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[Table_Title]
营收增长超预期，利润端持续改善

——美团-W（3690.HK）2024Q1财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/06/07

表现 1M 3M 12M

美团-W -4.4% 29.3% -10.6%

恒生指数 -0.6% 13.2% -4.6%

市场数据 2024/06/07

当前价格（港元） 110.40

52周价格区间（港元） 61.10-150.00

总市值（百万港元） 688,349.87

流通市值（百万港元） 622,079.95

总股本（万股） 623,505.32

流通股本（万股） 623,505.32

日均成交额（百万港元） 4,148.27

近一月换手（%） 0.63

相关报告

《美团-W（3690.HK）2023Q4财报点评：营收利

润均超预期，优选业务目标大幅减亏（买入）*本

地生活服务Ⅱ*陈梦竹，张娟娟》——2024-03-25

《美团-W（3690.HK）2023Q4业绩前瞻：积极竞

争应对，追求长期价值释放（买入）*本地生活服

务Ⅱ*陈梦竹，张娟娟》——2024-02-12

《美团-W（3690.HK）2023Q3财报点评：业绩短

期承压，静待长期价值释放（买入）*本地生活服

务Ⅱ*陈梦竹》——2023-11-30

《美团-W（3690.HK）2023Q3业绩前瞻：核心本

事件:

2024 年 6 月 6 日公司发布 2024Q1 财报，2024Q1 实现营收 733 亿元

（YoY+25%，QoQ-1%），营业利润 52亿元（YoY+45%，QoQ+196%），

净利润 54亿元（YoY+60%，QoQ+142%），Non-GAAP EBITDA 81亿

元（YoY+29%，QoQ+116%），Non-GAAP归母净利润75亿元（YoY+36%，

QoQ+71%）。

核心观点:

 整体业绩表现：2024Q1营收超预期，主要由于公司精细化营销及补

贴策略推动核心本地商业增长超预期。 2024Q1 营业利润及

Non-GAAP归母净利润均大超彭博一致预期，主要由于广告变现率

提升及补贴优化推动核心本地商业经营利润超预期。

 核心本地商业：2024Q1核心本地商业营收同比增长 27%至 546亿

元，即时配送订单量同比增长 28%至 55亿单，主要由供应端持续优

化叠加精细化营销策略所推动。2024Q1核心本地商业经营利润同比

增长 3%至 97亿元，超过彭博一致预期的 84亿元，主要受益于广告

变现能力提升和补贴效率优化，部分抵消 AOV下滑的影响。

①餐饮外卖业务：2024Q1餐饮外卖业务增长稳健，我们测算2024Q1
外卖单量同比增长 24%，主要由于公司持续优化营销及补贴策略，

通过神抢手、拼好饭、品牌卫星店等多种模式扩大业务覆盖范围，

满足用户多样化需求，带动商户规模、用户规模及交易频次持续增

长，美团外卖年活跃用户数增长至接近 5亿。

②美团闪购业务：2024Q1美团闪购业务保持强劲增长，日均订单量

达 840万，订单量同比增速超过外卖增速的两倍，主要由年度活跃

用户同比增长超 10%及交易频次显著提升所驱动，闪购占外卖用户

的渗透率持续提高。截至 2024Q1，美团闪电仓约 7000家，订单量

占比持续提升，加速渗透低线市场。

③到店酒旅业务：2024Q1到店酒旅业务表现亮眼，GTV同比增长

超 60%，年度交易用户同比增长超 37%，年度活跃商家创历史新高，

我们测算 2024Q1到店酒旅营收同比增长 33%，主要受益于公司持

续优化营销及运营策略，全国范围内实施直营模式推动低线市场渗
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地商业彰显韧性，长期有耐心（买入）*本地生活

服务Ⅱ*陈梦竹》——2023-11-15

《美团-W（3690.HK）2023Q2财报点评：核心本

地商业复苏强劲，利润表现超预期（买入）*本地

生活服务Ⅱ*陈梦竹》——2023-08-27

透率加速提升，一季度国内酒店间夜量及交易金额同比均实现强劲

增长。2024Q1 到店酒旅业务收入增速低于 GTV增速主要由于平台

针对商家的激励措施增加以及订阅式服务费降低，但收入与 GTV的

增速差距环比有所缩小。

 新业务及其他：2024Q1新业务营收同比增长 19%至 187亿元，经

营溢利-28 亿元（对应 2023Q1 亏损 50 亿元），经营溢利率-15%
（YoY+17pct），经营亏损率改善主要得益于业务经营效率提高。

2024Q1美团优选业务运营效率显著提升，公司通过提高商品加价率

及营销效率、降低件均履约成本，推动经营亏损环比及同比均大幅

收窄，预计 2024年第二季度及下半年业务亏损将继续收窄。

 盈利预测和投资评级：长期看好公司在即时配送领域的核心壁垒，

且考虑到本地生活行业竞争回归理性以及新业务的减亏预期，我们

调整公司 2024-2026 年营收预测为 3,298/3,845/4,369 亿元，上调

2024-2026年归母净利润预测为 297/414/547亿元，Non-GAAP归

母净利润预测为 375/541/669亿元，对应摊薄 EPS为 4.66/6.44/8.42
元；根据 SOTP估值法，我们给予 2024年美团合计目标市值 8,009
亿元人民币，对应目标价 128元人民币/138港元，维持“买入”评

级。

 风险提示：宏观经济增长不及预期；消费复苏不及预期；本地生活

和零售行业竞争加剧，行业增长不及预期；美团优选等新业务 UE改

善不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 276745 329801 384473 436887

增长率(%) 26 19 17 14

归母净利润（百万元） 13856 29650 41413 54656

增长率(%) - 114 40 32

摊薄每股收益（元） 2.11 4.66 6.44 8.42

ROE(%) 9 16 19 22

P/E 48.56 21.99 15.90 12.17

P/B 4.20 3.44 2.90 2.55

P/S 2.31 1.94 1.66 1.46

EV/EBITDA 26.75 14.65 10.13 8.28

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

（单位均为人民币，换算汇率为 2024.6.7实时汇率，1港元=0.928元人民币）
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1、 整体业绩表现：

（1）业绩总览：2024Q1实现营收 733亿元（YoY+25%，QoQ-1%），高于彭

博一致预期的 690 亿元；2024Q1 实现营业利润 52 亿元（YoY+45%，

QoQ+196%），高于彭博一致预期的 40 亿元；净利润 54 亿元（YoY+60%，

QoQ+142%）；2024Q1 Non-GAAP归母净利润 75亿元（YoY+36%，QoQ+71%），

高于彭博一致预期的 58亿元。

图 1：2021Q1-2024Q1公司核心财务指标情况

资料来源：公司财报，国海证券研究所

（2）费用情况：2024Q1研发费用率 6.8%（YoY-1.8pct，QoQ-0.5pct），费率

同比下降主要得益于经营杠杆改善；2024Q1 销售及营销费用率 19.0%
（YoY+1.2pct，QoQ-3.7pct），费率同比上升主要由于公司交易用户激励、广

告开支及雇员薪酬开支增加；2024Q1一般及行政费用率 3.1%（YoY-0.3pct，
QoQ-0.5pct），较为稳定。

图 2：2021Q1-2024Q1公司主要费用率情况

资料来源：公司财报，国海证券研究所

（3）利润率情况：2024Q1毛利率为 35.1%（YoY+1.3pct，QoQ+1.2pct），同

比提高主要由于商品零售业务毛利率改善，部分被平均客单价下降导致配送相关

成本占餐饮外卖及美团闪购业务收入百分比上升所抵销，同时；经营利润率为

7.1%（YoY+1.0pct，QoQ+4.7pct），净利润率为 7.3%（YoY+1.6pct，QoQ+4.3pct）。
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图 3：2021Q1-2024Q1公司利润率情况

资料来源：公司财报，国海证券研究所

3、盈利预测与评级

长期看好公司在即时配送领域的核心壁垒，且考虑到本地生活行业竞争回归理性

以 及 新 业 务 的 减 亏 预 期 ， 我 们 调 整 公 司 2024-2026 年 营 收 预 测 为

3,298/3,845/4,369亿元，上调 2024-2026 年归母净利润预测为 297/414/547 亿

元，Non-GAAP 归母净利润预测为 375/541/669 亿元，对应摊薄 EPS 为

4.66/6.44/8.42 元；根据 SOTP 估值法，我们给予 2024 年美团合计目标市值

8,009亿元人民币，对应目标价 128元人民币/138港元，维持“买入”评级。

图 4：分部估值表

2024E 估值方法 对应市值（亿元）

餐饮外卖业务 P/E 4,526

闪购业务 P/E 418

到店、酒店及旅游业务 P/E 3,065

目标市值 8,009

股本（百万） 6,235

目标股价（元人民币/股） 128

汇率（元/港元） 0.928

目标股价（港元/股） 138

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所（换算汇率为 2024.6.7实时汇率，1港元=0.928

元人民币）

4、风险提示

宏观经济增长不及预期；消费复苏不及预期；本地生活和零售行业竞争加剧，行

业增长不及预期；美团优选等新业务 UE改善不及预期等。
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[Table_Forcast]附表：美团-W盈利预测表（股价单位港元，其余单位人民币，换算汇率为 2024.6.7实时汇率，1港元=0.928元人民币）

证券代码： 03690 股价： 110.40 投资评级： 买入 日期： 2024/06/07

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 16% 19% 22% EPS 2.11 4.66 6.44 8.42

毛利率 35% 37% 36% 38% BVPS 24.37 29.82 35.36 40.19

期间费率 25% 23% 21% 21% 估值

销售净利率 5% 9% 11% 13% P/E 48.56 21.99 15.90 12.17

成长能力 P/B 4.20 3.44 2.90 2.55

收入增长率 26% 19% 17% 14% P/S 2.31 1.94 1.66 1.46

利润增长率 - 114% 40% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.94 1.05 1.10 1.10 营业收入 276745 329801 384473 436887

应收账款周转率 16.02 17.38 17.80 17.80 营业成本 179554 206464 245458 269384

存货周转率 - - - - 营业税金及附加 - - - -

偿债能力 销售费用 58617 67195 68089 82309

资产负债率 48% 41% 37% 37% 管理费用 9372 9951 11174 10922

流动比 1.82 2.24 2.49 2.49 财务费用 606 812 1153 1311

速动比 0.89 0.91 0.91 0.91 其他费用/（-收入） 21201 21594 21402 21844

营业利润 13415 30039 46783 61602

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1213 -732 -384 -437

现金及现金等价物 33340 39576 42292 48058 利润总额 14022 29960 46014 60729

应收款项 17278 18975 21594 24537 所得税费用 165 309 4601 6073

短期投资 111821 118728 138410 157279 净利润 13857 29650 41413 54656

其他流动资产 19373 16490 19224 21844 少数股东损益 2 - - -

流动资产合计 183116 195486 223521 253993 归属于母公司净利润 13856 29650 41413 54656

固定资产 25978 19788 23068 26213

在建工程 - - - - 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 30398 32980 30758 34951 经营活动现金流 40522 38489 39929 54717

长期股权投资 29323 39576 42292 48058 净利润 13857 29650 41413 54656

资产总计 293030 314215 350397 398166 少数股东权益 2 - - -

短期借款 19322 16490 19224 21844 折旧摊销 7997 9498 11534 13107

应付款项 22981 19878 18960 21545 公允价值变动 - - - -

预收帐款 - - - - 营运资金变动 13476 330 3845 6116

其他流动负债 58366 49470 49981 56795 投资活动现金流 -24664 -18409 -26144 -29708

流动负债合计 100874 87158 89703 101932 资本支出 6880 17419 26913 30582

O23xz 长期借款及应

付债券
610 1571 1752 1991 长期投资 -20950

- - -

其他长期负债 39589 39576 38447 43689 其他 2865 -1649 - -

长期负债合计 40199 41147 40199 45680 筹资活动现金流 -2781 -13844 -11069 -19243

负债合计 141073 128305 129903 147612 债务融资 39753 2647 8155 2601

股东权益 151956 185910 220494 250554 权益融资 193 - - -

负债和股东权益总计 293030 314215 350397 398166 现金净增加额 13181 6236 2716 5766
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构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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