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美团 (3690 HK)

外卖竞争投入加大，看好美团外卖业务运营能力，维持买入 

 2025 年 1 季度业绩：收入 866 亿元（人民币，下同），同比增 18%，与我
们/彭博市场预期基本一致，其中核心商业/新业务增 18%/19%。调整后净
利润同比增 46%至 109 亿元，对应净利率 13%，较去年同期提升 2.4 个百
分点。核心商业调整后运营利润率 21%，好于我们预期的 19%，同比提升
3.2 个百分点；新业务运营亏损 23 亿元，亏损率 10%，与我们预期基本一
致，同比持续收窄，环比小幅扩大，因海外业务投入增加。

 业绩要点：1）核心商业：我们估算外卖日单量同比增 9-10%，AOV 低个
位数下降，主因拼好饭和神枪手占比提升，UE 同比提升。闪购日均单量
近 1100 万，同比增~30%，非餐品类包括 3C/家电/美妆等显著增长，单量
同比增 60%+。到店酒旅 GTV 同比增 30%+，运营利润率环比稳定。2）新
业务：优选环比小幅减亏，亏损收窄幅度放缓因进一步建设长期能力。
Keeta 单量和 GTV 快速增长，已成中国香港最大外卖平台，在沙特全面覆
盖 9 个主要城市，预计将拓展业务至巴西，并在未来 5 年投资十亿美元。

 外卖补贴加大或影响 2 季度 CLC 收入及利润增长。2 季度，外卖市场竞争
加剧，预计美团将加大外卖业务投入以稳定市占。我们预计外卖单量同比
增速中高个位数，闪购仍维持略超 30%的单量增速，即时配送日单预计达
到 7500 万单，同比增 11%。补贴增加对收入或有短期负面影响，我们预
计 2 季度外卖/闪购收入增速分别为 4%/30%，UE 同比下降。预计到店酒旅
GTV/收入/利润增速分别为 28%/18%/18%，竞争趋缓后业务稳健增长。新
业务受零售及 Keeta 拉动，预计收入增速 22%，亏损或约 26 亿元，受海外
投入影响，环比扩大。

 估值：虽然外卖市场进入门槛受补贴催化有所降低，但是商户、骑手端的
运营和调度能力提升仍需时间，补贴战对流量拉动显著但持久性仍有待验
证，我们认为美团外卖仍有领先优势，并有较大概率维持市占，短期利润
下调不影响长期观点，我们目前估算 2025年利润增速约 7%，按 20倍市盈
率，目标价下调至 165 港元，维持买入。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 129.40 港元 165.00↓ +27.5%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 276,745 337,592 388,895 436,083 472,495
同比增长 (%) 25.8 22.0 15.2 12.1 8.3
净利润 (百万人民币) 23,253 43,772 47,005 60,350 68,671
每股盈利 (人民币) 3.71 7.00 7.58 9.73 11.08
同比增长 (%) 715.5 88.6 8.4 28.4 13.8
前EPS预测值 (人民币) 8.42 9.94 11.30
调整幅度 (%) -10.0 -2.1 -2.0
市盈率 (倍) 32.0 17.0 15.6 12.2 10.7
每股账面净值 (人民币) 55.81 63.39 69.92 74.27 82.70
市账率 (倍) 2.13 1.87 1.70 1.60 1.43
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52周低位 (港元) 102.10
市值 (百万港元) 715,606.59
日均成交量 (百万) 95.49
年初至今变化 (%) (14.70)
200天平均价 (港元) 155.90
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图表 1：2025年1季度财务状况摘要

年结12月31日
(百万人民币)

1Q24 4Q24 1Q25 环比

(%)
同比

(%)
交银国际

预测

差异

(%)
收入 73,276 88,487 86,557 -2 18 85,320 1 
彭博一致预期 85,443 
核心本地商业 54,626 65,567 64,325 -2 18 63,625 1 
新业务 18,650 22,920 22,232 -3 19 21,695 2 

　

收入成本 47,579 55,043 54,143 -2 14 55,890 -3 
毛利 25,697 33,444 32,414 -3 26 29,430 10 

　

营销开支 13,888 17,301 15,550 -10 12 13,475 15 
研发开支 5,000 5,420 5,772 6 15 5,288 9 
一般和行政开支 2,298 2,938 2,627 -11 14 2,587 2 
其他收益 699 (1,091) 2,101 NA 200 1,225 71 
运营利润/亏损 5,209 6,693 10,566 58 103 9,305 14 
其他亏损/收益和财务相关成本 272 203 35 -83 -87 380 -91 
所得税 (113) (674) (544) -19 383 (1,453) -63 
期内利润/亏损 5,369 6,222 10,057 62 87 8,232 22 

　

经调整运营利润(不含SBC) 6,942 10,724 11,218 5 62 9,956 13 
核心本地商业 9,699 12,900 13,491 5 39 12,317 10 
新业务 (2,757) (2,176) (2,273) 4 -18 (2,361) -4 

　

毛利率(%) 35.1 37.8 37.4 34.5 
经调整运营利润率(%) 9.5 12.1 13.0 11.7 

　

经调整净利润 7,488 9,849 10,949 11 46 10,393 5 
经调整净利率(%) 10.2 11.1 12.6 12.2 
经调整 EBITDA 8,070 11,523 12,302 7 52 11,884 4 
经调整 EBITDA 利润率(%) 11.0 13.0 14.2 13.9 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际
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图表 2：损益表预测

年结12月31日
(百万人民币)

2Q25E
原预测

2Q25E
新预测

变动

(%)
环比

 (%)
同比

 (%)
3Q25E 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 96,270 92,790 -4 7 13 106,370 337,592 388,895 436,083 472,495 
核心本地商业 70,832 66,552 -6 3 10 77,747 250,247 283,394 321,469 352,497 
新业务 25,437 26,238 3 18 22 28,623 87,344 105,502 114,615 119,998 
彭博一致预测 97,000 108,778 395,558 453,941 512,790 

　 　

收入成本 55,846 56,098 0 4 16 64,114 207,807 238,066 261,784 279,282 
毛利 40,424 36,692 -9 13 8 42,256 129,785 150,829 174,300 193,213 

　 　

营销开支 19,769 19,797 0 27 33 22,449 63,975 78,955 85,236 91,266 
研发开支 5,833 5,529 -5 -4 4 6,075 21,054 23,450 25,187 27,752 
一般和行政开支 2,937 2,760 -6 5 2 3,036 10,729 11,386 12,720 13,885 
其他收益/亏损 1,184 734 -38 -65 214 1,378 2,818 5,593 5,119 4,839 
运营利润/亏损 13,068 9,340 -29 -12 -17 12,074 36,845 42,631 56,276 65,149 
其他亏损/收益和财务相关成本 380 180 -53 419 -55 180 1,140 575 720 720 
所得税抵免/(开支) (2,017) (952) -53 75 212 (1,470) (2,177) (4,591) (8,549) (9,880)
期内利润/亏损 11,431 8,568 -25 -15 -25 10,783 35,808 38,615 48,446 55,988 
毛利率 (%) 42.0 39.5 39.7 38.4 38.8 40.0 40.9 
运营利润率 (%) 13.6 10.1 11.4 10.9 11.0 12.9 13.8 
净利润率 (%) 11.9 9.2 10.1 10.6 9.9 11.1 11.8 

　 　

经调整运营利润 (不包括SBC) 13,840 10,406 -25 -7 -25 12,696 45,142 45,671 59,821 69,756 
核心本地商业 16,102 12,998 -19 -4 -15 15,240 52,415 56,007 65,972 74,251 
新业务 (2,262) (2,592) 15 14 97 (2,544) (7,273) (10,335) (6,151) (4,495)

　 　

经调整运营利润率 (%) 14.4 11.2 11.9 13.4 11.7 13.7 14.8 
经调整EBITDA 15,637 13,200 -16 7 -12 15,054 49,119 54,850 69,723 78,770 
经调整EBITDA率 (%) 16.2 14.2 14.2 14.5 14.1 16.0 16.7 
经调整净利润 13,827 11,196 -19 2 -18 12,803 43,772 47,005 60,350 68,671 
经调整净利率 (%) 14.4 12.1 12.0 13.0 12.1 13.8 14.5 
经调整摊薄每股盈利 (元) 2.23 1.80 -19 2 -17 2.07 7.00 7.58 9.78 11.16 
彭博一致预测 　 2.28 　 　 　 2.29 　 8.20 10.16 12.23 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3：美团（3690 HK）目标价及评级

 
资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4：交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 83.81 99.00 18.1% 2025年 05月 22日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 1.67 2.10 25.7% 2025年 05月 22日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 48.50 64.00 32.0% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 43.64 60.00 37.5% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 17.52 17.00 -3.0% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 215.80 184.00 -14.7% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 18.94 26.00 37.3% 2025年 02月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.08 7.20 18.4% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 27.55 28.00 1.6% 2025年 03月 04日 文娱内容

JD US 京东 买入 33.35 50.00 49.9% 2025年 05月 14日 电商

PDD US 拼多多 买入 119.24 165.00 38.4% 2025年 03月 21日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 120.73 165.00 36.7% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 12.38 15.60 26.0% 2025年 01月 22日 电商

GOTU US 高途 买入 3.72 4.80 29.0% 2025年 05月 16日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 36.30 46.00 26.7% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 9.26 12.00 29.6% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.99 13.30 21.0% 2025年 01月 24日 教育

NTES US 网易 买入 119.75 143.00 19.4% 2025年 05月 16日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 510.00 604.00 18.4% 2025年 05月 15日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 38.15 50.00 31.1% 2025年 03月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 9.59 10.20 6.4% 2025年 04月 02日 游戏

3690 HK 美团 买入 129.40 165.00 27.5% 2025年 05月 27日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 18.36 21.00 14.4% 2025年 03月 21日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 11.78 18.50 57.0% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 11.04 13.50 22.3% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 2.15 1.40 -34.9% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 18.94 21.00 10.9% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 7.38 9.60 30.1% 2025年 03月 28日 商户服务

9961 HK 携程集团 买入 484.40 591.00 22.0% 2025年 05月 21日 在线旅行社

780 HK 同程旅行 买入 21.40 25.50 19.2% 2025年 04月 16日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 45.85 64.00 39.6% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 5 月 26 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 276,745 337,592 388,895 436,083 472,495
主营业务成本 (179,554) (207,807) (238,066) (261,784) (279,282)
毛利 97,191 129,785 150,829 174,300 193,213
销售及管理费用 (67,989) (74,704) (90,340) (97,956) (105,151)
研发费用 (21,201) (21,054) (23,450) (25,187) (27,752)
其他经营净收入/费用 5,414 2,818 5,593 5,119 4,839
经营利润 13,415 36,845 42,631 56,276 65,149
Non-GAAP标准下的经营利润 18,532 45,142 45,671 59,821 69,756
财务成本净额 (606) (45) (344) (480) (480)
其他非经营净收入/费用 1,213 1,186 918 1,200 1,200
税前利润 14,022 37,985 43,206 56,996 65,869
税费 (165) (2,177) (4,591) (8,549) (9,880)
净利润 13,857 35,808 38,615 48,446 55,988
作每股收益计算的净利润 13,857 35,808 38,615 48,446 55,988
Non-GAAP标准的净利润 23,253 43,772 47,005 60,350 68,671

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 33,340 70,834 71,370 80,231 96,063
存货 1,305 1,734 2,095 1,572 2,133
开发中物业及土地预付款 14,535 17,555 16,223 19,754 17,709
短期应收收入 2,743 2,653 2,151 2,867 2,770
其他流动资产 131,194 116,959 107,218 98,451 90,561
总流动资产 183,116 209,735 199,057 202,875 209,235
物业、厂房及设备 25,978 30,239 40,273 51,636 63,615
无形资产 30,398 30,230 29,995 29,783 29,592
合资企业/联营公司投资 36,770 37,576 40,639 44,109 49,696
其他长期资产 16,767 16,574 16,277 16,402 16,529
总长期资产 109,913 114,620 127,184 141,930 159,432
总资产 293,030 324,355 326,241 344,805 368,667

短期贷款 19,322 1 1 1 1
应付账款 73,268 82,813 86,500 92,015 92,519
其他短期负债 8,284 25,121 8,163 9,021 9,047
总流动负债 100,874 107,936 94,663 101,037 101,567
长期贷款 610 1,175 1,175 1,175 1,175
其他长期负债 39,589 42,640 39,945 40,289 40,669
总长期负债 40,199 43,815 41,120 41,464 41,844
总负债 141,073 151,751 135,783 142,501 143,411

股本 325,579 308,862 287,681 250,684 217,212
储备及其他资本项目 (173,566) (136,199) (97,223) (48,381) 8,044
股东权益 152,013 172,663 190,458 202,304 225,256
非控股权益 (57) (59) 0 0 0
总权益 151,956 172,604 190,458 202,304 225,256

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 14,022 37,985 43,206 56,996 65,869
合资企业/联营公司收入调整 3,827 3,727 1,030 1,799 2,545
折旧及摊销 7,997 8,421 10,439 11,483 12,631
营运资本变动 13,476 6,466 4,468 2,349 1,812
利息调整 1,424 1,337 1,885 1,880 1,880
税费 (223) (790) (4,591) (8,549) (9,880)
经营活动现金流 40,522 57,147 56,437 65,958 74,857

资本开支 (6,880) (10,999) (10,035) (11,363) (11,979)
其他投资活动现金流 (17,784) 21,205 (11,262) (10,837) (12,077)
投资活动现金流 (24,664) 10,205 (21,297) (22,200) (24,055)

负债净变动 85 (1,657) (6,885) (6,880) (6,880)
权益净变动 193 152 0 0 0
股息 (2) (3) 0 0 0
其他融资活动现金流 (3,057) (28,907) (28,253) (28,415) (28,586)
融资活动现金流 (2,781) (30,415) (35,138) (35,295) (35,466)

汇率收益/损失 104 557 533 398 496
年初现金 20,159 33,340 70,834 71,370 80,231
年末现金 33,340 70,834 71,370 80,231 96,063

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 5.088 13.146 14.177 17.786 20.555
全面摊薄每股收益 3.710 6.997 7.581 9.734 11.076
Non-GAAP标准下的每股收益 3.710 6.997 7.581 9.734 11.076
每股账面值 55.809 63.391 69.924 74.273 82.699

利润率分析(%)
毛利率 35.1 38.4 38.8 40.0 40.9
净利率 5.0 10.6 9.9 11.1 11.8

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

EBITDA利润率 8.6 14.5 14.1 16.0 16.7
经营利润率 6.7 13.4 11.7 13.7 14.8
净利率 8.4 13.0 12.1 13.8 14.5

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.8 1.9 2.1 2.0 2.1
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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