国际预测 * P/E 计算基于安信国际预测的调整后净利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E （百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 179,128 219,955 275,200 324,681 373,539 存货 682 1,163 914 1,313 1,216

营业成本 -136,654 -158,202 -178,145 -198,291 -225,118 贸易应收款 1,793 2,053 2,268 2,530 2,905

毛利润 42,474 61,753 97,054 126,390 148,421
预付款项、按金及其他

资产
15,282 13,292 13,760 16,234 11,206

销售费用 -40,683 -39,745 -57,143 -52,331 -57,916 短期理财投资 84,282 91,873 82,686 80,205 72,185

研发费用 -16,676 -20,740 -21,228 -26,453 -31,179 受限制现金 13,277 14,606 13,145 11,831 10,647

管理费用 -8,613 -9,772 -9,245 -13,434 -13,253 现金及现金等价物 32,513 20,159 37,698 74,466 107,224

金融资产减值亏

损
-260 -469 -1,003 -1,024 -1,031 流动资产合计 147,829 143,145 150,471 186,580 205,383

其他收益 630 3,152 5,522 -6,586 -11,110 物业、厂房及设备 22,814 22,201 21,741 22,403 25,774

营业利润 -23,127 -5,820 13,707 26,562 33,932 无形资产 31,049 30,643 30,242 30,029 29,816

财务成本净额 -585 -971 -564 -524 -503

按公允价值计量且其变

动计入当期损益的其他

金融投资

14,300 15,073 15,827 16,618 17,449

投资收益 146 36 612 774 814 采用权益法列账的投资 13,869 16,582 17,412 18,282 19,196

税前利润 -23,566 -6,756 13,754 26,811 34,243 其他非流动资产 10,793 16,836 18,514 20,683 22,951

所得税 30 70 -97 -369 -471 非流动资产合计 92,825 101,336 103,736 108,015 115,187

税后利润 -23,536 -6,685 13,658 26,442 33,772 总资产合计 240,653 244,481 254,207 294,594 320,570

少数股东权益 2 1 1 1 1 贸易应付款项 15,166 17,379 19,259 21,512 24,762

归母净利润 -23,538 -6,686 13,656 26,442 33,771 应付商家款项 10,951 12,432 13,908 15,422 17,889

Non-GAAP净利润 -15,572 2,827 22,808 35,075 43,769
其他应付款项及应计费

用
18,401 16,655 18,486 20,629 23,161

借款 11,565 17,562 18,440 18,625 18,811

其他流动负债 12,510 12,401 14,091 14,344 16,494

流动负债合计 68,593 76,430 84,184 90,532 101,117

应付票据 30,383 33,607 34,448 35,309 36,191

其他非流动负债 16,120 5,738 4,130 4,188 4,249

非流动负债合计 46,504 39,345 38,578 39,497 40,440

负债合计 115,097 115,775 122,762 130,029 141,557

股本 311,221 316,743 305,739 312,387 293,031

储备及其他资本项目 -185,664 -188,038 -174,294 -147,821 -114,018

所有者权益合计 125,557 128,706 131,445 164,565 179,013

负债及权益合计 240,653 244,481 254,207 294,594 320,570

主要财务比率 现金流量简表

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E （百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

P/E(x)* -26.9 NA 27.7 18.0 14.5 税前利润 -23,566 -6,756 13,754 26,811 34,243
P/B(x) 5.0 4.9 4.8 3.8 3.5 财务费用 -620 -1,162 -1,358 -1,344 -1,348
Dividend yield(%) NA NA NA NA NA 折旧及摊销 8,928 9,730 8,479 8,739 10,057
Gross margin(%) 24% 28% 35% 39% 40% 所得税 -255 -247 -2,751 -5,362 -6,849
Net margin(%) -13% -3% 5% 8% 9% 营运资金变动 7,209 -813 4,112 5,927 1,520

SG&A/sales(%) 37% 32% 32% 28% 27% 经营活动现金流 -4,011 11,411 32,587 45,589 49,807

Effective tax rate(%) 14% 22% 22% 15% 15% 投资活动现金流 -58,492 -14,714 -9,904 -4,253 -12,433

ROE(%) -19% -5% 10% 16% 19% 融资活动现金流 78,598 -9,990 -3,145 -2,569 -2,615

ROA(%) -10% -3% 5% 9% 11% 期初现金 17,094 32,513 20,159 37,698 74,466

Asset to equity ratio 192% 190% 193% 179% 179% 期末现金 32,513 20,159 37,698 74,466 107,224



 

6 

公司动态分析/美团 (3690.HK) 

本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

     

 客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 

 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此

报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券(香港)有限公司（安信国际）编

写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠

数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。

此报告所载的资料、意见及推测反映安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。安信

国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上

任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告

没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作

出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中

所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，

或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资

产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易

员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员

和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营

或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其

（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美

国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策

不允许派发或发布此报告的地方的人。 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等

股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因此而负上

任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。安

信国际保留一切权利。 

规范性披露 

⚫ 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事

或高级职员。 

⚫ 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的

任何财务权益。 

⚫ 安信国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。 

公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 15%以上； 

增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。 

安信国际证券(香港)有限公司 
地址：香港中环交易广场第一座三十九楼      电话：+852-2213 1000      传真：+852-2213 1010 


