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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 159.90 港元

总市值/流通市值 976929/884277 百万港元

52周最高价/最低价 217.00/90.40 港元

近 3 个月日均成交额 7733.41 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）-DoorDash AI 布局提供发展借鉴，外卖核

心竞争力依旧稳固》 ——2025-02-19

《美团-W（03690.HK）-京东外卖 0 佣金点评：创新型业务资源

投入有限，不影响美团外卖核心竞争力》 ——2025-02-13

《美团-W（03690.HK）-三季报经调整业绩高增长，预计出海扩

张有望提速》 ——2024-12-03

《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

2024Q4经调整净利润98.5亿元，基本符合预期。2024Q4，公司实现收入884.9

亿元/+20.1%，净利润62.2亿元/+180.7%，经调整净利润98.5亿元/+125.1%，

收入、经调整净利润表现基本符合彭博预期（879.3/99.1亿元）。2024年，

公司收入3375.9亿元/+22.0%，净利润368.4亿元/+174.6%，经调整净利润

437.7亿元/+88.2%，核心业务效率提升、新业务减亏带动利润增速高于收入。

核心本地商业：收入/利润均超预期。2024Q4，核心本地商业实现收入655.7

亿元/+18.9%（配送/佣金/在线营销/其他同增19.5%/23.9%/17.7%/-14.2%）；

经营利润129.0亿元/+60.9%，经营利润率19.7%/+5.2pct，上述指标均优于

彭博预期（652.7亿元/116.6亿元/17.9%）。到家：外卖单量增速约高个位

数，收入增速高于单量增速，利润增速高于收入增速。此外，京东入局外卖

市场对美团影响或许有限。闪购方面，受23Q4美团买药高基数拖累，闪购

单量增速回落但仍高于外卖单量增速，且继续保持盈利；此外，骑手社保渐

进推进影响可控。到店：GTV增速低于订单数增速，系收入结构（轻餐饮需

求、低线城市）及AOV同比下行综合所致，但收入增速（约25%）预计高于

GTV增速，系23Q4同期低基数，此外经营利润在低基数下增速高于收入增长。

新业务：优选同比减亏明显，Keeta系增亏主要来源。2024Q4，新业务收入

229.2亿元/+23.5%（佣金/在线营销/其他及销售同增58.4%/40.7%/22.3%）；

经营利润亏损21.8亿元（24Q1-Q3分别亏损27.6/13.1/10.3亿元，23Q4亏

损48.3亿元），经营亏损率同比由26.0%大幅收窄至9.5%。分业务板块看，

美团优选效率提升同比减亏明显，后续减亏依赖供应链转型下的产品结构优

化；Keeta目前业务主要集中在沙特和阿联酋，仍处前期投放期系环比增亏

主要来源；其他新业务如快驴、单车、充电宝亏损预计与金融业务整体打平。

打通流量促交叉销售，AI技术布局态度积极。神会员2024年7月已扩展至

多个主要品类，第四季度进一步覆盖跟团游、景点门票等（订单占比超40%）,

流量的打通交叉销售有望继续提升消费频次。公司AI技术布局围绕员工效

率提升、产品服务升级及自研大模型（LongCat）三大方向开展，此外AI+

机器人融合带来的无人配送规模化进度也值得关注。骑手社保缴纳方面，公

司将于今年第二季度在部分城市试点骑手社保项目（养老险为主），逐步推

广会增加成本，但效率提升可边际对冲部分成本。

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：考虑到出海业务的发展节奏以及渐进缴纳社保的综合影响，小幅

下调2025年经调整净利润至515亿元（调整幅度-1.3%），上调2026年预

测至653亿元（调整方向+12%），新增2027年预测787亿元，对应 PE 估

值 17.7/13.9/11.6x。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。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，公司旗下用工合规性提升及加速出海布局阶段或有成本扰动，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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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 276,745 337,592 396,333 467,672 542,500

(+/-%) 25.8% 22.0% 17.4% 18.0% 16.0%

经调整净利润(百万元) 23,253 43,772 51,523 65,312 78,699

(+/-%) 722.5% 88.2% 17.7% 26.8% 20.5%

经调整 EPS（元） 3.81 7.16 8.43 10.69 12.88

EBIT Margin 4.8% 11.8% 11.1% 12.3% 16.0%

净资产收益率（ROE） 9.1% 20.7% 18.4% 19.4% 23.1%

市盈率（PE） 39.2 20.8 17.7 13.9 11.6

EV/EBITDA 69.9 26.6 22.3 17.6 12.3

市净率（PB） 5.27 5.27 4.30 3.47 2.67

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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2024Q4 收入利润表现符合预期。2024Q4，公司实现收入 884.9 亿元/+20.1%，实

现净利润 62.2 亿元/+180.7%，实现经调整净利润 98.5 亿元/+125.1%，收入优于

彭博预期（879.3 亿元）、经调整利润表现略低于彭博预期（99.1 亿元）。2024

年，公司实现收入 3375.9 亿元/+22.0%，实现净利润 368.4 亿元/+174.6%，实现

经调整净利润 437.7 亿元/+88.2%，利润增速远高于收入系经营利润率同比改善推

动（核心业务效率提升、新业务减亏）。

图1：2023 年以来美团季度收入数据 图2：2023 年以来美团季度经调整利润数据

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

核心本地商业：收入、利润均超预期。2024Q4，核心本地商业实现收入 655.7 亿

元/+18.9%，其中配送服务/佣金/在线营销服务/其他服务及销售分别实现收入

261.9/240.7/128.4/24.6 亿元，对应同比增速为 19.5%/23.9%/17.7%/-14.2%；经

营利润 129.0 亿元/+60.9%，经营利润率 19.7%/+5.2pct，同比继续优化，且上述

指标均优于彭博预期（652.7 亿元/116.6 亿元/17.9%），经营利润率改善系毛利

率上升、交易用户激励占比降低及运营效率改善综合带动。到家：外卖单量增速

约高个位数，收入增速高于单量增速，利润增速高于收入增速。此外，京东入局

外卖市场对美团影响或许有限。闪购方面，受 23Q4 美团买药高基数拖累，闪购单

量增速回落但仍高于外卖单量增速，且继续保持盈利；此外，骑手社保渐进推进

影响可控。到店：GTV 增速低于订单数增速，系收入结构（轻餐饮需求、低线城

市）及 AOV 同比下行综合所致，但收入增速（约 25%）预计高于 GTV 增速，系 23Q4

同期低基数，此外经营利润在低基数下增速高于收入增长。

图3：核心本地商业收入及经营利润率 图4：新业务收入及经营利润率

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

新业务：优选同比减亏明显但需关注供应链赋能，出海增亏系投放增加，其他业

务整体平稳。2024Q4，新业务实现收入 229.2 亿元/+23.5%，其中佣金/在线营销
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服务/其他服务及销售分别实现收入 9.0/1.1/219.1 亿元，对应同比增速为

58.4%/40.7%/22.3%；经营利润亏损 21.8 亿元（24Q1-Q3 分别亏损 27.6/13.1/10.3

亿元，23Q4 亏损 48.3 亿元），经营亏损率同比由 26.0%大幅收窄至 9.5%，收入

及经营亏损额也均优于彭博预期（226.7 亿元/-22.0 亿元）。分业务板块看，美

团优选依托于效率提升同比减亏最为明显，后续减亏策略更多依赖供应链转型下

的产品结构优化（如更高毛利产品）；keeta 目前业务主要集中在沙特阿拉伯和

阿联酋，仍处前期投放期，预计系环比增亏主要来源；其他新业务如快驴、单车、

充电宝亏损预计与金融业务整体打平。

四季度经营效率同比提升明显。2024Q4，公司毛利率+3.9pct，销售/研发/管理费

率各-3.1/-1.2/-0.3pct，规模效应提升和业务整合下经营提效；经调整净利润率

11.1%，同比+5.2pct。

图5：公司经调整净利润率变化趋势 图6：公司三项费率

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

打通流量促交叉销售，积极拥抱 AI 新技术。神会员 2024 年 7 月已扩展至多个主

要品类，第四季度进一步覆盖跟团游、景点门票等（订单占比超 40%），超 70%

的到店旅游商家参与。流量打通交叉销售增强了消费者粘性，引导流量拓展品类，

目前神会员带来的交易用户占零售服务交易用户的 10%。公司在 AI 技术方面的布

局，基于自研大模型 LongCat，围绕员工效率提升（智能客服 Agent、AI 销售助

手及 AI 编码工具等）、产品服务升级（AI 商家助手、2025 年即将推出的 AI 生活

小秘书）及自研大模型三大方向展开布局，此外 AI+机器人融合带来的无人配送

规模化进度也值得关注。此外，关于近期关注的骑手社保缴纳问题，公司将于今

年第二季度在部分城市试点骑手社保项目，未来逐步推广会增加成本，但长期看

用工进一步规范后，骑手供给增加以及效率提升预计可部分对冲增量成本。

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：考虑到出海业务的发展节奏以及渐进缴纳社保的综合影响，小幅下调

2025 年经调整净利润至 515 亿元（调整幅度-1.3%），上调 2026 年预测至 653 亿

元（调整方向+12%），新增 2027 年预测 787 亿元，对应 PE 估值 17.7/13.9/11.6x。

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。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，公司旗下用工合规性提升及加速

出海布局阶段或有成本扰动，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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 70834 96836 136780 196466 营业收入 337592 396333 467672 542500

应收款项 20208 35833 42283 49048 营业成本 207807 241366 282942 319804

存货净额 1734 3159 3709 4194

其他流动资产 19550 59450 70151 81375 销售费用 63975 77681 87455 96022

流动资产合计 209735 292687 369814 471352 管理及研发费用 31783 37255 43494 43400

固定资产 30239 26177 21061 14837

资产减值及公允价值

变动 417 (112) (111) (110)

无形资产及其他 30230 30219 30282 30425 其他损益净额 5240 3884 3884 3884

投资性房地产 34351 34351 34351 34351 营业利润 39684 43802 57555 87048

长期股权投资 19800 19800 19850 19900 财务费用 45 1291 1471 0

资产总计 324355 403234 475358 570865 权益性投资收益 250 250 250 250

短期借款及交易性金

融负债 1 12295 10539 7612 利润总额 37985 42760 56335 87298

应付款项 41968 44226 48222 50331 所得税费用 2177 3848 5352 8642

其他流动负债 65967 77169 89718 99515 少数股东损益 1 1 2 3

流动负债合计 107936 133689 148479 157458 归属于母公司净利润 35807 38910 50981 78652

长期借款及应付债券 1175 1175 1175 1175 经调整净利润 43772 51523 65312 78699

其他长期负债 42640 56854 63206 71078

长期负债合计 43815 58029 64381 72253 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 151751 191718 212860 229711 净利润 35807 38910 50981 78652

少数股东权益 (59) (58) (56) (53) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 172663 211573 262554 341207 折旧摊销 8421 12272 13668 15134

负债和股东权益总计 324355 403234 475358 570865 公允价值变动损失 (417) 112 111 110

财务费用 45 1291 1471 0

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 27332 (29277) 5196 1305

经调整 EPS 7.16 8.43 10.69 12.88 其它 (13996) 1 2 3

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 57147 22019 69958 95204

每股净资产 28.26 34.63 42.97 55.85 资本开支 (25239) (8311) (8726) (9163)

ROIC 70% 51% 58% 91% 其它投资现金流 20455 0 (19482) (23378)

ROE 21% 18% 19% 23% 投资活动现金流 10205 (8311) (28258) (32591)

毛利率 38% 39% 40% 41% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 16% 负债净变化 565 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 14% 18% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 22% 17% 18% 16% 其它融资现金流 (31545) 12294 (1756) (2928)

净利润增长率 158% 9% 31% 54% 融资活动现金流 (30415) 12294 (1756) (2928)

资产负债率 47% 48% 45% 40% 现金净变动 37494 26002 39944 59686

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 33340 70834 96836 136780

P/E 20.8 17.7 13.9 11.6 货币资金的期末余额 70834 96836 136780 196466

P/B 5.3 4.3 3.5 2.7 企业自由现金流 47923 14544 62226 85706

EV/EBITDA 27 22 18 12 权益自由现金流 16901 27677 61538 84610

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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