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事项：

1、2025 年 3 月 31 日，美团会员体系全面升级，以“神券”作为核心权益，构建了涵盖吃、住、行、游、

娱、购、医等全方位生活场景的会员权益体系。

2、据上证报消息，原大众点评、SaaS 等业务负责人、美团高级副总裁张川转任公司顾问，其中点评事业

部并入“核心本地商业”，由美团平台负责人李树斌兼任点评事业部负责人。

国信社服观点

1、美团的新会员体系有何特点？原付费会员模式转变为积分制，新会员体系分为六大等级，分为普通、

白银、黄金、铂金、黑金和黑钻六大级别，用户需通过累积成长值（成长值通过消费和做任务获得）提升

会员等级。在不做任务情况下，用户年消费 1万元可成为黑金会员，年消费 3万元则可成为黑钻会员。新

会员实现了不同业务板块的权益打通。据美团 APP 显示，首期上线权益囊括“神券”、酒店权益（免费升

房、免费早餐、折扣预订）、出行权益（机场贵宾厅、机票退改礼包、火车抢票卡）、生活权益（免费充电

宝、影音 VIP）四大板块，会员等级越高可享受的权益越多，其中黑钻会员可享 19.9 元购买“神券”年卡、

无限次酒店免费升房及免费早餐、专属客服等权益。此外，霸王餐、热门餐厅免排队、休闲娱乐、医疗健

康等增量权益也在筹备上线中。

2、美团历史上会员策略复盘：从垂直深耕到破壁融合。早期美团的外卖、到店餐饮、酒旅等业务均为独

立会员体系，用户虽同在美团平台上消费，但需在不同业务中积累权益，不同板块业务的权益并未打通。

2023 年 8 月，美团的会员红包与天天神券合并为“神会员”，意在简化商户的营销流程，也让公司资源投

放更加聚焦，起到了在激烈竞争市场下稳固外卖业务基本盘的作用；2024 年 7 月“神会员”升级，场景延

伸至到店到家更多品类，在持续挖潜外卖同时，公司希望以高频的外卖带动到店的低频消费，2024 年财报

显示到店订单量同增超 65%，协同效果显著。但客观而言，“神会员”主要作用也还是提供适用于多业务板

块的优惠券，而非将各业务的会员体系融合打通；2025 年 3 月美团新会员积分体系推出，新会员将可享受

包含外卖、酒店、出行、生活在内的打包权益，会员体系首次走向全面协同，实现了真正意义上的业务间

破壁融合，且积分会员模式（等级越高、权益越好）预计也将带动消费的金额与频次的提升。

3、投资建议：我们维持公司 2025-2027 年调整后净利润预测 515/653/787 亿元，对应 PE 值

14.8/11.7/9.7x。回顾过往，本地生活赛道始终在竞争合作中向前发展，为应对消费变化趋势和多元化的

竞争格局，公司升级会员体系以实现本地生活业务间的进一步协同发展，同时内部积极迭代组织架构适应

战略变化。我们分析认为会员体系的推出有望加速公司本地生活消费闭环形成，业务飞轮形成后有望对后

续增长持续提供强支撑，维持公司“优于大市”评级，建议关注本轮港股超跌后的反弹机会。

风险提示：1）消费力承压可能导致经营不及预期；2）政策风险、监管风险、舆论风险等；3）行业竞争

出现新变化；4）技术变革带来的潜在风险等。
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评论：

 美团以积分制重塑会员体系，多端业务整合覆盖全生活场景

2025 年 3 月 31 日，升级版美团会员正式推出，新会员体系以“神券”（原“神会员”）作为通用权益，同

步联动各业务，并覆盖吃、住、行、游、娱、购、医等全生活场景的会员权益体系。

新会员体系分为六大等级，付费会员模式转变为积分制。会员等级分为普通、白银、黄金、铂金、黑金和

黑钻六大级别，每一个等级均设有小星级划分，用户需通过累积成长值提升会员等级，从而享受更高等级

的更多权益。只要用户在 2024 年 1 月 1 日之后，曾在美团平台使用支付功能完成任意金额大于零的有效

订单（不包括话费充值、猫眼、火车票等虚拟或特殊业务），即可成为美团会员。如下图所示，不同等级

会员对应不同的“成长值”，“成长值”由用户通过消费和做任务获得，每消费 1元获得 1个成长值。即在

不做任务的情况下，用户一年消费 1万元可成为黑金会员；年消费 3万元则成为黑钻会员。

图1：美团会员等级对照表（成长值=消费分+任务分）

资料来源：美团，国信证券经济研究所整理

首期上线权益囊括四大板块，更多板块权益仍在筹备中。一期权益主要包括“神券”权益、酒店权益（免

费升房、免费早餐、折扣预订）、出行权益（机场贵宾厅、机票退改礼包、火车抢票卡）、生活权益（免费

充电宝、影音 VIP）等。其中黑钻会员可享 19.9 元购买“神券”年卡、无限次酒店免费升房及免费早餐、

专属客服等权益。此外，霸王餐、热门餐厅免排队、休闲娱乐、医疗健康等新权益也在筹备中，未来将联

合品牌商户开发独家权益。原“神会员”已经于 3 月 24 日重新回归为“神券”和“神券包”，并成为全新

“美团会员”的全局性权益。

表1：美团不同会员等级对应不同权益

权益大类 权益 普通会员 白银会员 黄金会员 铂金会员 黑金会员 黑钻会员

神券权益(2 项)
会员神券包

会员神券包
¥2.99/6 张/月

会员神券包
¥2.99/6 张/月

会员神券包
¥2.99/6 张/月

铂金神券包
¥2.99/15 张/月

黑金神券包
¥2.99/25 张/月

黑钻神券包
¥19.99/年=99

张/月

黑钻神券包
￥2.99/25

张/月

每日领券 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

酒店权益(7 项)

酒店预订折扣 9.5 折起 9折起 9 折起 8.5 折起 8.5 折起 8.5 折起

免费升房 — 1 次/年 1 次/半年 1 次/季度 2次/季度 不限次

酒店免费早餐 1 次/年 1 次/半年 1 次/季度 2 次/季度 2次/季度 不限次

延迟退房 1 次/年 1 次/半年 1 次/季度 不限次 不限次 不限次

提前入住 — 1 次/半年 1 次/季度 2 次/季度 2次/季度 不限次

酒店无忧取消 — — — — — 2 次/季度

酒店欢迎水果 — — 1 次/半年 1 次/季度 2次/季度 2 次/季度

出行权益(4 项)

机场贵宾厅 — — — — — 1 次/半年

机票安心退 — — — — 1次/半年 1 次/季度

机票免费改签 — — — — 1次/半年 1 次/季度

火车抢票卡 — — — 1 次/半年 1次/季度 2 次/季度

生活权益(1 项) 免费充电宝 — — — — 2次卡/月 4 次卡/月

影音权益(1 项) 腾讯视频 3 日卡 — — — — — 1 次/周

客服权益(1 项) 尊享客服 — — — — — ✔

资料来源：美团，国信证券经济研究所整理
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表2：美团酒店权益 VS 华住集团会员权益

权益 普通会员 白银会员 黄金会员 铂金会员 黑金会员 黑钻会员

美团

达成条件 达成条件 0-499 元 500-1999 元 2000-4999 元 5000-9999 元 10000-29999 元 30000+元

预定权益 酒店预订折扣 9.5 折起 9 折起 9 折起 8.5 折起 8.5 折起 8.5 折起

入住权益

免费升房 — 1次/年 1次/半年 1 次/季度 2次/季度 不限次

酒店免费早餐 1 次/年 1 次/半年 1次/季度 2 次/季度 2次/季度 不限次

延迟退房 1 次/年 1 次/半年 1次/季度 不限次 不限次 不限次

提前入住 — 1 次/半年 1次/季度 2 次/季度 2次/季度 不限次

酒店无忧取消 — — — — — 2 次/季度

酒店欢迎水果 — — 1次/半年 1 次/季度 2次/季度 2 次/季度

华住

集团

权益 星会员 银会员 金会员 铂金会员

达成条件 达成条件
免费注册；永
久有效

非会员/星会员 49 元
购买；累计 3 个定级
间夜；1 年有效

非会员/星会员 219 元购买；
银会员 170 元购买升级；累
计 10 个定级间夜；1 年有效

累计 40 个定级间
夜，且 Noshow≤3；
1 年有效

预订权益

房费折扣 9.8 折 9.2 折 8.8 折 8.5 折

积分兑房 — — 7 折 6 折

28 会员日积分兑房 — — — 5 折

入住权益

免费早餐 — — 1 份 2 份

预订保留 18:00 19:00 20:00 20:00

延迟退房 — 13:00 14:00 14:00

免费 WIFI ✔ ✔ ✔ ✔

★提前入住 — — — ✔

★客房升级 — — — ✔

客服热线优先接听 — — — ✔

资料来源：美团，华住集团官网，国信证券经济研究所整理

注：假设每晚价格为 500 元，则华住集团的会员等级与美团会员等级可较好对应

表3：美团飞机出行权益 VS 中国东方航空会员权益

权益 普通会员 白银会员 黄金会员 铂金会员 黑金会员 黑钻会员

美团

达成条件 达成条件 0-499 元 500-1999 元2000-4999 元 5000-9999 元 10000-29999 元 30000+

出行权益

机场贵宾厅 — — — — — 1 次/半年

机票安心退 — — — — 1 次/半年 1 次/季度

机票免费改签 — — — — 1 次/半年 1 次/季度

火车抢票卡 — — — 1 次/半年 1 次/季度 2 次/季度

中国东
方航空

权益 1 星 2 星 3 星 4 星 5 星 6 星 银卡 金卡 白金卡

达成条件 定级次数 / 3 5 7 9 11 13 25 45

定级里程 / 4500 6500 8500 10500 12500 15000 25000 55000

年消费金额 <3000 3000 5500 8500 12000 16000 20000 40000 100000

中国东方航空 2025 年星级、等级会员升级标准：自 2025 年 1 月 1 日（含）起，会员在连续的 12 个自然月之内，累计的定级次
数+年消费金额或者定级里程+年消费金额满足以下标准，即可升级为星级、等级会员

贵宾休息室（以
机场实际情况
为准）*

— — — — — —

公务舱 /
金银会员
贵宾休息
室（本人）

公务舱 / 金银
会员贵宾休息室
（两舱金卡可携
带同航班 1 名
同行者，经济舱
金卡限本人）

头等 / 公务
舱、白金贵宾
休息室（携带
同航班 1 名

同行者）

优先登机 — — — — — —第三顺位 第二顺位 第一顺位

优先中转柜台
（在有条件的
机场提供）

— — — — — — — 有条件提供 有条件提供

行李优先 — — — — — — √ √ √

资料来源：美团，东方航空官网，国信证券经济研究所整理
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 美团历史会员策略复盘：从外卖垂直深耕到本地生活业务的破壁融合

早期各核心业务均为独立会员体系，业务板块间联动弱。外卖、到店餐饮、酒旅等业务均为独立会员体系，

比如外卖的“神会员”主打付费优惠券包、到店的会员卡提供折扣套餐与优先预订权益、酒旅会员计划包

含积分兑换与专属折扣等。用户虽同在美团平台上消费，但实际是在不同业务中积累各自的权益，体验也

较为碎片化。但自 2023 年 8 月开始，美团的会员运营策略已经逐渐尝试走向全场景整合，具体打法如下：

1、2023 年 8 月（会员红包与天天神券合并为“神会员”）：2023 年 8 月 1 日之前，美团外卖有会员红包和

天天神券两套主要营销体系，统一合并为“神会员”后，用户可以免费领取有门槛的神券或者付费购买无

门槛的神券券包，其中无门槛神券基础面额 5 元，在膨胀场景下可以变为更大金额、最高 20 元。新的神

会员体系下，商户营销路径大幅简化（不必纠结参加哪个活动），公司也能更好地聚焦资源投放，在彼时

激烈的市场竞争环境下，起到了稳固外卖基本盘的作用。

2、2024 年 7 月（“神会员”升级，场景延伸至到店到家更多品类）：2024 年 7 月 4日，美团“神会员”全

新升级，升级后它由外卖业务拓展到了美团 13 项服务，包括酒店、美食团购、居家装修等，融合了到家

与到店业务神券的基础面额为 5 元，其中外卖神券的膨胀额度最高仍为 20 元，其他品类上限自定，最高

为 100 元。此次“神会员”的升级，实际是在持续挖掘核心主业外卖消费潜力的同时，促进不同品类之间

的交叉协同价值，以外卖的高频带动酒店的低频，最终旨在建立起核心本地商业业务的护城河。

“神会员”升级后效果显著，但仍未实现跨品类的权益互通。据公司 2024 年财报电话会披露，自“神会

员”从外卖拓展至所有主要品类并拓展到全国后，到店订单量同增超 65%，协同效果显著，使用神券下单

的单量在总本地商业订单的占比已超 40%。而且，神会员有效把用户流量引流至更广泛的品类。但客观而

言，“神会员”主要作用还是提供跨平台的优惠券，并没有把美团各业务的会员体系整合在一起。

3、2025 年 3 月（会员积分制推出，旨在实现业务间生态破壁）：2025 年公司推出的新会员体系，以会员

积分模式将各业务条线权限进行内部串联。会员等级分层后，高等级会员的折扣以及权益会更多，形成“用

得多、省得多”的体验，进而提升消费的金额与频次。且会员体系扩充了更多创新权益，进一步完善会员

价值生态。

表4：2023 年以来美团会员运营策略变化

2023 年 8 月 2024 年 7 月 2025 年 3 月

具体措施 会员红包与天天神券合并为“神会员”
“神会员”升级，场景延伸至到店到家更
多品类

全新会员体系，不同业务会员权益打通

措施效果
在彼时激烈的市场竞争环境下，起到了稳
固外卖基本盘的作用，是后续推行内部业
务协同的基础

持续挖掘核心主业外卖消费潜力的同时，
促进不同品类之间的交叉协同价值，以外
卖的高频带动酒店的低频。

有望提升消费的金额与频次，且会员体系
扩充了更多创新权益，权益体系打通进一
步完善会员价值生态。

资料来源：美团，国信证券经济研究所整理

组织架构跟随调整，实现业务板块间的协同效率提升。据上证报消息，美团 CEO 王兴于 2025 年 4 月 3 日

下午发布全员信，宣布原大众点评、SaaS 等业务负责人、美团高级副总裁张川转任公司顾问，其中点评事

业部并入“核心本地商业”，由 S-team 成员、美团平台负责人李树斌兼任点评事业部负责人；原 SaaS 事

业部负责人肖飞则担任“软硬件服务”负责人。而早在 2024 年 2 月，美团便将到店与到家事业群合并为

“核心本地商业”。过去 2 年的美团组织架构变革，核心逻辑是通过业务整合（本地生活聚焦）与能力拆

分（软硬件独立）提升效率，本次组织架构调整，将使组织架构进一步扁平化，有助于提升决策效率，加

快业务响应速度。

 投资建议：会员体系助力本地生活业务破壁融合，业务飞轮有望加速，维持“优于大市”评级

我们维持公司 2025-2027 年调整后净利润预测 515/653/787 亿元，对应 PE 值 14.8/11.7/9.7x。回顾过往，

本地生活赛道始终在竞争合作中向前发展，为应对消费变化趋势和多元化的竞争格局，公司升级会员体系

以实现本地生活业务间的进一步协同发展，同时内部积极迭代组织架构适应战略变化。我们分析认为会员

体系的推出有望加速公司本地生活消费闭环形成，业务飞轮形成后有望对后续增长持续提供强支撑，故维

持公司“优于大市”评级，建议关注本轮港股超跌后的反弹机会。
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 风险提示

1、消费力承压可能导致经营不及预期；2、政策风险、监管风险、舆论风险等；3、行业竞争出现新变化；

4、技术变革带来的潜在风险等。

相关研究报告：

《美团-W（03690.HK）-核心本地业务发展顺利，关注 25 年 AI 助手推出以及出海情况》 ——2025-04-01

《美团-W（03690.HK）-核心主业增长靓丽，出海提速助力中线成长》 ——2025-03-27

《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
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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 17.5 14.8 11.7 9.7 货币资金的期末余额 70834 96836 136780 196466

P/B 4.4 3.6 2.9 2.2 企业自由现金流 47923 14544 62226 85706

EV/EBITDA 23 19 15 11 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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