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Q3 本地生活业务增长，新业务进一步减亏   

——美团三季报业绩点评  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

事件描述 

据财联社援引科创板日报消息，美团 11 月 29 日发布 2024 年第三季

度业绩报告。财报显示，报告期内，美团实现营收 935.77 亿元，同比

增长 22.4%；经调整溢利净额为 128 亿元，同比增长 124%。 

核心观点 

核心本地商业收入增长较快，美团闪购持续增长。根据证券时报消息，

报告期内，美团核心本地商业持续发挥协同效应，实现稳步发展。该

业务分部的营收达 694 亿元，同比增长 20.2%。平台即时配送订单量

达 71 亿笔，同比增长 14.5%。根据证券时报消息，三季度，美团闪购

日均单量突破 1000 万单，交易用户数和交易频次均实现双位数增长。

“七夕”当日，订单量峰值更超过了 1600 万单。 

到店酒旅业务较快增长。根据证券时报消息，本季度，到店酒旅业务

订单量同比增长超过 50%，年活跃商户数也再创新高。美团“十一”

黄金周消费数据显示，全国生活服务到店消费同比增长 41.2%。根据

公司三季报，在高星领域，多家全球高星品牌酒店参与“神会员”，从

而让我们能够为消费者提供更多元的“酒店+”打包产品。对于低星酒

店，公司借助“神会员”向高质量客户交叉销售酒店间夜，有效扩大

了公司酒店业务的用户规模。 

新业务进一步减亏，海外发展值得关注。根据证券时报消息，新业务

方面，随着商品零售业务效率改善，新业务季度亏损进一步收窄至 10

亿元。根据公司三季报，十月份，Keeta 在沙特首都利雅得正式上线，

公司国际拓展迈出重要一步，长期来看，公司的海外业务值得关注。 

◼ 投资建议 

我们看好组织架构改革持续推动下，一方面公司核心本地商业业务稳

健发展，另一方面新业务继续减亏。我们调升公司收入及利润预测。

我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 3395、3920、4506 亿元；

公司 2024-26 年经调整溢利额分别为 430、543、681 亿元。维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济超预期下行风险，本地业务竞争持。加剧风险，AI 等新业务

发展不及预期风险，监管政策发生变化风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 219,955 276,745 339,534 392,009 450,643 

年增长率（%） 23% 26% 23% 15% 15% 

归属于母公司的净利润 -6,686 13,856 34,004 45,714 59,932 

年增长率（%） 72% 307% 145% 34% 31% 

每股收益（元） -1.09  2.23  5.59  7.51  9.85  

市盈率（X）  -149.06   34.16   28.08   20.88   15.93  

净资产收益率（%） -5% 9% 21% 24% 26% 

经调整溢利净额 2,827 23,253 42,981 54,293 68,133 

年增长率（%） NA 722% 85% 26% 25% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 11月 29日收盘价）    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 10 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 10 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 143,145  183,116  216,680  268,422  332,490   经营活动现金流 11,411  40,522  55,384  62,660  75,342  

现金 20,159  33,340  37,294  60,670  95,657   净利润 -6,686  13,856  34,004  45,714  59,932  

应收账款及票据 2,053  2,743  3,395  3,920  4,506   少数股东权益 1  2  0  0  0  

存货 1,163  1,305  1,515  1,737  1,991   折旧摊销 9,730  7,997  14,083  11,014  8,982  

其他 119,771  145,729  174,476  202,095  230,336   营运资金变动及其他 8,366  18,668  7,297  5,932  6,428  

非流动资产 101,336  109,913  107,622  104,276  102,961         

固定资产 10,557  13,598  9,836  7,767  6,629   投资活动现金流 -14,714  -24,664  -40,002  -24,857  -23,928  

无形资产 35,749  36,198  29,318  23,814  19,412   资本支出 -5,731  -6,880  -3,441  -3,441  -3,441  

其他 55,030  60,117  68,467  72,694  76,921   其他投资 -8,982  -17,784  -36,561  -21,416  -20,487  

资产总计 244,481  293,030  324,302  372,698  435,451         

流动负债 76,430  100,874  122,237  140,325  160,261   筹资活动现金流 -9,990  -2,781  -11,000  -14,000  -16,000  

短期借款 17,562  19,322  23,322  26,322  29,322   借款增加 23,706  39,753  9,000  6,000  4,000  

应付账款及票据 17,379  22,981  26,595  30,505  34,952   普通股增加 170  193  0  0  0  

其他 41,489  58,572  72,321  83,498  95,987   已付股利 0  0  0  0  0  

非流动负债 39,345  40,199  34,914  37,914  38,914   其他 -33,866  -42,727  -20,000  -20,000  -20,000  

长期债务 1,549  610  5,610  8,610  9,610   现金净增加额 -12,355  13,181  3,954  23,376  34,987  

其他 37,796  39,589  29,304  29,304  29,304         

负债合计 115,775  141,073  157,152  178,239  199,175         

普通股股本 0.42  0.42  0.42  0.42  0.42         

储备 139,466  162,443  196,019  241,306  300,811         

归属母公司股东权益 128,762  152,013  165,590  190,877  230,382         

少数股东权益 -56  -57  -56  -56  -56   

主要财务比率  股东权益合计 128,706  151,956  165,533  190,820  230,325   

负债和股东权益 244,481  293,030  322,685  369,059  429,501   至 10 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

       成长能力      

       营业收入增长 22.79% 25.82% 22.69% 15.46% 14.96% 

       归属母公司净利润 71.59% 307.23% 145.41% 34.44% 31.10% 

             

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 28.08% 35.12% 38.70% 39.10% 39.30% 

至 10 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  销售净利率 -3.04% 5.01% 10.01% 11.66% 13.30% 

营业收入 219,955  276,745  339,534  392,009  450,643   ROE -5.19% 9.11% 20.53% 23.95% 26.01% 

其他收入 121  105  170  196  225   ROIC -3.90% 8.41% 17.80% 20.65% 22.44% 

营业成本 158,202  179,554  208,134  238,734  273,541   偿债能力      

销售费用 39,745  58,617  68,521  77,151  86,437   资产负债率 47.36% 48.14% 48.46% 47.82% 45.74% 

管理费用 9,772  9,372  9,801  10,139  10,304   净负债比率 -0.81% -8.82% -5.05% -13.49% -24.63% 

研发费用 20,740  21,201  22,616  24,151  25,510   流动比率 1.87  1.82  1.77  1.91  2.07  

财务费用 925  605  617  903  492   速动比率 1.67  1.61  1.57  1.70  1.87  

除税前溢利 -6,756  14,022  34,408  46,257  60,644   营运能力      

所得税 -70  165  404  543  712   总资产周转率 0.91  1.03  1.10  1.12  1.12  

净利润 -6,685  13,857  34,004  45,714  59,932   应收账款周转率 114.39  115.41  110.63  107.17  106.96  

少数股东损益 1  2  0  0  0   应付账款周转率 9.72  8.90  8.40  8.36  8.36  

归属母公司净利润 -6,686  13,856  34,004  45,714  59,932   每股指标（元）      

经调整溢利净额 2,827  23,253  42,981  54,293  68,133   每股收益 -1.09  2.23  5.59  7.51  9.85  

EBIT  -5,830  14,627  35,025  47,160  61,136   每股经营现金流 1.84  6.49  9.10  10.30  12.38  

EBITDA 3,900  22,623  49,108  58,175  70,118   每股净资产 20.79  24.34  27.21  31.37  37.86  

EPS（元） -1.09  2.23  5.59  7.51  9.85   估值比率      

       P/E -149.06  34.16  28.08  20.88  15.93  

       P/B 7.81  3.13  5.77  5.00  4.14  

       EV/EBITDA 257.72  20.43  19.27  15.97  12.81  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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