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⚫ 整体：业绩超预期。收入端，24Q3 营收 936 亿元（yoy+22.4%）彭博一致预期为

920 亿元。利润端，24Q3 调整后营业利润 136 亿元（彭博一致预期为 112 亿

元），营业利润率为 14.5%（23Q3 为 6.5%，24Q2 为 16.9%）。调整后净利润

128 亿元（彭博一致预期为 118 亿元），净利润率为 13.7%（23Q3 为 7.5%，24Q2

为 16.5%）。 

⚫ 核心本地商业：收入利润均超预期。24Q3 营收 694 亿元(yoy+20.2%)，彭博一致预

期为 683 亿元；调整后经营利润 146 亿元，彭博一致预期为 129 亿元；经营利润率

21.0%，yoy+3.5pp，qoq-4.1pp。分具体业务看： 

1）外卖：单量稳健增长，单均 OP 同比继续提升。运营端，24Q3 外卖及闪购业务

总订单 70.78 亿笔(yoy+14.5%)，我们测算外卖订单同增接近 12%。需求侧，消费

频率和消费 ARPU趋势向好。供给侧，公司不断优化产品模式，提供以拼好饭、神

抢手、品牌卫星店等为代表的高性价比供给，主动顺应餐饮消费变化。收入端，宏

观因素影响下 24Q3AOV同比下降、但跌幅环比有所收窄，配送收入、广告变现效

率提升，一定程度上抵消 AOV下滑对收入的不利影响。利润端，我们判断拼好饭的

集单效应、替代主站低价格带订单带来的 UE改善，以及单均配送成本优化，综合

作用下单均 OP同比提升，但考虑夏季季节性补贴增加，单均 OP环比有所下降。

展望，宏观挑战下外卖单量增速放缓，但拼好饭等新供给积极运营有望带来单量增

长的结构性机会；伴随 AOV下降幅度收窄，我们预计收入增速将快于单量增速。成

本费用侧看好公司配送网络的核心壁垒，拼好饭集单和规模效应进一步撬动运营杠

杆，我们预计利润增速将好于收入和单量。 

2）闪购：用户规模和频次共同驱动单量维持高增。运营端，我们测算 24Q3 闪购订

单同增超 35%。需求侧，闪购的用户数及交易频次均实现双位数的同比增长。供给

侧，得益于供给拓展和服务质量提升，非食类目快速增长，生鲜和食品相关品类的

交易频次持续增长；美团闪电仓的数量及订单贡献均有所提升。收入及利润端，我

们测算 24Q3 收入端增速或与单量增速相当，且实现盈利。展望，我们预计闪购单

量将继续保持高速增长，一方面随着各垂类的闪电仓加速拓展，用户消费的类目宽

度扩大；此外以名创优品、屈臣氏等为代表的大型零售商开仓，能以更优的供给质

量、更高效的供应链，提升闪购用户的覆盖面。并且闪购相对外卖更高的客单价、

品牌连锁商家的广告意愿提升，长期贡献的利润弹性可期。 

3）到店酒旅：神会员持续推进，看好长期协同效应。运营端，24Q3 到店、酒店及

旅游业务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。策略上，产品侧继续提供直播、特价团购、定制化营销策略及线上运营工具帮

助商家精细化运营，平台侧三季度将升级后的神会员计划扩展至全国，目前到店酒

旅参加的商家数量超过 50%，使用“美团神券”的订单比例不断增加。收入及利润

端，我们测算收入增速和 GTV增速之间的差距继续收窄，到店竞争趋缓下 OPM同

比回升，环比有所下滑，我们判断主要系品类结构变化影响，酒旅、低线城市拓

展、特价团等收入占比提升。展望，我们看好组织架构调整后核心本地业务的协同

效应，未来将 1 亿神会员引流至到店酒旅业务，有效促进后者的获客和交易频次提

升。利润端，短期 OPM或仍呈现波动态势，但 OP绝对值有望稳步提升。 

⚫ 新业务：优选环比继续减亏，海外投入培育新增长点。24Q3 新业务收入 242 亿元

(yoy+28.9%，彭博一致预期为 234 亿)，经营亏损收窄至 10亿元（彭博一致预期为

亏损 17 亿元），亏损率改善至 4.2%，qoq+1.9pp。1）美团优选：亏损继续环比收

窄。2）其他业务：整体三季度实现盈利。10 月，Keeta 在沙特阿拉伯首都利雅得正

式上线，目前业务仍处于相对早期。展望，美团优选将在精细化运营下进一步提高

效率、改善亏损，而海外市场的前期投入增加或将推迟新业务整体的盈利预期。 
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⚫ 系列举措扶持生态合作伙伴，助力可持续增长。2024年 9 月，美团宣布升级“繁盛

计划”，具体举措包含投入数百亿促进用户消费，通过品牌营销联合商户推广产

品；升级“品牌卫星店”万店返佣计划，为餐饮商家提供 6至 12 个月的佣金返还；

缩短团购经营账期，提升商户现金流效率；启动数字化专项等。10 月，发布闪电仓

“繁星计划”，为商家提供包含精准选址、运营指导、爬坡资源、牵牛花系统、专

属配送解决方案的闪电仓开仓全链路赋能，以及每日神价、神券、商品魔方、智慧

分销、精准营销等平台支持资源。11 月，启动餐饮商家助力行动，投入 10 亿助力

金支持餐饮优质商家创新发展 

 

 

⚫ 考虑到宏观经济环境下美团业务韧性，核心本地商业协同效应有望释放，新业务进

展良好，我们上调公司 24-26年每股收益 6.42/7.65/9.26 元（原预测 24-26 年每股收

益6.15/7.43/8.21元），采取分部估值，给予外卖业务5.0x PS，预计24年收入1670

亿 CNY；给予到店及酒旅 17.6x PE，预计 24 年实现税后利润 181 亿 CNY；新业务

只考虑社区团购估值，维持 0.6x P/GMV，预计 24年GMV 903亿 CNY，公司合理估

值为 13,130 亿 HKD，目标价 215.76 元 HKD，维持“买入”评级。 

风险提示 政策管控，市场竞争加剧，消费恢复不及预期，新业务增长不及预期 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 219,955 276,745 336,802 394,935 442,457 

同比增长(%) 22.79% 25.82% 21.70% 17.26% 12.03% 

营业利润(百万元) (5,820) 13,415 40,231 53,854 65,718 

同比增长(%) -74.83% -330.49% 199.88% 33.86% 22.03% 

归属母公司净利润(百万元) (6,686) 13,856 39,041 46,546 56,328 

同比增长(%) -71.59% -307.23% 181.77% 19.22% 21.02% 

每股收益（元） (1.10) 2.28  6.42  7.65  9.26  

毛利率(%) 28.08% 35.12% 39.07% 41.18% 41.89% 

净利率(%) -3.04% 5.01% 11.59% 11.79% 12.73% 

净资产收益率(%) -5.26% 9.87% 22.27% 20.52% 19.51% 

市盈率（倍） (139.0) 67.1  23.8  20.0  16.5  

市销率（倍） 4.2  3.4  2.8  2.4  2.1  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

表 1：美团盈利预测 

 单位：百万/% 23A 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24E 24E 25E 26E 

营业收入 276,745 73,276 82,251 93,577 87,698 336,802 394,935 442,457 

yoy 25.82% 25.01% 21.02% 22.38% 19.00% 21.70% 17.26% 12.03% 

营业成本 -179,554 -47,579 -48,361 -56,823 -52,447 -205,211 -232,313 -257,110 

毛利润 97,191 25,697 33,890 36,754 35,251 131,592 162,622 185,346 

毛利率% 35.12% 35.07% 41.20% 39.28% 40.20% 39.07% 41.18% 41.89% 

归属母公司净利润 13,856 5,369 11,352 12,865 9,456 39,041 46,546 56,328 

利润率% 5.01% 7.33% 13.80% 13.75% 10.78% 11.59% 11.79% 12.73% 

调整后营业利润 18,532 6,942 13,919 13,556 9,560 43,978 60,068 71,820 

营业利润率% 6.70% 9.47% 16.92% 14.49% 10.90% 13.06% 15.21% 16.23% 

调整后净利润 23,253 7,488 13,606 12,829 10,228 45,700 56,465 66,951 

利润率% 8.40% 10.22% 16.54% 13.71% 11.66% 13.57% 14.30% 15.13% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所测算 

 

我们采取分部估值法对公司进行估值。由于外卖业务可比公司基本都不盈利，为了保持可比性，

我们对外卖业务继续采取 PS 估值，给予 24 年 5x PS 估值，预计外卖业务 2024 年实现收入 1670

亿元，对应市值 9,105 亿 HKD；到店、酒店和旅游业务的盈利能力已经比较稳定，因此我们继续

采用 PE 估值，给予 24 年 17.6x PE 估值，我们预计到店和酒旅业务 2024 年实现税后营业利润

181亿，对应市值 3,438亿 HKD。新业务仅对社区团购进行估值，维持社区团购业务 0.6x P/GMV 

估值，我们预计社区团购 2024 年实现 GMV 903 亿元，对应市值 586 亿 HKD，公司合理估值为

13,130 亿 HKD，目标价 215.76 元 HKD，维持“买入”评级。 

表 2：公司分部估值 

2024E分部估值 
24E 营业收入

/GMV（亿 CNY） 

24E 税后经营利

润（亿 CNY） 

24 年
PS/PGMV 

24 年 PE 
市值 市值 目标价 

（亿 CNY） （亿 HKD） （港元/股） 

外卖 1,670 - 5.0x - 8,414 9,105 149.6 

                

到店、酒店旅游业务 - 181  - 17.6x 3,178 3,438 56.5 

                

新业务-社区团购 903 - 0.6x   542 586 9.6 

         

合计     12,134 13,130 215.76 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所测算 

注：HKD/CNY=0.92（2024/12/4） 

 

表 3：可比公司估值 

外卖可比公司 
市值 收入（亿 USD） PS 

（亿 USD） 2023A 2024E 2023 2024E 

Takeaway 32.7  55.9  54.3  0.6  0.6  

doordash 731.5  86.4  106.9  8.5  6.8  

grab 208.7  23.6  27.9  8.8  7.5  
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Delivery Hero 99.1  107.5  124.8  0.9  0.8  

zomato 327.7  14.6  23.4  22.4  14.0  

调整后均值   
  

6.1  5.0  

到店/酒旅可比公司 
市值 净利润（亿 USD） PE 

（亿 USD） 2023A 2024E 2023 2024E 

携程 453.7  18.5  24.4  24.6  18.6  

Bookings 1725.8  55.6  62.7  31.0  27.5  

Expedia 235.8  14.2  15.7  16.6  15.0  

同城艺龙 56.8  3.1  3.7  18.3  15.2  

TripAdvisor 19.7  1.9  1.7  10.6  11.6  

Zillow 194.3  3.2  3.4  60.9  56.6  

Groupon 3.8  (0.2) (0.1) (23.6) (43.4) 

Yelp 25.2  1.0  2.5  25.5  10.1  

调整后均值       21.1  17.6  

社区团购可比公司 
市值 GMV 

P/GMV 备注 
（亿 USD） （亿 USD） 

阿里巴巴 2525.2 3667.9 0.7 2014市值及 GMV 

拼多多 930.3 2565.5 0.4 2020市值及 GMV 

京东 409.2 716.7 0.6 2015市值及 GMV 

兴盛优选 40.0 60.6 0.7 2020市值及 GMV 

均值   
0.6 

  

注：可比公司收入、净利润一致预期取自 Bloomberg 2024/12/4，市值取自 2024/12/4。调整后均值为去掉最高和最低后的均值。 

资料来源：Bloomberg，公司公告，东方证券研究所 

 

风险提示 

政策管控：反垄断政策、外卖用工社保管理及禁止低价倾销政策，可能会对公司经营产生一定影  

响。  

市场竞争加剧：公司的在本地生活市场目前处于领先地位，未来竞争对手如抖音，阿里巴巴，有  

可能会加大对本地生活版块的扶持和补贴力度，公司市场份额有下降的风险。  

消费恢复不及预期：存在消费复苏不及预期可能会影响到相关业务的风险。  

新业务增长及减亏不及预期：社区团购行业头部竞争较激烈，且美团社团亏损仍处于高位，有减  

亏不及预期的风险。其他业务如快驴、共享单车，出行等可能存在增长不及预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20,159  33,340  82,400  141,628  212,157   营业收入 219,955  276,745  336,802  394,935  442,457  

限制现金 14,606  19,373  23,577  27,647  30,974   营业成本 (158,202) (179,554) (205,211) (232,313) (257,110) 

短期投资 91,873  111,821  111,821  111,821  111,821   销售费用 (39,745) (58,617) (63,775) (73,951) (80,970) 

预付款项、押金等其他 16,508  18,583  22,615  26,519  29,710   管理费用 (9,772) (9,372) (10,510) (11,929) (13,274) 

流动资产合计 143,145  183,116  240,413  307,614  384,661   研发费用 (20,740) (21,201) (21,246) (24,566) (26,990) 

物业、厂房及设备 22,201  25,978  31,615  37,072  41,533   资产减值损失 3,152  6,550  5,370  3,177  2,385  

无形资产 30,643  30,398  30,398  30,398  30,398   营业利润 (5,820) 13,415  40,231  53,854  65,718  

权益法计入投资 16,582  18,289  19,204  20,164  21,172   利息收入 (971) (606) 397  342  253  

公允价值计的金融资产及其
他 15,073  18,481  18,851  19,228  19,612  

 
可转换可赎回优先股公允
价值变动 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 101,336  109,913  119,556  128,984  136,991   权益法计投资亏损 36  1,213  969  400  300  

资产总计 244,481  293,030  359,969  436,598  521,652   利润总额 (6,756) 14,022  41,596  54,596  66,270  

贸易应付款项 17,379  22,981  27,968  32,795  36,741   所得税 70  (165) (2,554) (8,049) (9,941) 

应付商家款项 12,432  23,798  28,962  33,962  38,048   净利润 (6,685) 13,857  39,043  46,547  56,330  

交易用户预付款 5,081  8,548  10,403  12,198  13,666   少数股东 1  2  2  2  2  

其他应付款项及应计费用 16,655  17,942  21,836  25,605  28,686   归属母公司净利润 (6,686) 13,856  39,041  46,546  56,328  

借款及其他 24,882  27,606  31,719  36,228  41,022   Non-GAAP 归母净利 2,827  23,253  45,700  56,465  66,951  

流动负债合计 76,430  100,874  120,887  140,787  158,163   每股收益（元） (1.10) 2.28  6.42  7.65  9.26  

非流动负债 39,345  40,199  40,501  40,809  41,097         

非流动负债合计 39,345  40,199  40,501  40,809  41,097         

负债合计 115,775  141,073  161,388  181,597  199,259   主要财务比率      

股本 0  0  0  0  0    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

股份溢价 316,743  325,579  325,579  325,579  325,579   成长能力      

其他储备 1,484  2,051  9,633  19,506  30,567   营业收入 22.8% 25.8% 21.7% 17.3% 12.0% 

累计亏损 (189,466) (175,617) (136,576) (90,030) (33,702)  营业利润 74.8% 330.5% 199.9% 33.9% 22.0% 

股东权益合计 128,762  152,013  198,636  255,055  322,445   Non-GAAP归母净利润 118.2% 722.5% 96.5% 23.6% 18.6% 

少数股东 (56) (57) (55) (54) (52)  获利能力      

负债及股东权益 244,481  293,030  359,969  436,598  521,652   毛利率 28.1% 35.1% 39.1% 41.2% 41.9% 

       净利率 -3.0% 5.0% 11.6% 11.8% 12.7% 

       ROE -5.3% 9.9% 22.3% 20.5% 19.5% 

       ROIC -2.7% 4.7% 10.8% 10.7% 10.8% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债率 47.4% 48.1% 44.8% 41.6% 38.2% 

利润总额 (6,756) 14,022  41,596  54,596  66,270   净负债率 74.3% 70.9% 39.8% 15.7% -4.0% 

折旧摊销 9,730  9,959  10,796  11,807  12,712   流动比率 187.3% 181.5% 198.9% 218.5% 243.2% 

SBC 8,743  8,383  7,582  9,873  11,061   速动比率 183.1% 177.5% 194.8% 214.4% 239.1% 

投资损失 (224) (1,000) 0  0  0   营运能力      

营运资金变动 (813) 16,840  7,454  7,091  5,580   应收账款周转率 15.4  19.9  20.9  20.6  20.1  

其他 732  (7,683) (2,159) (7,562) (9,403)  存货周转率 - - - - - 

经营活动现金流 11,411  40,522  65,268  75,805  86,220   总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  0.9  

资本支出 (5,413) (13,491) (16,433) (17,264) (17,172)  每股指标（元）      

短期&长期投资 (10,988) (10,760) (914) (960) (1,008)  每股收益 (1.1) 2.3  6.4  7.6  9.3  

其他 1,687  (413) (1,851) (1,791) (1,464)  每股经营现金流 1.9  6.7  10.7  12.5  14.2  

投资活动现金流 (14,714) (24,664) (19,198) (20,016) (19,645)  每股净资产 21.2  25.0  32.6  41.9  53.0  

债券融资 (8,021) (3,490) 2,990  3,438  3,954   估值比率      

股权融资 170  0  0  0  0   市盈率 (139.0) 67.1  23.8  20.0  16.5  

筹资活动现金流 (9,990) (2,781) 2,990  3,438  3,954   市销率 4.2  3.4  2.8  2.4  2.1  

汇率变动影响 938  104  0  0  0   EV/EBITDA 237.6  39.7  18.2  14.1  11.8  

现金净增加额 (12,355) 13,181  49,060  59,228  70,530   EV/EBIT (159.6) 69.3  23.1  17.3  14.1  

现金净增加额       EV/EBIT      
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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