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市场数据  
收盘价(港元) 168.70 

一年最低/最高价 61.10/217.00 

市净率(倍) 6.40 

港股流通市值(百万港

元) 
928,196.48 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 26.35 

资产负债率(%) 43.95 

总股本(百万股) 6,085.26 

流通股本(百万股) 5,502.05  
 

相关研究  
《美团-W(03690.HK:)：2024Q2 业绩

点评：利润超预期，平台韧性继续显

现》 

2024-08-30 

《美团-W(03690.HK:)：2024Q1 业绩

点评：利润超预期，关注到店酒旅变

现率修复 》 

2024-06-11 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 220076 276850 337616 390802 447458 

同比(%) 22.86 25.80 21.95 15.75 14.50 

归母净利润（百万元） (6686) 13856 38664 49913 64193 

同比(%) - - 179.05 29.09 28.61 

Non-IFRS 净利润（百万元） 2827 23253 45249 57257 71242 

同比(%) - 722.48 94.59 26.54 24.42 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.10) 2.28 6.35 8.20 10.55 

P/E（现价最新摊薄） - 68.90 24.69 19.13 14.87 

PE（Non-IFRS） 337.69 41.06 21.10 16.67 13.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩超预期：美团 24Q3 实现营业收入 936 亿元，同比增长 22%，高于彭博
一致预期为 920 亿元；经调整净利润 128 亿元，高于彭博一致预期为 117
亿元。公司收入利润均超预期。 

◼ 核心本地商业利润与新业务亏损均好于预期。核心本地商业 24Q3 收入 694
亿（yoy+20.2%）；运营利润为 146 亿（yoy+44.4%），经营利润率同比增长
4pct 至 21.0%。新业务 24Q3 收入 242 亿（yoy+28.9%）；运营亏损同比收窄
至 10 亿，运营亏损率同比收窄 23pct 至 4.2%。 

◼ 外卖利润稳健释放，闪购仍在快速成长通道。24Q3 即时配送交易笔数（餐
饮外卖+闪购订单）70.78 亿，同比增长 14.5%，符合彭博一致预期。1）餐
饮外卖我们测算得 24Q3 单量同比增长 12%，Q4 由于特殊天气原因单量增
速或有所波动。UE 同比继续改善，主要受益于广告货币化率提升、配送成
本和补贴优化驱动，部分被客单价同比下滑抵消。考虑到公司近期开始调
整外卖流量倾斜政策，升级餐饮“繁盛计划”，投入十亿补贴用于扶持商家，
我们预计公司将以更加健康的供给生态实现外卖利润稳健增长。2）闪购单
量我们测算得 24Q3 同比增长 35%，用户数及交易频次均实现双位数同比
增长，并保持微利。Q4 我们预计单量受到部分品类需求同比走弱的负面影
响，但整体仍将保持较快增速，我们继续看好闪购后续规模及盈利超预期。 

◼ 到店酒旅利润率季节性波动，建议更多关注 GTV 增速。Q3 到店酒旅订单
量同比增长超过 50%，年度交易用户及年度活跃商家数量均创历史新高。
到店酒旅收入同比增速与 GTV 同比增速的差值环比进一步缩减，OPM 由
于酒旅收入和下沉市场占比提升等多方面原因环比有所波动。竞争格局稳
定。Q3 神会员全面推行，有望通过交叉销售为到店业务带来用户数和用户
交易频次双提升，下沉市场拓展有望贡献增量空间，我们建议更多关注公
司到店酒旅业务成长潜力。 

◼ 新业务减亏超预期，出海投入后续预计有所增加。Q3 新业务亏损情况好于
我们预期，优选亏损环比收窄，其他新业务作为一个整体实现盈利。10 月
Keeta 在沙特阿拉伯首都利雅得正式上线，短期投入我们预计有所增加，长
期看有望成为公司长期新的成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q3 利润好于我们预期，我们将公司 2024-

2026 年经调整利润由 415/519/662 亿元上调至 452/573/712 亿元，对应 2024-

2026 年经调整 PE 为 21/17/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费不及预期，减亏不及预期，出海不及预期，竞争格局恶化  
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美团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 183,116.18 188,945.91 244,424.55 312,829.15  营业总收入 276,850.45 337,616.02 390,801.92 447,458.08 

现金及现金等价物 33,339.75 31,110.37 80,551.38 141,342.89  营业成本 179,553.79 207,401.74 237,032.81 268,110.66 

应收账款及票据 2,743.00 3,395.47 3,710.02 4,071.86  销售费用 58,617.00 64,106.32 70,297.20 77,356.27 

存货 1,304.60 1,768.02 1,618.16 2,079.92  管理费用 9,372.07 10,591.60 10,551.65 10,738.99 

其他流动资产 145,728.83 152,672.04 158,544.99 165,334.48  研发费用 21,201.01 20,998.64 24,229.72 26,400.03 

非流动资产 109,913.45 128,948.48 122,233.57 118,034.05  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 13,598.43 30,768.90 22,388.23 16,521.76  经营利润 8,106.59 34,517.72 48,690.54 64,852.13 

商誉及无形资产 36,197.60 36,012.15 35,827.91 35,644.87  利息收入 818.99 1,250.43 1,088.86 1,611.03 

长期投资 18,289.18 19,289.18 20,089.18 20,889.18  利息支出 1,423.85 1,180.22 929.64 933.18 

其他长期投资 31,698.16 32,698.16 33,698.16 34,698.16  其他收益 6,520.15 6,374.20 6,620.32 7,430.33 

其他非流动资产 10,130.08 10,180.08 10,230.08 10,280.08  利润总额 14,021.87 40,962.12 55,470.07 72,960.30 

资产总计 293,029.63 317,894.38 366,658.11 430,863.21  所得税 164.54 2,293.90 5,552.01 8,761.24 

流动负债 100,874.10 96,955.62 95,601.29 95,507.32  净利润 13,857.33 38,668.22 49,918.06 64,199.06 

短期借款 19,321.79 921.79 871.79 821.79  少数股东损益 1.50 3.87 4.99 6.42 

应付账款及票据 22,980.51 23,108.77 22,040.34 22,644.77  归属母公司净利润 13,855.83 38,664.36 49,913.07 64,192.64 

其他 58,571.80 72,925.06 72,689.16 72,040.75  EBIT 8,106.59 34,517.72 48,690.54 64,852.13 

非流动负债 40,199.17 30,314.17 30,514.17 30,614.17  EBITDA 16,103.39 42,582.69 58,305.45 71,951.64 

长期借款 610.10 1,010.10 1,210.10 1,310.10  Non-IFRS归母净利润 23,253.42 45,248.58 57,257.30 71,241.97 

其他 39,589.07 29,304.07 29,304.07 29,304.07       

负债合计 141,073.27 127,269.79 126,115.46 126,121.49       

股本 0.42 0.42 0.42 0.42  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (56.84) (52.97) (47.98) (41.56)  每股收益(元) 2.28 6.35 8.20 10.55 

归属母公司股东权益 152,013.21 190,677.56 240,590.64 304,783.28  每股净资产(元) 24.98 31.33 39.54 50.09 

负债和股东权益 293,029.63 317,894.38 366,658.11 430,863.21  发行在外股份(百万股) 6,085.26 6,085.26 6,085.26 6,085.26 

      ROIC(%) 5.01 17.88 20.14 20.77 

      ROE(%) 9.11 20.28 20.75 21.06 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 35.12 38.57 39.35 40.08 

经营活动现金流 40,521.85 49,961.63 48,500.34 59,144.37  销售净利率(%) 5.01 11.45 12.77 14.35 

投资活动现金流 (24,663.84) (33,010.80) 1,720.32 2,530.33  资产负债率(%) 48.14 40.04 34.40 29.27 

筹资活动现金流 (2,781.30) (19,180.22) (779.64) (883.18)  收入增长率(%) 25.80 21.95 15.75 14.50 

现金净增加额 13,181.15 (2,229.39) 49,441.02 60,791.51  归母净利润增长率(%) 307.23 179.05 29.09 28.61 

折旧和摊销 7,996.80 8,064.98 9,614.91 7,099.51  P/E 68.90 24.69 19.13 14.87 

资本开支 (11,546.17) (25,050.00) (1,050.00) (1,050.00)  P/B 6.28 5.01 3.97 3.13 

营运资本变动 19,964.52 8,422.41 (5,341.96) (5,657.06)  EV/EBITDA 27.95 21.74 15.03 11.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年11月29日的0.93，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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