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核心本地商业盈利超预期，上调目标价  

美团 3 季度核心本地商业经营利润超市场预期 14%，外卖及到店酒旅经营利润同

比明显提升。我们上调 2025 年核心本地商业利润预测，基于核心本地商业 20 倍

2025 年市盈率，上调目标价至 211 港元，维持买入评级。 

报告摘要 

核心本地商业利润超市场预期：3 季度总收入 936 亿元，同比增 22%，超市场预期

2%，其中核心本地商业/新业务收入 694 亿元/240 亿元，同比增 20%/29%。核心本

地商业经营利润 146 亿元，超市场预期 14%，同比增 44%，延续 2 季度的高增速

趋势，经营利润率 21%，对比去年同期为 17.5%。新业务亏损收窄至 10 亿元，对

比去年同期/2Q24 为 51 亿元/13 亿元。销售/行政费用同比增 6%/10%，研发费用

同比降 0.5%，OPEX 占收入比同比降低 5 个百分点，经调整净利润 128 亿元，利润

率 13.7%，同比提升 6 个百分点。 

即时配送单量增长稳健趋势不变：3 季度即时配送日均单量 7,693 万单，同比增

14.5%，与 2 季度增速持平，其中外卖/闪购日均单量约 6,700 万单/1,000 万单，同

比增 12.2%/32%（估算值），闪购单量占比约 13%。配送收入同比增 21%至 278 亿

元，单均配送收入同比提升，受益于使用配送服务的商家规模增长及收入抵减项补

贴减少。配送收入增长及广告效率提升，抵消客单价同比降幅影响，带动 UE 同比

增长明显。预计 4 季度即时配送单量或因季节性因素增速较 3 季度放缓，但中长

期稳健趋势不变。 

到店酒旅订单量维持高增速：订单量同比增超 50%，年交易用户数同比增超 30%，

年活跃商户数创新高。我们估算 3 季度 GTV 同比增 26%，到店增速快于酒旅，收

入增速与 GTV 增速差异持续收窄，经营利润率同比提升，环比略有下降，受品类

结构、下沉市场及特价团购订单占比提升影响，竞争区域稳定。神会员体系已覆盖

超 50%到家酒旅商家，协同效应初步显现，到家至到店流量有望持续转化。 

新业务：美团优选在加大夏季冷链物流投入的背景下仍实现亏损环比收窄（估算为

17 亿元）。优选之外的其他新业务合计实现盈利，且盈利水平好于预期，是新业务

亏损收窄好于市场预期的主要原因。海外业务 Keeta 10 月在沙特首都利雅得（人

口约 1,000 万）上线，公司维持审慎探索策略，预计海外业务 4 季度及 2025 年对

新业务亏损影响可控。 

财务预测及估值：我们预计 4 季度收入同比增 19%，其中核心本地商业/新业务增

18%/ 22%，预计外卖及到店酒旅经营利润同比仍有明显提升。我们微调 2025 年收

入预测（同比增 17%），上调 2025 年核心本地商业经营利润 7%至 598 亿元，将估

值基准调整至 2025 年，基于 20 倍核心本地商业市盈率，上调目标价至 211 港元，

维持“买入”评级。我们看好公司在即时配送的竞争优势及效率提升，到店酒旅中

长期仍受益于线上化渗透率提升，海外业务探索打开长期增长天花板。 

风险：宏观消费疲弱拖累客单价；海外拓展不及预期；闪购业务竞争加剧。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国证国际预测 

 

财年截止12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

收入（百万元） 219,955 276,745 336,889 392,556 447,463 506,088

同比增长（%） 23% 26% 22% 17% 14% 13%

调整后净利润（百万元） 2,827 23,253 43,859 59,768 67,355 76,176

调整后净利润率（%） 1.3% 8.4% 13.0% 15.2% 15.1% 15.1%

每股盈利（元） 0.5 3.8 7.1 9.8 10.7 11.9

市盈率（倍） NA 41.1 21.8 16.0 14.2 12.5

市销率（倍） 4.3 3.5 2.8 2.4 2.1 1.9

净资产收益率(%) 2.2% 15.3% 22.3% 26.9% 22.1% 19.3%

SDICSI 
2024 年 12 月 02 日 
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投资评级： 买入 

 维持 评级 

6 个月目标价 211 港元 

股价(2024-11-29) 168.7 港元 
 

 

总市值(百万港元)  1,008,936   339,987 

流通市值(百万港元)  912,241   339,987 

总股本(百万股)  6,085  

流通股本(百万股)  5,502  

12 个月低/高(港元)  61.1/217   

平均成交(百万港元)  7,670  

 

股东结构 

王兴 8.90% 

贝莱德 5.97% 

Vanguard Group 5.20% 
Baillie Gifford  4.95% 

其他 74.98% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -4.79  35.27  76.51  

绝对收益 -10.07  45.06  91.92  
 

 

王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2024 年 3 季度业务概览 

图表 1：3 季度总收入同比增 22% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 2：3 季度经调整净利润率 14%  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

图表 3：核心本地商业收入结构 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 4：3 季度核心本地商业佣金收入增速领先 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

图表 5：3 季度核心本地商业经营利润率 21%  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 6：新业务亏损收窄至 10 亿元 

 

资料来源：公司财报，国证国际 
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图表 7：即时配送日均单量同比增 14.5% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 8：3 季度经营活动现金流 152 亿元  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

财务预测更新 

图表 9：利润表预测更新  

 

资料来源：公司财报，国证国际预测 
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经营活动现金流净额（十亿元）

美团(3690.HK)

人民币，百万元
4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

总收入 73,696 73,276 82,251 93,577 87,784 276,745 336,889 392,556 447,463 506,088

同比 23% 25% 21% 22% 19% 26% 22% 17% 14% 13%

核心本地商业 55,131 54,626 60,682 69,373 65,118 206,907 249,799 291,511 335,073 382,799

同比 27% 27% 19% 20% 18% 29% 21% 17% 15% 14%

新业务 18,565 18,650 21,569 24,204 22,666 69,838 87,090 101,045 112,390 123,289

同比 11% 19% 29% 29% 22% 18% 25% 16% 11% 10%

售货成本 -48,703 -47,579 -48,361 -56,823 -53,827 -179,554 -206,590 -236,626 -270,715 -305,171

毛利 24,993 25,697 33,890 36,754 33,958 97,191 130,298 155,930 176,748 200,917

毛利率 34% 35% 41% 39% 39% 35% 39% 40% 40% 40%

销售费用 -16,725 -13,888 -14,832 -17,953 -17,257 -58,617 -63,931 -67,574 -71,134 -76,104

占收入比 22.7% 19.0% 18.0% 19.2% 19.7% 21.2% 19.0% 17.2% 15.9% 15.0%

研发费用 -5,425 -5,000 -5,340 -5,293 -5,548 -21,201 -21,182 -22,248 -24,253 -26,793

占收入比 7.4% 6.8% 6.5% 5.7% 6.3% 7.7% 6.3% 5.7% 5.4% 5.3%

行政费用 -2,700 -2,298 -2,695 -2,798 -2,978 -9,372 -10,769 -12,122 -13,689 -15,378

占收入比 3.7% 3.1% 3.3% 3.0% 3.4% 3.4% 3.2% 3.1% 3.1% 3.0%

经营利润 1,758 5,209 11,257 13,685 8,363 13,415 38,515 54,814 67,268 82,304

经营利润率 2.4% 7.1% 13.7% 14.6% 9.5% 4.8% 11.4% 14.0% 15.0% 16.3%

净利润 2,217 5,369 11,352 12,865 8,068 13,857 37,654 51,860 58,409 71,215

净利润率 3.0% 7.3% 13.8% 13.7% 9.2% 5.0% 11.2% 13.2% 13.1% 14.1%

经调整经营利润 3,187 6,942 13,919 13,556 9,520 18,532 43,940 52,561 61,694 73,572

经调整经营利润率 4.3% 9.5% 16.9% 14.5% 10.0% 6.7% 13.0% 13.4% 13.8% 14.5%

核心本地商业 8,019 9,699 15,234 14,582 11,696 38,699 51,211 59,768 68,437 78,504

经营利润率 14.5% 17.8% 25.1% 21.0% 18.0% 18.7% 20.5% 20.5% 20.4% 20.5%

新业务 -4,833 -2,757 -1,314 -1,026 -2,176 -20,166 -7,271 -7,207 -6,743 -4,932

经营亏损率 -26.1% -14.8% -6.1% -4.2% -9.6% -28.8% -8.3% -7.1% -6.0% -4.0%

经调整EBITDA 3,744 8,070 14,997 14,529 11,339 23,878 48,936 66,920 80,962 91,973

经调整EBITDA利润率 5.1% 11.0% 18.2% 15.5% 12.9% 8.6% 14.5% 17.0% 18.1% 18.2%

经调整净利润 4,375 7,488 13,606 12,829 9,935 23,253 43,859 59,768 67,355 76,176

经调整净利润率 5.9% 10.2% 16.5% 13.7% 11.3% 8.4% 13.0% 15.2% 15.1% 15.1%
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国证国际预测 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入 219,955 276,745 336,889 392,556 447,463 506,088 存货 1,163 1,305 1,016 1,642 1,384 2,010

营业成本 -158,202 -179,554 -206,590 -236,626 -270,715 -305,171 贸易应收款 2,053 2,743 2,764 3,531 3,655 4,429

毛利润 61,753 97,191 130,298 155,930 176,748 200,917
预付款项、按金及其他资

产
13,292 14,535 17,694 11,777 13,424 15,183

销售费用 -39,745 -58,617 -63,931 -67,574 -71,134 -76,104 短期理财投资 91,873 111,821 108,466 97,619 99,572 101,563

研发费用 -20,740 -21,201 -21,182 -22,248 -24,253 -26,793 受限制现金 14,606 19,373 17,436 15,692 15,849 16,008

管理费用 -9,772 -9,372 -10,769 -12,122 -13,689 -15,378 现金及现金等价物 20,159 33,340 73,854 131,495 182,829 266,190

金融资产减值亏损 -469 -1,135 -1,011 -1,066 -1,066 -1,066 流动资产合计 143,145 183,116 221,230 261,756 316,714 405,382

营业利润 -5,820 13,415 38,515 54,814 67,268 82,304 物业、厂房及设备 22,201 25,978 28,255 32,923 37,528 42,445

财务成本净额 -971 -606 52 97 99 101 无形资产 30,643 30,398 30,337 30,277 30,216 30,156

投资收益 36 1,213 1,271 1,324 1,351 1,378

按公允价值计量且其变动

计入当期损益的其他金融

投资

15,073 18,481 19,405 20,375 21,394 21,822

税前利润 -6,756 14,022 39,838 56,235 68,717 83,782 采用权益法列账的投资 16,582 18,289 19,204 20,164 21,172 21,595

所得税 70 -165 -2,184 -4,376 -10,308 -12,567 其他非流动资产 16,836 16,767 18,799 20,876 22,052 23,213

税后利润 -6,685 13,857 37,654 51,860 58,409 71,215 非流动资产合计 101,336 109,913 116,000 124,615 132,363 139,232

少数股东权益 1 1 1 1 1 1 总资产合计 244,481 293,030 337,229 386,371 449,077 544,614

归母净利润 -6,686 13,856 37,653 51,858 58,408 71,214 贸易应付款项 17,379 22,981 23,445 29,717 31,089 37,440

经调整净利润 2,827 23,253 43,859 59,768 67,355 76,176 应付商家款项 12,432 23,798 17,899 29,873 24,766 36,811

其他应付款项及应计费用 16,655 17,942 22,810 23,219 6,449 26,159

借款 17,562 19,322 19,515 19,710 19,710 19,907

其他流动负债 12,401 16,832 15,760 19,822 19,087 23,207

流动负债合计 76,430 100,874 99,430 122,341 101,102 143,524

应付票据 33,607 34,611 35,476 36,363 37,272 0

其他非流动负债 5,738 5,588 5,689 5,797 5,912 6,034

非流动负债合计 39,345 40,199 41,166 42,160 43,184 6,034

负债合计 115,775 141,073 140,595 164,501 144,286 149,558

股本 316,743 325,579 332,505 305,839 330,308 349,314

储备及其他资本项目 -188,038 -173,622 -135,870 -83,969 -25,517 45,741

所有者权益合计 128,706 151,956 196,634 221,870 304,791 395,056

负债及权益合计 244,481 293,030 337,229 386,371 449,077 544,614

主要财务比率 现金流量简表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

P/E(x)* NA 41.1 21.8 16.0 14.2 12.5 税前利润 -6,756 14,022 39,838 56,235 68,717 83,782
P/B(x) 7.4 6.3 4.9 4.3 3.1 2.4 财务费用 -1,162 -1,425 -1,179 -1,176 -1,199 -1,223
Dividend yield(%) NA NA NA NA NA NA 折旧及摊销 9,730 10,131 11,022 12,847 14,647 16,571
Gross margin(%) 28% 35% 39% 40% 40% 40% 所得税 -247 -2,804 -7,968 -11,247 -13,743 -16,756
Net margin(%) -3% 5% 11% 13% 13% 14% 营运资金变动 -813 24,189 -1,203 10,868 -20,894 39,883

SG&A/sales(%) 32% 32% 28% 26% 24% 23% 经营活动现金流 11,411 40,522 49,310 76,277 57,302 128,242

Effective tax rate(%) 22% 22% 15% 15% 15% 15% 投资活动现金流 -14,714 -24,664 -6,285 -16,083 -3,147 -3,978

ROE(%) -5% 9% 19% 23% 19% 18% 融资活动现金流 -9,990 -2,781 -2,614 -2,657 -2,926 -41,008

ROA(%) -3% 5% 11% 13% 13% 13% 期初现金 32,513 20,159 33,340 73,854 131,495 182,829

Asset to equity ratio 190% 193% 172% 174% 147% 138% 期末现金 20,159 33,340 73,854 131,495 182,829 266,190
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