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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 167.40 港元

总市值/流通市值 1018672/921044 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 7650.03 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）-核心本地业务稳健增长，关注出海业务

发展》 ——2024-12-02

《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

三季度经调整业绩继续靓丽增长，新业务加速减亏。2024Q3，公司实现收入

935.8亿元/+22.4%，实现净利润128.3亿元/+258.0%，实现经调整净利润

128.3亿元/+124.0%；均超过彭博一致预期的预测（收入/净利润/经调整利

润预估为919.9/94.1/116.6亿元），经营业绩表现突出，主要来自核心本

地商业收入良好增长、经营利润率同比改善和新业务加速减亏等推动。

三季度核心商业收入增长提速，经营利润率同比继续提升。核心本地商业Q3

收入693.7/+20.2%（配送/佣金/在线营销收入+20.9%/24.3%/18.1%），环比

Q2增速提升，主要系配送和佣金收入增加所致；Q3 经营利润 145.8 亿元

/+44.4%，经营利润率21.0%/+3.5pct，同比继续明显优化，环比Q2则略降

4.1pct，与暑期骑手高温补贴增加以及交易用户激励增加等相关。到家：Q3

公司即时预订交易笔数70.8亿元/+14.5%。我们估算外卖单量增10%+，与

Q2相当，AOV同比降幅缩窄，单均配送等收入增加与规模效应提升下经营利

润率预计同比提升；估算闪购单量增36%+，广告变现率提升和配送效率优化

下经营利润连续三个季度为正。到店酒旅：下沉市场和到店到家转换提升下，

Q3单量+50%，高速增长，但AOV因整体环境和结构因素承压，综合看收入增

超20%，OPM同比提升，但环比受结构和季节性因素等影响有所下降。

三季度新业务同比和环比均显著减亏。2024Q3，公司新业务收入242.0 亿

/+28.9%；运营亏损同比大幅收窄至10.3亿（Q1和Q2各亏27.6/13.1亿，

去年Q3亏损51.1亿），运营亏损率同比收窄23.0pct至4.2%。其中，我们

估算美团优选Q3减亏至17亿元左右，其他新业务Q3整体盈利贡献6-7亿，

充电宝、单车等业务暑期旺季预计盈利良好，而海外KeetaQ3亏损尚有限。

即时零售未来可期，重视餐饮等消费生态可持续发展，拟加速出海布局。目

前国内消费阶段性承压，但公司依托组织变更经营提效，流量打通促交叉销

售（7月起神会员打通，目前用户数1亿+，且到店酒旅商户参与率超50%），

产品模式创新，加速下沉等，经营α仍持续凸显。并且，公司全面发力即时

零售，公司预计即时零售未来将占电商份额10%+，预计2027年美团闪电仓

的GTV将超2000亿元RMB+，中长期变现率可观（目前闪购广告变现率估算

已超外卖）。与此同时，公司9月推出“繁盛计划”，第一期投入10亿补

贴支持商户产品和业务创新升级，助力餐饮等服务消费生态可持续发展。此

外，公司出海试水提速，Keeta10月进驻沙特首都利雅德，虽短期可能面临

投入增加影响，但中长期有望拓宽出海等新的市场机遇。

风险提示：宏观经济等系统性风险，行业竞争加剧，业务整合不及预期，骑

手成本等相关风险，垄断监管风险或舆情风险等。

投资建议：维持 “优于大市”评级。综合公司2024Q3良好表现但谨慎考虑

后续商户扶持计划和出海加速扩张可能带来的拖累，我们维持2024-2026年

公司经调整后净利润430/523/587亿元，对应PE估值22/18/16x。线上渗透

持续提升、全零售范围扩容以及积极下沉等扩张助力平台成长韧性，业务整

合提质增效下公司经营α持续验证。虽然公司近期对商户创新扶持补贴增加

及加速出海布局可能阶段略扰动，但我们认为有助于其平台生态长期可持续

健康成长和拓展更广阔成长空间。若未来消费企稳复苏，预计公司明后年业

绩具有进一步加速成长弹性，维持“优于大市”评级。
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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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三季度经调整业绩继续靓丽增长，新业务加速减亏。2024Q3，公司实现收入935.8亿

元/+22.4%，实现净利润128.3亿元/+258.0%，实现经调整净利润128.3亿元/+124.0%；

均超过彭博一致预期的预测（收入/净利润/经调整利润预估为919.9/94.1/116.6亿

元），经营业绩表现突出。主要来自核心本地商业收入良好增长、经营利润率同比改

善和新业务加速减亏等推动。

图1：美团收入季度数据 图2：美团经调整净利润季度数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度核心商业收入增长提速，经营利润率同比继续提升。核心本地商业 Q3收入

693.7/+20.2%（配送/佣金/在线营销收入+20.9%/24.3%/18.1%），环比Q2增速提升，

主要系配送和佣金收入增加所致；Q3 经营利润 145.8 亿元/+44.4%，经营利润率

21.0%/+3.5pct，同比继续明显优化，环比Q2则略降4.1pct，与暑期骑手高温补贴增

加以及交易用户激励增加等相关。到家：Q3公司即时预订交易笔数70.8亿元/+14.5%。

我们估算外卖单量增10%+，与Q2相当，AOV同比降幅缩窄，单均配送收入等增加下，

规模效应提升下经营利润率预计同比提升；估算闪购单量增36%+，广告变现率提升和

配送效率优化下经营利润连续三个季度为正。到店酒旅：下沉市场和到店到家转换提

升下，Q3单量+50%，高速增长，但AOV因整体环境和结构因素承压，预计收入增超20%，

OPM同比提升但环比受结构和季节性因素等影响有所下降。

图3：公司核心商业收入与经营利润率 图4：公司新业务收入与经营利润率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度新业务同比和环比均显著减亏。2024Q3，公司新业务收入242.0亿/+28.9%；运

营亏损同比大幅收窄至10.3亿（Q1和Q2各亏27.6/13.1亿，去年Q3亏损51.1亿），

运营亏损率同比收窄23.0pct至4.2%。其中，我们估算美团优选Q3减亏至17亿元左

右，其他新业务Q3整体盈利贡献6-7亿元，充电宝、两轮等业务因暑期旺季预计盈利
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良好，而海外KeetaQ3因初步试水期预计亏损尚有限。

三季度经营效率同比提升，环比营销费用率略有增加。同比来看，2024Q3，公司毛利

率+4.0pct，销售/管理/研发费率各-2.9/-0.3/-1.3pct，规模效应提升和业务整合下

经营提效；环比看，公司毛利率/销售/管理/研发费率-1.9 /+1.2/-0.8/-0.3pct，营

销投放等增加销售费率环比提升，其他控制较良好。

图5：公司经调整净利润率变化趋势 图6：公司新业务收入与经营利润率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

多元创新与流量打通助经营阿尔法，重视餐饮等消费生态可持续发展，加速出海布局。

目前消费行业面临众多挑战，但公司依托组织变更经营提效，流量打通促交叉销售（7

月起神会员打通，目前用户数1亿+，且到店酒旅商户参与率超50%），产品模式创新

（深入供应链等，拼好饭等集约创新），加速下沉等，整体订单量仍实现坚实增长，

经营效率明显提升，显示出强劲的经营阿尔法。并且，公司全面发力即时零售，公司

预计即时零售未来将占电商份额10%+，预计2027年美团闪电仓的GTV将超2000亿元

RMB+，且中长期变现率可观（估算目前闪购广告变现率已超外卖）。与此同时，公司

9月推出“繁盛计划”，将逐步投入10亿补贴支持商户产品和业务创新升级，助“平

台-商户-消费者”等多方共赢，餐饮等国内服务消费生态可持续发展。此外，公司出

海试水提速，Keeta10月进驻沙特首都利雅德，虽后续阶段投入可能增加，但中长期

有望拓宽出海等新的市场机遇。

风险提示：宏观经济等系统性风险，行业竞争加剧，业务整合不及预期，骑手成本等

相关风险，垄断监管风险或舆情风险等。

投资建议：维持“优于大市”评级。综合2024Q3经营表现及后续展望，我们维持24-26

年经调整后净利润430/523/587亿元，对应PE估值22/18/16x。综合来看，线上渗透

的持续提升、全零售范围扩容以及积极下沉等扩张助力平台成长韧性，业务整合提质

增效下公司经营阿尔法持续验证。目前10月以来公司AOV降幅也有所缩窄，若未来消

费企稳复苏，公司经营业绩进一步加速成长弹性可期。此外，公司近期对商户创新扶

持补贴增加及加速出海布局虽然阶段或有扰动，但有助于其长期可持续成长和拓展更

广阔成长空间，我们仍坚定看好公司平台全面挖潜成长，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司盈利预测及估值

股票代码 公司名称
总市值 EPS PE

投资评级
2024-11-29 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

3690.HK 美团 9,479 3.8 7.1 8.6 9.6 41 22 18 16 优于大市

9961.HK 携程集团-s 3,247 19.1 25.4 28.9 33.5 25 19 16 14 优于大市

0780.HK 同程旅行 406 1.0 1.2 1.5 1.7 18 14 12 10 优于大市

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 注：EPS均为经调整后口径。
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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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