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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 185.00 - 203.00 港元

收盘价 168.70 港元

总市值/流通市值 1026583/928196 百万港元

52周最高价/最低价 217.00/61.10 港元

近 3 个月日均成交额 7596.48 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）-二季度经营利润率显著提升，流量打通

和产业链深耕助成长》 ——2024-09-02

《美团-W（03690.HK）-经营稳健提效，神会员预计将促进核心

本地业务增长》 ——2024-08-30

《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

营收增长22%，调整后利润率同比提升7pct。本季度美团实现营业收入936

亿元，同比增长22%。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+21%/+25%/+18%。本季度美团实现调整后净利润

128亿元，同比增长124%；调整后净利润率14%，同比提升7pct。其中，毛

利率同比提升约4pct，得益于成本效率提升；研发费率同比下降1.3pct，

反映经营杠杆作用下人效比提升，销售费率同比下降3pct至 19%，主要由于

营销效率提升，管理费率基本与去年同期持平。

即时配送总单量同比增长15%，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 36%，经营利润连续三个季度转

正受益于货币化率的提升和规模效应。根据业绩会，公司将提供补贴以

支持商家的进一步发展和业务创新，初步总金额为 10 亿元人民币。

到店酒旅GTV增长约26%，公司关注经营利润绝对值增长。根据业绩会，24Q3

到店酒旅业务订单量同比增长超过50%，我们测算GTV同比增长约26%。升

级后的“神会员”超过50%的商家加入了此项计划。公司目标是逐步引导超

过1亿的神会员从外卖转向到店酒旅服务。我们测算三季度公司到店酒旅收

入同比增长24%，经营利润率为34%。公司表示，未来关注营业利润增长而

不是营业利润率。营业利润率受到跨品类和城市层级以及季节性的影响。

新业务：优选减亏亮眼。本季度新业务收入同比增长29%至242亿元。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10亿

元。经营亏损率4%，环比收窄2pct，同比收窄23pct。我们测算美团优选亏

损17亿，其他业务盈利6-7亿，目前优选不关注市占，主要集中在商品品

质差异化，考虑优选Q4年货节有前置投入，以及Q4 Keeta沙特投入将有所

增加，我们预计新业务全年亏损72亿元。

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430/523/587亿元（调整幅度+13%/+4%/+0%）。考虑

到利润上调，我们给予美团 25 年 20-22xPE 估值，上调目标价至 185-203

港币（幅度+40-48%）。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) 219,955 276,745 338,176 388,933 443,087

(+/-%) 22.8% 25.8% 22.2% 15.0% 13.9%

经调整净利润(百万元) 2,827 23,253 43,003 52,276 58,656

(+/-%) -118.2% 722.5% 84.9% 21.6% 12.2%

经调整 EPS（元） 0.46 3.82 7.07 8.59 9.64

EBIT Margin -2.6% 4.8% 10.2% 11.4% 12.0%

净资产收益率（ROE） -5.2% 9.1% 17.4% 17.7% 16.5%

市盈率（PE） 338.0 41.1 22.2 18.3 16.3

EV/EBITDA 931.4 73.0 33.7 25.0 21.0

市净率（PB） 6.28 6.28 5.19 4.27 3.57

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：收入利润增长亮眼

收入同比增长22%，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936

亿元，同比增长22%。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+21%/+25%/+18%。

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128亿元，同比增长124%；调整后净利润率14%，同比提升7pct。其中，毛利率

同比提升约4pct，得益于成本效率提升；研发费率同比下降1.3pct，反映经营杠杆作

用下人效比提升，销售费率同比下降3pct至19%，主要由于营销效率提升，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
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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：外卖单均盈利同比持续提升，公司

关注到店业务经营利润绝对值增长

核心本地商业收入增长20%，经营利润率同比提升3.5pct。本季度核心本地商业实现

收入694亿元，同比增长20%。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16%/47%/24%。本季度核心本地业务实现经营利润146亿元，同比增长44%，

经营利润率为21.0%，同比提升3.5pct。

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 15%，外卖闪购单均盈利同比持续优化

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，据公司披露，Q3 拼好饭单日订单量峰值已突破 900 万单。2）收入端，

我们测算外卖收入增速 16%，本季度餐饮外卖 take rate 提升，主要驱动因素为

单均配送和广告收入增长，部分被单均价降低的负向影响抵消。3）利润端，我们

测算本季度单均 UE 1.6 元，同比提升 0.5 元，主要由于广告收入提升以及单均配

送成本下降。根据业绩会，公司将提供补贴以支持商家的进一步发展和业务创新，

初步总金额为 10 亿元人民币。
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闪购订单量同比增长 36%，经营利润连续三个季度转正。收入方面，我们测算本

季度闪购佣金广告收入增长约 52%。本季度闪购利润环比下降，主要由于季节性

骑手成本提升影响。

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

到店酒旅订单量增长超 50%%，公司关注经营利润绝对值增长

到店酒旅业务 GTV 增长 26%，神会员商家积极参与。根据业绩会，24Q3 到店酒旅

业务订单量同比增长超过 50%，我们测算 GTV 同比增长约 26%。升级后的“神会员”

计划扩展至全国，当前超过 50%的商家加入了此项计划。公司目标是逐步引导超

过 1 亿的神会员从外卖转向到店酒店和旅游服务。目前，神会员直接增加了到店

酒旅的流量，并且在获取新用户方面持续提升了影响力。

我们测算三季度公司到店酒旅收入同比增长 24%，经营利润率为 34%。公司在经

营利润层面表示，未来关注营业利润增长而不是营业利润率。营业利润率受到跨

品类和城市层级的各种因素以及季节性的影响。

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

本季度新业务收入同比增长 29%至 242 亿元。高增速主要由于小象超市和快驴快



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

5

速增长。

本季度新业务经营亏损收窄至 10 亿元。经营亏损率 4%，环比收窄 2pct，同比收

窄 23pct。我们测算美团优选亏损 17 亿，其他业务盈利 6-7 亿，目前优选不关注

市占，主要集中在商品品质差异化，考虑优选 Q4 年货节有前置投入，以及 Q4 Keeta

沙特投入将有所增加，我们预计新业务全年亏损 72 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430/523/587亿元（调

整幅度+13%/+4%/+0%）。考虑到利润上调，我们给予美团 25 年 20-22xPE 估值，上

调目标价至 185-203 港币（幅度+40-48%）。维持“优于大市”评级。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 47854 68963 84258 营业收入 276745 338176 388933 443087

应收款项 11235 30575 35164 40060 营业成本 179554 212966 235904 265623

存货净额 1305 2847 3146 3536

其他流动资产 19373 50726 58340 66463 销售费用 58617 65078 76231 87288

流动资产合计 183116 249867 307050 364042 管理及研发费用 30573 31312 36098 40764

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 34478 44473 53185

长期股权投资 18289 18289 18339 18389 财务费用 606 1116 1283 1462

资产总计 293030 360461 417042 472588 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 33612 43439 51973

应付款项 23925 39865 40895 42434 所得税费用 165 1681 3910 7796

其他流动负债 57628 67164 75489 85251 少数股东损益 2 4 5 6

流动负债合计 100874 123178 134062 145401 归属于母公司净利润 13856 31928 39525 44171

长期借款及应付债券 610 610 610 610 经调整净利润 23253 43003 52276 58656

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 176574 193624 204994 净利润 13856 31928 39525 44171

少数股东权益 (57) (53) (49) (43) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 152013 183941 223466 267637 折旧摊销 7997 6910 8073 9295

负债和股东权益总计 293030 360461 417042 472588 公允价值变动损失 901 (417) 112 111

财务费用 606 1116 1283 1462

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 15094 (13564) 3022 (2079)

经调整 EPS 3.82 7.07 8.59 9.64 其它 2674 4 5 6

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 40522 24860 50736 51503

每股净资产 24.98 30.23 36.72 43.98 资本开支 (9828) (7174) (7533) (7909)

ROIC 23% 63% 72% 78% 其它投资现金流 (20787) 0 (23573) (28287)

ROE 9% 17% 18% 17% 投资活动现金流 (24664) (7174) (31156) (36247)

毛利率 35% 37% 39% 40% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 10% 11% 12% 负债净变化 (939) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 11% 13% 13% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 26% 22% 15% 14% 其它融资现金流 (904) (3172) 1528 39

净利润增长率 -307% 130% 24% 12% 融资活动现金流 (2781) (3172) 1528 39

资产负债率 48% 49% 46% 43% 现金净变动 13181 14514 21109 15295

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 20159 33340 47854 68963

P/E 41.1 22.2 18.3 16.3 货币资金的期末余额 33340 47854 68963 84258

P/B 6.3 5.2 4.3 3.6 企业自由现金流 26521 18926 44033 44513

EV/EBITDA 73 34 25 21 权益自由现金流 24079 15546 45638 44826

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

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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