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市场数据  
收盘价(美元) 6.52 

一年最低/最高价 5.41/8.30 

市净率(倍) 1.38 

流通股市值(百万美元) 6,223.8 

总市值(百万美元) 6,979.1 
 
 

基础数据  
每 ADS 净资产(元) 33.53 

资产负债率(%,LF) 8.78 

总股本(百万股) 21408.4 

流通股(百万股) 19091.4  
 

相关研究  
《满帮集团(YMM)：2023 年三季报点

评：业绩超预期，直客拓展稳步推进》 

2023-11-23 

《满帮集团(YMM)：23Q2 业绩点评：

利润超预期，订单量持续提升 》 

2023-08-25 
  

买入（维持） 

 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,734 8,436  10,503  13,475  17,226  

同比（%） 45% 25% 25% 28% 28% 

Non-GAAP 净利润（百万元） 1,395  2,797  3,521  4,763  6,309  

同比（%） 210% 100% 26% 35% 32% 

调整后每股收益（元/ADS） 1.30  2.61  3.29  4.45  5.89  

PE（Non-GAAP） 35.50 17.71  14.07  10.40  7.85  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23Q4，公司实现营收 24.08 亿元，同比增长 25.3%；Non-GAAP

净利润达 7.33 亿元，同比增长 64.4%。24Q1，公司预计营收将达 21.1-

21.6 亿元，同比增长 23.9-27.1%。 

◼ 货主结构持续优化，履约率达历史新高。23Q4，直客货主比例持续提升，
贡献超过 45%的履约订单；直客货主的稳步拓展带动公司各项运营指标
提升，履约率、货主 MAU 均达历史新高。23Q4，公司平均托运人 MAU

为 224 万，同比增长 18.7%；履约率达 32%。此外，23Q4 公司履约订
单量达 4580 万单，同比提升 40.4%，实现强劲增长。我们预计，随公司
2024 年通过多种手段获取用户，直客渗透率仍将提升，并将带动履约
率、订单量等进一步提升。 

◼ 推进试点城市高佣金率压力测试，预计 24 年佣金收入仍将实现强劲增
长。23Q4，佣金收入提升主因订单数量及渗透率的提升，佣金业务收入
达 6.4 亿元，同比增长 44.0%；拆分来看，公司每单抽佣金额为 23.7 元，
抽佣订单渗透率达 59%。23Q4，公司在抽样城市中对更高的佣金率进行
了压力测试，并且验证其可行性。随着公司提升双边网络效应及匹配效
率，我们预计 24 年佣金收入将保持强劲的同比增长，并带动盈利提升。 

◼ 加大营销力度获取用户，预计营收规模提升将增厚利润率。23Q4，公司
毛利率达 52.1%，同比提升 1.7pct，主因毛利较高的抽佣业务占比提升；
Non-GAAP 归母净利率达 30.3%，同比提升 7.2pct。23Q4，公司积极获
取新用户，销售/管理/研发费用率分别达 17.5%/11.0%/10.6%，同比分别
变动 2.9/-10.2/-2.4pct。24 年，公司仍将采用积极的用户获取策略，扩大
用户规模、优化用户结构，预计销售费用仍将继续提升。但随收入快速
增长，高毛利率的佣金收入占比提升，我们预计净利率仍将保持上涨态
势。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为数字货运平台龙头，满帮为车主及货主带来
增量价值，考虑到公司用户及订单规模持续提升，抽佣进展稳健，我们
将公司 2024-2025 年收入预测由 101/119 亿元上调为 105/135 亿元，同
比增速为 25%/28%，预计 2026 年收入为 172 亿元，同比增长 28%；将
2024-2025 年 Non-GAAP 净利润由 35/45 亿元调整至 35/48 亿元，同比
增速为 26%/35%，预计 2026 年 Non-GAAP 净利润为 63 亿元，同比增
长 32%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单量增长不及预期风险，抽佣进展不及预期 
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满帮集团三大财务预测表  
资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 23,997  28,161  33,308  40,696   营业总收入 8,436  10,503  13,475  17,226  

现金及现金等价物 6,771  9,328  14,410  19,907   营业成本 4,119  4,898  6,178  7,751  

应收账款及票据 2,073  3,455  3,283  4,920   销售费用 1,239  1,468  1,734  2,031  

存货 0  0  0  0   管理费用 938  951  1,041  1,160  

其他流动资产 15,153  15,378  15,615  15,869     研发费用 947  1,005  1,121  1,293  

非流动资产 15,351  15,588  15,715  15,834   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 195  221  240  253   经营利润 1,194  2,181  3,401  4,991  

商誉及无形资产 3,710  3,891  3,971  4,051   利息收入 1,142  1,083  1,119  1,159  

长期投资 11,076  11,106  11,134  11,160   利息支出 0  0  0  0  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -2  -8  -8  -7  

其他非流动资产 371  371  371  371   利润总额 2,334  3,257  4,513  6,142  

资产总计 39,348  43,750  49,023  56,530   所得税 107  212  226  307  

流动负债 3,275  4,632  5,618  7,290   净利润 2,227  3,045  4,287  5,835  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 14  19  36  41  

应付账款及票据 25  97  57  137   归属母公司净利润 2,213  3,026  4,251  5,794  

其他 3,249  4,534  5,561  7,153   EBIT 1,194  2,181  3,401  4,991  

非流动负债 178  178  178  178   EBITDA 1,264  2,274  3,502  5,098  

长期借款 0  0  0  0   Non-GAAP净利润 2,797  3,521  4,763  6,309  

其他 178  178  178  178        

负债合计 3,453  4,810  5,796  7,468        

股本 609  609  609  609   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 290  309  345  386   调整后每股收益(元) -ads 2.61  3.29  4.45  5.89  

归属母公司股东权益 34,995  38,021  42,272  48,066   每股净资产(元) -ads 33.53  36.38  40.38  45.83  

负债和股东权益 39,348  43,750  49,023  56,530   发行在外股份(百万股) 21,408.4  21,408.4  21,408.4  21,408.4  

      ROIC(%) 3.3% 5.5% 7.9% 10.3% 

      ROE(%) 6.3% 8.0% 10.1% 12.1% 

现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 51.2% 53.4% 54.2% 55.0% 

经营活动现金流 2,784  3,095  5,517  5,930   销售净利率(%) 26.2% 28.8% 31.5% 33.6% 

投资活动现金流 -713  -538  -436  -433   资产负债率(%) 8.8% 11.0% 11.8% 13.2% 

筹资活动现金流 161  0  0  0   收入增长率(%) 25.3% 24.5% 28.3% 27.8% 

现金净增加额 2,229  2,557  5,082  5,497   净利润增长率(%) 444.0% 36.7% 40.5% 36.3% 

折旧和摊销 70  92  101  107   P/E（Non-GAAP） 17.71  14.07  10.40  7.85  

资本开支 -108  -300  -200  -200   P/B 1.38  1.27  1.15  1.01  

营运资本变动 485  -50  1,122  -19   EV/EBITDA 33.85  17.68  10.03  5.81  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2024年3月8日的7.10，预测均为东吴证券研究所预测。 
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