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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 125.00 - 144.00 港元

收盘价 110.40 港元

总市值/流通市值 688350/622080 百万港元

52周最高价/最低价 150.00/61.10 港元

近 3 个月日均成交额 4147.54 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美团（3690.HK）深度系列一： 即时零售成为到家第二增长曲

线》 ——2024-05-24

《美团-W（03690.HK）-新业务战略调整，关注组织调整对核心

本地经营效率的影响》 ——2024-03-27

《美团-W（03690.HK）-外卖盈利能力持续提升，到店竞争投入

下利润承压》 ——2023-12-01

《美团-W（03690.HK）-外卖盈利能力持续提升，到店竞争投入

成效显著》 ——2023-08-28

《美团-W（03690.HK）-预计核心本地主业复苏强劲，关注后续

竞争投入》 ——2023-07-31

营销服务收入增速明显，经调整利润同比增长36%。2024Q1，美团实现营业

收入733亿元，同比增长25%。按收入类型划分，本季度即时配送服务/交易

佣金/营销服务收入分别同比增长+25%/+27%/+34%。营销服务收入增速明显，

美团在传统货架模式的基础上提升了营销能力。毛利率、研发费率持续优化，

销售费率环比有优化。2024Q1，美团实现调整后净利润75亿元，同比增长

36%；调整后净利润率10.2%，同比提升0.9pct。毛利率同比提升约1pct，

得益于社区团购等业务毛利率改善。费用端，销售费率为19%，同比提升

1.2pct，但环比下降3.7pct，同比上升主要因公司在用户端补贴和进行营销

推广活动增加。环比下降主要系公司补贴更精细化。

核心本地：外卖单均盈利环比提升，到店酒旅经营利润率环比回暖。

1）餐饮外卖：订单量同比增长24%，测算外卖收入增速23%，收入增速与单

量增速差距持续收窄。利润端，单均UE 1.18元，同比下降0.1元，主要由

于单均价下降以及骑手补贴影响。环比提升主要系广告变现能力提高和规模

经济，预计二季度单均盈利持续优化。2）闪购订单量同比增长60%，首次经

营利润转正，主要由于补贴下降以及货币化率提升。3）到店酒旅GTV增长

超60%，营收增长和GTV增长的差距缩小。测算一季度公司到店酒旅收入同

比增长32%，营收增长和GTV增长之间的持续差距缩小，主要系货币化率趋

于正常化。我们预计这个趋势在二季度延续。24Q1经营利润率为31%。公司

将继续推出新产品，并加速特别是低线城市的在线渗透，考虑到成本前置公

司预计未来几个季度的利润会有一些波动。我们预计二季度OPM环比持平。

新业务：优选减亏表现亮眼。24Q1，新业务收入同比增长19%至187亿元。

高增速主要由于小象超市和快驴快速增长。新业务经营亏损收窄至28亿元。

经营亏损率15%，环比收窄11pct，同比收窄17pct。

风险提示：新入局者的竞争风险；政策监管带来经营业务调整的风险。

投资建议：2024 年一季度，公司调整核心本地商业部门组织架构，预计

后续将带来明显运营效率提升。5 月中旬公司已升级神会员福利，从外

卖扩展到店内、酒店和旅游服务。考虑到公司本季度利润表现出色，我

们上调 24 年盈利预测，预计 24-26 年实现调整后净利润 366/491/583

亿元（调整幅度+1%/0%/-9%）。维持目标价 125-144 港币，我们依旧看

好公司核心业务的竞争优势及新业务的成长性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 219,955 276,745 327,162 386,424 445,842

(+/-%) 22.8% 25.8% 18.2% 18.1% 15.4%

经调整净利润(百万元) 2,827 23,253 36,643 49,117 58,315

(+/-%) -118.2% 722.5% 57.6% 34.0% 18.7%

经调整 EPS（元） 0.45 3.73 5.88 7.88 9.35

EBIT Margin -2.6% 4.8% 8.1% 10.2% 10.8%

净资产收益率（ROE） -5.2% 9.1% 14.6% 17.2% 17.2%

市盈率（PE） 225.9 27.5 17.4 13.0 11.0

EV/EBITDA 655.6 51.8 31.0 20.8 17.2

市净率（PB） 4.20 4.20 3.59 2.97 2.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总览：营销服务收入增速明显，经调整利润同

比增长 36%

收入同比增长25%，核心本地各业务均呈现稳健增长。2024Q1，美团实现营业收入733

亿元，同比增长25%。按收入类型划分，本季度即时配送服务/交易佣金/营销服务收

入分别同比增长+25%/+27%/+34%。与去年同期相比，营销服务收入增速明显，美团在

传统货架模式的基础上，提升了营销能力。

毛利率、研发费率持续优化，销售费率环比有优化。2024Q1，美团实现调整后净利润

75亿元，同比增长36%；调整后净利润率10.2%，同比提升0.9pct。毛利率同比提升

约1pct，得益于社区团购等业务毛利率改善。费用端，销售费率为19%，同比提升

1.2pct，但环比下降3.7pct，同比上升主要因公司在用户端补贴和进行营销推广活动

增加。环比下降主要系公司补贴更精细化，5月中旬升级会员福利，从外卖扩展到店

内、酒店和旅游服务。研发费率同比下降2pct，反映经营杠杆作用下人效比提升。

图1：美团季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：美团调整后净利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：美团收入构成，按类型划分（亿元） 图4：美团各类型收入的同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：美团季度毛利率情况 图6：美团季度期间费用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

核心本地：外卖单均盈利环比提升，到店酒旅

经营利润率环比回暖

核心本地商业收入增长27%，经营利润率同比下降4pct。2024Q1，核心本地商业实现

收入546亿元，同比增长27%。我们测算，2024Q1餐饮外卖/闪购业务/到店酒旅业务

收入同比分别增长23%/51%/32%。2024Q1，核心本地业务实现经营利润97亿元，同比

增长3%，经营利润率为18%，同比降低4pct。利润增长主要来自餐饮外卖，部分被到

店酒旅的同比下降所抵消。

图7：美团核心本地商业收入及增速（亿元、%） 图8：美团核心本地商业经营利润及经营利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

即时配送总单量同比增长 28%，外卖单均盈利持续优化

餐饮外卖：订单量同比增长 24%，补贴提升使得单均盈利同比下降。1）单量端，

我们测算，本季度公司餐饮外卖订单量同比提升 25%，受益于高粘性用户数提升

和下单频次稳步增长。2）收入端，我们测算外卖收入增速 23%，本季度餐饮外卖

收入增速与单量增速差距持续收窄。3）利润端，本季度单均 UE 1.18 元，同比下

降 0.1 元，主要由于单均价下降以及骑手补贴影响。环比提升主要系广告变现能

力提高和规模经济，预计二季度单均盈利持续优化。

闪购订单量同比增长 60%，首次经营利润转正。根据业绩会议，闪购本季度闪电
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仓突破 7000 家。收入方面，本季度闪购佣金广告收入增长约 50%。利润方面，本

季度闪购由亏转盈，主要由于补贴下降以及货币化率提升。

图9：美团餐饮外卖订单数及增速（亿笔、%） 图10：美团闪购订单数及增速（亿笔、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

到店酒旅 GTV 增长超 60%，营收增长和 GTV 增长的差距缩小

消费需求复苏叠加公司竞争举措成效，到店酒旅 GTV 增长超 60%。根据公司业绩

会，2024Q1，到店、酒店及旅游业务 GTV 同比增长超过 60%，年度交易用户同比

增长超过 37%。公司美团官方直播扩展到更多地区，一季度来自超过 200 个城市

的超过 40 万个商家参与了直播。

我们测算一季度公司到店酒旅收入同比增长 32%，经营利润率为 31%。营收增长

和 GTV 增长之间的持续差距缩小，主要系货币化率趋于正常化。我们预计这个趋

势在二季度延续。根据公司业绩会，公司将继续推出新产品，并加速特别是低线

城市的在线渗透。由于季节性因素和在低线城市的直营模式的实施，公司预计未

来几个季度的利润会有一些波动。我们预计公司二季度到店酒旅业务 OPM 环比持

平。

图11：美团到店酒旅收入及增速（亿元、%） 图12：美团到店酒旅经营利润及经营利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

新业务：优选减亏表现亮眼
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2024Q1，新业务收入同比增长 19%至 187 亿元。高增速主要由于小象超市和快驴

快速增长。

2024Q1，新业务经营亏损收窄至 28 亿元。经营亏损率 15%，环比收窄 11pct，同

比收窄 17pct。我们测算美团优选亏损 29 亿，其他业务微亏或已盈利，减亏主要

由于美团优选提升单均价、降低用户补贴，经营效率持续改善，我们预计新业务

全年亏损 97 亿元。

图13：美团新业务收入及增速（亿元、%） 图14：美团新业务经营利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

2024 年一季度，公司将到家事业群、到店事业群、美团平台、和基础研发平台等

进行整合，共同向美团高级副总裁王莆中汇报。我们认为此次组织架构调整，将

为美团带来以下几方面运营效率优化：1）整合平台流量，提升商家广告投放 ROI。

伴随到店到家组织架构合并，我们认为后续商家有望扩大营销预算使用场景，整

合整体商家营销解决方案。2）探索更加结构化的补贴推广方式，以更好地捕捉不

同消费场景下的用户需求。比如 5 月中旬公司升级神会员福利，使用场景从外卖

扩展到店内、酒店和旅游服务。

考虑到公司本季度利润表现出色，我们上调 2024 年盈利预测，预计 2024-2025

年实现调整后净利润 366/491/583 亿元（调整幅度+1%/0%/-9%）。维持目标价

125-144 港币，我们依旧看好公司核心业务的竞争优势及新业务的成长性，继续

维持“优于大市”评级。

风险提示

本地生活行业新入局者的竞争风险；政策监管带来经营业务调整的风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 33340 43055 62179 78502 营业收入 276745 327162 386424 445842

应收款项 11235 29579 34937 40309 营业成本 179554 208761 238791 272301

存货净额 1305 2790 3185 3628

其他流动资产 19373 49074 57964 66876 销售费用 58617 65310 75353 86939

流动资产合计 183116 242362 299702 359039 管理及研发费用 30573 32156 37880 43704

固定资产 13598 14589 14172 12743

资产减值及公允价值

变动 (901) 417 (112) (200)

无形资产及其他 36198 35888 35653 35497 其他损益净额 6315 5240 5240 5240

投资性房地产 41828 41828 41828 41828 营业利润 13415 26593 39529 47938

长期股权投资 18289 18289 18339 18389 财务费用 606 1080 1275 1471

资产总计 293030 352957 409694 467496 权益性投资收益 1213 1213 523 523

短期借款及交易性金

融负债 19322 16150 17678 17716 利润总额 14022 26726 38777 46989

应付款项 23925 39058 41409 43532 所得税费用 165 802 1939 2349

其他流动负债 57628 66473 76326 87297 少数股东损益 2 3 4 5

流动负债合计 100874 121681 135413 148545 归属于母公司净利润 13856 25921 36834 44635

长期借款及应付债券 610 610 610 610 经调整净利润 23253 36643 49117 58315

其他长期负债 39589 52785 58953 58983

长期负债合计 40199 53396 59563 59593 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 141073 175077 194976 208138 净利润 13856 25921 36834 44635

少数股东权益 (57) (54) (50) (45) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 152013 177934 214768 259403 折旧摊销 7997 6910 8073 9295

负债和股东权益总计 293030 352957 409694 467496 公允价值变动损失 901 (417) 112 200

财务费用 606 1080 1275 1471

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 15094 (12356) 3728 (1603)

经调整 EPS 3.73 5.88 7.88 9.35 其它 2674 3 4 5

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 40522 20061 48751 52531

每股净资产 24.38 28.54 34.45 41.60 资本开支 (9828) (7174) (7533) (7909)

ROIC 23% 47% 65% 79% 其它投资现金流 (20787) 0 (23573) (28287)

ROE 9% 15% 17% 17% 投资活动现金流 (24664) (7174) (31156) (36247)

毛利率 35% 36% 38% 39% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 10% 11% 负债净变化 (939) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 9% 11% 12% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 26% 18% 18% 15% 其它融资现金流 (904) (3172) 1528 39

净利润增长率 -307% 87% 42% 21% 融资活动现金流 (2781) (3172) 1528 39

资产负债率 48% 50% 48% 45% 现金净变动 13181 9715 19124 16323

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 20159 33340 43055 62179

P/E 27.5 17.4 13.0 11.0 货币资金的期末余额 33340 43055 62179 78502

P/B 4.2 3.6 3.0 2.5 企业自由现金流 26521 13175 41821 45323

EV/EBITDA 52 31 21 17 权益自由现金流 24079 9755 43347 45578

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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