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  强烈推荐（维持） 

主业利润再超预期，出海业务或加大投入 
 

消费品/商业 

目标估值：176.80 港元 

当前股价：168.7 港元 

 

美团发布 24Q3 财报，24Q3 公司营收 935.8 亿/+22.4%，经营 OP 为 136.9 亿

/+307.5%；经调整净利 128.3 亿/+124.0%。其中，核心本地商业分部收入 693.7

亿/+20.2%，经营 OP 为 145.8 亿/+44.4%；新业务收入 242.0 亿/+28.9%，OP

为-10.3 亿。Q3 公司收入增长符合预期，核心分部盈利及新业务减亏明显超预

期；长期看，公司到店、外卖业务成长性与壁垒仍具。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 收入增长符合预期，核心分部盈利及新业务减亏超预期。24Q3公司营收 935.8

亿/+22.4%，经营 OP 为 136.9 亿/+307.5%；经调整净利 128.3 亿/+124.0%。

其中，核心本地商业分部收入 693.7亿/+20.2%，经营OP为 145.8亿/+44.4%；

新业务收入为 242.0 亿/+28.9%，OP 为-10.3 亿。 

❑ 外卖&闪购：Q3 OPM 同比改善，预计 Q4 外卖单量韧性增长。公司 24Q3 即

配单量达 70.8 亿单/+14.5%；其中，1）外卖：预计 24Q3 单量同比稳健增长，

客单价降幅收窄，广告变现及配送收入提升下，预计 Q3 OPM 同比明显提升。

展望 Q4，暖冬天气影响外卖需求，但 AOV 在低基数下降幅环比继续收窄，

广告变现提升拉动下，预计 Q4 OPM 同比明显提升。2）闪购：预计 Q3 高单

量增速延续，日均单量突破千万单，广告变现提升下 OPM 为正。展望 Q4，

去年同期医药高基数对 Q4 增速有所拖累，剔除医药后闪购仍保持高速增长。 

❑ 到店：GTV 持续较快增长，业务结构变化导致 OPM 波动。预计 Q3 收入约

162 亿/+26.1%，去年同期酒旅较高基数下，到店 GTV 及收入增速慢于 Q2。

季节性影响+营销投入+直播及特价团等业务结构变化下，Q3 到店 OPM 环比

有所下降。Q4 到店 GTV 及收入仍将维持较快增长，预计 OPM 短期仍受业

务结构变化影响。格局方面，公司当前与抖音竞争态势平稳，到店线上化增

量空间大，双方错位竞争态势更加明确。  

❑ 新业务减亏明显，海外布局持续推进。24Q3 新业务收入为 242.0 亿/+28.9%，

OP 为-10.3 亿，OPM 为-4.2%/+23.0pct，亏损同比、环比继续明显收窄，减

亏幅度超预期；其中预计优选亏损约 17 亿，二轮车及充电宝 Q3 旺季下实现

明显盈利。2024 年 10 月，公司外卖平台 Keeta 在沙特首都利雅得正式上线，

公司持续推进海外布局，同时预计海外新业务拓展投入可控。 

❑ 投资建议：公司 Q3 表现超预期，预计后续业务韧性持续体现，变现能力提升

下利润持续释放；长期看外卖及到店成长性与壁垒仍具。预计 25 年公司核心

商业分部经营 OP 604 亿，按照 15%税率估算核心分部净利润为 513 亿，给

予 20 倍 PE 对应目标价 176.8 港元，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧，需求复苏不及预期，新业务减亏不及预期 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 220076 276850 336687 380394 426553 

同比增长 23% 26% 22% 13% 12% 

GAAP 净利润(百万元) -6639  13857  36254  43566  56200  

同比增长 -72% -307% 162% 20% 29% 

经调整净利润（百万元） 2873  23253  43694  51395  64029  

同比增长 -118% 709% 88% 18% 25% 

每股收益(元，经调整) 0.47  3.79  7.12  8.37  10.43  

P/E(倍，经调整) 329.8  40.8  21.7  18.4  14.8  

P/B(倍) 7.3  6.4  5.1  4.2  3.4   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 6180 

香港股（百万股） 5502 

总市值（十亿港元） 1042.6 

香港股市值（十亿港元） 928.2 

每股净资产（港元） 32.3 

ROE（TTM） 14.4 

资产负债率 43.9% 

主要股东 
Huai River Investment 

Limited 

主要股东持股比例 10.65%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 42 64 

相对表现 -3 37 49 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《美团-W（03690）—Q2 表现超

预期，盈利弹性凸显》2024-08-29 

2、《美团-W（03690）—核心分部增

长 亮 眼 ， 优 选 减 亏 超 预 期 》
2024-06-07 

3、《美团-W（03690）—Q4 表现略

超预期，24 年优选减亏带来业绩弹

性》2024-03-26  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 143146  183117  217344  272701  342286  

 现金及现金

等价物 
20159  33340  59351  108771  172064  

 交易性金融

资产 
0  0  0  0  0  

 其他短期投

资 
91873  111821  111821  111821  111821  

 应收账款及

票据 
2053  2743  3337  3770  4228  

 其它应收款 13292  14535  17683  19979  22403  

 存货 1163  1305  1591  1742  1922  

 其他流动资

产 
14606  19373  23560  26619  29849  

非流动资产 101335  109913  110296  107928  105786  

  长期投资 42091  47612  47612  47612  47612  

  固定资产 22201  25978  26361  23993  21851  

  无形资产 30643  30398  30398  30398  30398  

  其他 6400  5925  5925  5925  5925  

资产总计 244481  293030  327640  380630  448072  

流动负债 76429  100875  99355  108779  120022  

  应付账款 17379  22981  28010  30673  33849  

  应交税金 100  206  206  206  206  

  短期借款 17562  19322  0  0  0  

  其他 41388  58366  71139  77901  85967  

长期负债 39345  40199  40199  40199  40199  

  长期借款 1549  610  610  610  610  

  其他 37796  39589  39589  39589  39589  

负债合计 115774  141074  139554  148978  160221  

  股本 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

  储备 125613  128763  152013  188137  231696  

  少数股东权

益 
(56) (57) (52) (45) (36) 

 归母所有者权益 128763  152013  188137  231696  287888  

负债及权益合计 244481  293030  327640  380630  448072      

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 11411  40522  48490  48934  62356  

 净利润 (6686) 13856  36249  43559  56191  

 折旧与摊销 0  0  2617  2518  2292  

 营运资本变

动 
0  0  9587  3486  4950  

 其他非现金

调整 
18098  26666  37  (629) (1078) 

投资活动现金流 (14714) (24664) (1863) 522  973  

 资本性支出 0  0  (3000) (150) (150) 

 出售固定资

产收到的现金 
0  0  0  0  0  

  投资增减 0  0  0  0  0  

    其它 (14714) (24664) 1137  672  1123  

筹资活动现金流 (9990) (2781) (20616) (37) (37) 

    债务增减 0  0  (19322) 0  0  

  股本增减 0  0  0  0  0  

  股利支付 0  0  125  0  0  

  其它筹资 (9990) (2781) (1169) (37) (37) 

  其它调整 0  0  (249) 0  0  

现金净增加额 (12355) 13181  26011  49419  63293      

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 220076  276850  336687  380394  426553  

 主营收入 219955  276745  336687  380394  426553  

 营业成本 158202  179553  218847  239648  264463  

毛利 61753  97192  117840  140746  162090  

  营业支出 70256  89189  79739  95523  100732  

营业利润 (8382) 8108  38102  45223  61358  

 利息支出 1583  1425  1169  37  37  

 利息收入 658  819  1137  672  1123  

 权益性投资

损益 
36  1213  0  0  0  

 其他非经营

性损益 
1282  3048  0  0  0  

 非经常项目

损益 
1234  2260  0  0  0  

除税前利润 (6755) 14023  38070  45859  62445  

 所得税 (70) 165  1816  2293  6244  

 少数股东损

益 
1  2  5  7  9  

归属普通股东净

利润 
(6686) 13856  36249  43559  56191  

经调整净利润 2873  23253  43694  51395  64029      

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 23% 26% 22% 13% 12% 

营业利润 -64% -197% 370% 19% 36% 

净利润 -72% -307% 162% 20% 29% 

获利能力      

毛利率 28.1% 35.1% 35.0% 37.0% 38.0% 

净利率 -3.0% 5.0% 10.8% 11.5% 13.2% 

ROE -5.2% 9.1% 19.3% 18.8% 19.5% 

ROIC -4.3% 7.6% 20.8% 20.7% 23.8% 

偿债能力      

资产负债率 47.4% 48.1% 42.6% 39.1% 35.8% 

净负债比率 7.8% 6.8% 0.2% 0.2% 0.1% 

流动比率 1.9  1.8  2.2  2.5  2.9  

速动比率 1.9  1.8  2.2  2.5  2.8  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  1.0  1.0  1.0  

存货周转率 171.5  145.5  151.2  143.8  144.4  

应收帐款周转率 13.6  17.0  17.6  17.0  16.9  

应付帐款周转率 9.7  8.9  8.6  8.2  8.2  

每股资料（元）      

每股收益（经调

整） 
0.47  3.79  7.12  8.37  10.43  

每股经营现金 1.89  6.50  7.78  7.85  10.00  

每股净资产 21.33  24.38  30.17  37.16  46.17  

每股股利 0.02  0.02  0.00  0.00  0.00  

估值比率      

PE（经调整） 329.8  40.8  21.7  18.4  14.8  

PB 7.3  6.4  5.1  4.2  3.4  

EV/EBITDA -153.5  74.6  23.5  20.3  15.2      
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。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业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


