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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 115.70 港元

总市值/流通市值 719829/650804 百万港元

52周最高价/最低价 140.00/61.10 港元

近 3 个月日均成交额 3489.83 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-W（03690.HK）-垂直深耕到破壁融合，期待组织变革下

的全新成长》 ——2024-07-30

《美团-W（03690.HK）-抖音竞争走出差异化趋势，到店酒旅业

务盈利能力回升 》 ——2024-06-24

《美团-W（03690.HK）-运营效率提升，利润端持续优化》 ——

2024-06-10

《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

营收增长21%，调整后利润率同比提升6pct。本季度美团实现营业收入823

亿元，同比增长21%。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+13%/+20%/+20%。本季度美团实现调整后净利润

136亿元，同比增长78%；调整后净利润率17%，同比提升6pct。其中，毛

利率同比提升约4pct，得益于即时配送成本优化和商品毛利提升；研发费率

同比下降1.5pct，反映经营杠杆作用下人效比提升，销售费率同比下降3pct

至 18%，主要由于营销策略优化以及到店竞争趋缓，管理费率基本与去年同

期持平。

即时配送总单量同比增长19%，外卖闪购单均盈利持续优化。我们测算，本

季度公司餐饮外卖订单量同比提升12%，受益于高粘性用户下单频次稳步增

长以及拼好饭快速起量。广告收入提升以及单均配送成本下降带动餐饮外卖

UE提升。闪购订单量同比增长35%，经营利润连续两个季度转正受益于货币

化率的提升和规模效应。

测算到店酒旅GTV增长约35%。根据公司业绩会，2024Q2订单量同比增长超

过60%，公司表示二季度的竞争格局保持相对稳定。公司于7 月份在全国推

广神会员计划，美团神会员把原来仅限于外卖服务的权益体系拓展到了美团

平台上的吃喝玩乐各大消费场景，包括外卖、美食团购、酒店住宿、休闲玩

乐等，从而增加交易频率。测算二季度公司到店酒旅收入同比增长25%，经

营利润率为34%。收入侧，公司表示将看到更正常的货币化率，收入增长和

GTV增长之间的差距将继续缩小。在盈利能力方面，营业利润率不是公司关

注的焦点，公司建议更多关注营业收入的稳定增长。

新业务：优选减亏亮眼。本季度新业务收入同比增长29%至216亿元。高增

速主要由于小象超市和快驴快速增长。本季度新业务经营亏损收窄至13亿

元。经营亏损率6%，环比收窄9pct，同比收窄25pct。我们测算美团优选亏

损20亿，其他业务盈利6-7亿，减亏主要由于美团优选提升件单价、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71亿元。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司本季度利润表现出色，上调

24-26年调整后净利润382/501/584亿元（调整幅度+5%/+2%/0%）。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。

风险提示：竞争风险；政策监管带来经营业务调整的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 219,955 276,745 337,517 393,081 451,113

(+/-%) 22.8% 25.8% 22.0% 16.5% 14.8%

经调整净利润(百万元) 2,827 23,253 38,214 50,072 58,424

(+/-%) -118.2% 722.5% 64.3% 31.0% 16.7%

经调整 EPS（元） 0.45 3.74 6.14 8.05 9.39

EBIT Margin -2.6% 4.8% 8.7% 10.4% 11.7%

净资产收益率（ROE） -5.2% 9.1% 15.2% 17.2% 16.8%

市盈率（PE） 231.9 28.2 17.2 13.1 11.2

EV/EBITDA 681.3 53.8 29.2 20.2 15.9

市净率（PB） 4.31 4.31 3.66 3.03 2.52

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：收入增长稳健，新业务环比大幅减亏

收入同比增长21%，核心本地各业务均呈现稳健增长。本季度美团实现营业收入823

亿元，同比增长21%。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+13%/+20%/+20%。

毛利率、销售费率、研发费率优化明显，净利润显著提升。本季度美团实现调整后净

利润136亿元，同比增长78%；调整后净利润率17%，同比提升6pct。其中，毛利率

同比提升约 4pct，得益于即时配送成本优化和商品毛利提升；研发费率同比下降

1.5pct，反映经营杠杆作用下人效比提升，销售费率同比下降3pct至18%，主要由于

营销策略优化以及到店竞争趋缓，管理费率基本与去年同期持平。

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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：外卖单均盈利显著提升，到店酒旅

收入稳健增长

核心本地商业收入增长19%，经营利润率同比提升2pct。本季度核心本地商业实现收

入607亿元，同比增长19%。我们测算，餐饮外卖/闪购业务/到店酒旅业务收入同比

分别增长14%/37%/25%。本季度核心本地业务实现经营利润152亿元，同比增长37%，

经营利润率为25.1%，同比提升3.1pct。

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 14%，外卖闪购单均盈利持续优化

餐饮外卖：订单量同比增长 12%，UE 持续提升。1）单量端，我们测算本季度公司

餐饮外卖订单量同比提升 12%，受益于高粘性用户下单频次稳步增长以及拼好饭

快速起量，据财报披露，Q2 拼好饭单日订单量峰值已突破 800 万单。2）收入端，

我们测算外卖收入增速 14%，本季度餐饮外卖 take rate 提升，主要驱动因素为

广告收入增长。3）利润端，我们测算本季度单均 UE 1.8 元，同比提升 0.3 元，

主要由于广告收入提升以及单均配送成本下降。
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闪购订单量同比增长 35%，经营利润连续两个季度转正。收入方面，我们测算本

季度闪购佣金广告收入增长约 37%。利润方面，本季度闪购利润环比提升，主要

由于品牌商家入驻 take rate 提升以及履约成本下降。

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 增长约 35%，更多关注营业收入的稳定增长

到店酒旅 GTV 增长约 35%。根据公司业绩会，2024Q2 订单量同比增长超过 60%，

公司表示二季度的竞争格局保持相对稳定。在组织架构方面，公司利用核心本地

商业内的协同效应，例如在会员升级计划中通过即时配送服务引导高频流量至到

店服务，从而增加交易频率。公司于 7 月份在全国推广神会员计划，美团神会员

把原来仅限于外卖服务的权益体系拓展到了美团平台上的吃喝玩乐各大消费场

景，包括外卖、美食团购、酒店住宿、休闲玩乐等。一方面，增加用户交易频次，

为餐饮商户带来了销售增量；另一方面，用户会员也能获得更多物超所值的商品

选择。

我们测算二季度公司到店酒旅收入同比增长 25%，经营利润率为 34%。收入侧，

公司表示将看到更正常的货币化率。收入增长和 GTV 增长之间的差距将继续缩小。

在盈利能力方面，营业利润率不是公司关注的焦点，主要系受到不同类别、不同

城市和不同收入组合的 GTV 贡献以及季节性的影响。公司建议更多关注营业收入

的稳定增长。

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
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新业务：优选减亏表现亮眼

本季度新业务收入同比增长 29%至 216 亿元。高增速主要由于小象超市和快驴快

速增长。

本季度新业务经营亏损收窄至 13 亿元。经营亏损率 6%，环比收窄 9pct，同比收

窄 25pct。我们测算美团优选亏损 20 亿，其他业务盈利 6-7 亿，减亏主要由于美

团优选提升件单价、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 71 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

考虑到公司本季度利润表现出色，上调24-26年调整后净利润382/501/584亿元（调

整幅度+5%/+2%/0%）。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。

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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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 44243 62733 76892 营业收入 276745 337517 393081 451113

应收款项 11235 30515 35539 40786 营业成本 179554 213166 237102 267367

存货净额 1305 2850 3162 3560

其他流动资产 19373 50628 58962 67667 销售费用 58617 67662 78616 88869

流动资产合计 183116 246100 301833 358629 管理及研发费用 30573 32889 40094 46014

固定资产 13598 14589 14172 12832

资产减值及公允价值

变动 (901) 417 (112) (111)

无形资产及其他 36198 35888 35653 35497 其他损益净额 6315 5240 3884 3884

投资性房地产 41828 41828 41828 41828 营业利润 13415 29457 41040 52636

长期股权投资 18289 18289 18339 18389 财务费用 606 1114 1297 1489

资产总计 293030 356695 411825 467175 权益性投资收益 1213 250 250 250

短期借款及交易性金

融负债 19322 16150 17678 17716 利润总额 14022 28593 39993 51398

应付款项 23925 39903 41108 42720 所得税费用 165 1430 2800 7710

其他流动负债 57628 68127 77162 87144 少数股东损益 2 3 4 6

流动负债合计 100874 124179 135948 147581 归属于母公司净利润 13856 27161 37189 43683

长期借款及应付债券 610 610 610 610 经调整净利润 23253 38214 50072 58424

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 177575 195511 207173 净利润 13856 27161 37189 43683

少数股东权益 (57) (54) (49) (44) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 152013 179174 216363 260046 折旧摊销 7997 6910 8073 9295

负债和股东权益总计 293030 356695 411825 467175 公允价值变动损失 901 (417) 112 111

财务费用 606 1114 1297 1489

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 15094 (12407) 2738 (2726)

经调整 EPS 3.74 6.14 8.05 9.39 其它 2674 3 4 6

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 40522 21250 48117 50367

每股净资产 24.43 28.80 34.78 41.80 资本开支 (9828) (7174) (7533) (7909)

ROIC 23% 52% 69% 78% 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% 37% 40% 41% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 10% 12% 负债净变化 (939) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 9% 12% 13% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 26% 22% 16% 15% 其它融资现金流 (904) (3172) 1528 39

净利润增长率 -307% 96% 37% 17% 融资活动现金流 (2781) (3172) 1528 39

资产负债率 48% 50% 47% 44% 现金净变动 13181 10904 18489 14159

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 20159 33340 44243 62733

P/E 28.2 17.2 13.1 11.2 货币资金的期末余额 33340 44243 62733 76892

P/B 4.3 3.7 3.0 2.5 企业自由现金流 26521 15313 41446 43400

EV/EBITDA 54 29 20 16 权益自由现金流 24079 11907 42984 43626

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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