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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 131.40 港元

总市值/流通市值 802831/726693 百万港元

52周最高价/最低价 217.00/100.10 港元

近 3 个月日均成交额 7474.53 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）-会员体系深化全域协同，业务生态加速

破壁融合》 ——2025-04-09

《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

2025Q1经调整溢利同增46.2%，优于市场预期。2025Q1，公司实现收入865.57

亿元/+18.1%，略优于彭博一致预期（854.43亿元）；经营溢利105.67亿元

/+102.8%，实现经调整溢利109.49亿元/+46.2%，好于彭博一致预期（97.27

亿元），经调经营利润率12.2%，同比+5.1pct。

核心本地商业利润表现超预期。2025Q1，核心本地商业实现收入 643.25

亿元/+17.8%，略优于彭博预期（633.79 亿），其中配送服务/佣金/在

线营销服务/其他服务&销售分别收入 257/241/119/27 亿元，同比增速

22.1%/20.1%/15.1%/-16.5%，其他服务销售收入增速下滑主因 2024 年

会员体系内部打通后会计确认准则调整；经营溢利 134.91 亿元/+39.1%，

经营利润率 21.0%/+3.2pct，利润率改善幅度优于彭博一致预期

（19.3%）；到家业务，我们预估外卖订单预计同增约 10%，且收入增速

预计快于订单增速，主因广告货币化率及高客单订单结构性提升，经营

利润率预计同比继续改善；闪购订单量保持高速增长，且盈利能力改善

明显；到店酒旅业务，特价团&低线城市占比提升贡献，预计收入同增

20%，且经营利润率环比基本保持平稳。

新业务经营表现符合预期。新业务实现收入 222.32 亿元/+19.2%，经营亏

损 22.73 亿元，经营亏损率 10.2%，同比改善 4.6pct，经营亏损率略优

于彭博预期（-10.8%）。其中 Keeta 单量及 GTV 保持良好增长态势，UE

模型持续改善；优选业务仍坚持长期能力建设，亏损预计环比持平。

2025Q1经营效率同比继续提升。2024Q4，公司毛利率+2.4pct，销售/研

发/管理费率各-1.0/-0.2/-0.1pct，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+2.4pct，部分所得税率上升所抵消。

投放增加致核心本地商业增长降速，出海业务持续推进。公司官宣推出 618

活动加大补贴应对行业竞争，预计 2025Q2 核心本地商业收入会有所降

速，利润率同比会有较为明显的下降，其中外卖单量增速预计稳健、但

利润率预计同比下滑；闪购预计单量同样维持高增、但 OPM 预计会由盈

转亏。期内公司官宣进入巴西市场，并承诺在未来 5 年内投资 10 亿美

元，出海业务持续推进。期内公司已在南通和泉州推进养老保险试点，

月收入符合社保缴纳标准的骑手公司会进行补贴（社保缴纳额 50%）。

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：综合考虑核心主业阶段投入增加、出海发展节奏以及渐进缴

纳社保的影响，下调 2025-2027 年经调整净利润至 447/587/718 亿元（调

整幅度为-13.2%/-10.1%/-8.7%），对应 PE 估值 16.6/12.6/10.3x。

综合来看，阶段赛道竞争加剧难免造成经营端的波动，但长期视角看商

户、骑手以及平台运营能力依旧是美团坚固的竞争护城河，我们依旧看

好美团长线的竞争力。此外，公司旗下骑手用工合规性提升及加速出海

布局阶段均有助于其长期可持续成长和，会员体系打通后平台协同生态

进一步完善。对于现阶段的赛道竞争边际加剧，我们认为估值端其实已

经有所反应，考虑到公司估值横向对比恒生科技板块已具有性价比，未

来竞争格局的动态优化有望形成上涨催化，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) 276,745 337,592 389,765 465,515 542,780

(+/-%) 25.8% 22.0% 15.5% 19.4% 16.6%

经调整净利润(百万元) 23,253 43,653 44,722 58,698 71,848

(+/-%) 722.5% 87.7% 2.4% 31.2% 22.4%

经调整 EPS（元） 3.81 7.14 7.32 8.04 9.50

EBIT Margin 4.8% 10.9% 10.3% 10.5% 10.9%

净资产收益率（ROE） 9.1% 20.7% 17.9% 17.0% 16.7%

市盈率（PE） 32.2 17.0 16.6 12.6 10.3

EV/EBITDA 59.0 22.5 23.0 18.6 15.6

市净率（PB） 4.33 4.33 3.56 2.95 2.46

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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2025Q1 实现经调整溢利 109.49 亿元，优于彭博一致预期。2025Q1，公司实现收

入 865.57 亿元，同比+18.1%，小幅优于彭博一致预期（854.43 亿元）；经营溢

利 105.67 亿元，同比+102.8%；实现经调整溢利 109.49 亿元，同比+46.2%，同样

优于彭博一致预期（97.27 亿元），经调经营利润率 12.2%，同比+5.1pct。

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

核心本地商业利润超预期。2025Q1，核心本地商业实现收入 643.25 亿元，同比

+17.8%，略优于彭博预期（633.79 亿元），其中配送服务/佣金/在线营销服务/

其他服务销售分别实现收入 257.22/240.51/118.62/26.88 亿元，对应同比增速为

22.1%/20.1%/15.1%/-16.5%，其他服务销售收入增速下滑主因 2024 年会员体系内

部打通后会计确认准则调整；经营溢利 134.91 亿元，同比+39.1%，经营利润率

21.0%/+3.2pct，利润率明显优于彭博一致预期（19.29%）；到家业务，外卖订

单预计同增约 10%，且收入增速预计快于订单增速，主因广告货币化率提升、更

多商家采用配送服务以及高客单订单结构性提升；闪购 UE 达历史新高且仍保持盈

利；到店酒旅业务，收入预计同增 20%，且 GTV 增速快于收入增速，核心系收入

品类以及低线城市订单结构变化。

新业务符合预期。新业务实现收入 222.32 亿元，同比+19.2%，小幅优于彭博一致

预期（218.96 亿元），经营亏损 22.73 亿元，经营亏损率 10.2%，同比改善 4.6pct，

经营亏损率略优于彭博预期（-10.80%）。其中 Keeta 单量及 GTV 保持良好增长态

势，UE 模式持续改善；优选坚持长期能力建设，亏损幅度环比基本持平。

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
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2025Q1 经营效率同比继续提升。2024Q4，公司毛利率+2.4pct，销售/研发/管理

费率各-1.0/-0.2/-0.1pct，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+2.4pct，部分所得税率上升所抵消。

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

短期增加投放以应对行业竞争，出海业务持续推进。近期京东、饿了么纷纷在外

卖赛道加大投放力度，公司也推出 618 活动加大在到家业务补贴力度做出应对，

考虑到补贴增加综合影响，预计公司第二季度核心本地商业收入会有所降速，利

润率同比也会有较为明显的下降。公司官宣进入巴西市场，并承诺在未来 5 年内

投资 10 亿美元，考虑到 Keeta 在香港以及沙特进展良好，不排除公司在下半年推

进巴西业务的布局。此外，期内公司已在南通和泉州推进养老保险试点，对于月

收入符合社保缴纳标准的骑手公司也做出补贴（社保缴纳额的 50%）。

投资建议：综合考虑核心主业阶段投入增加、出海发展节奏以及渐进缴纳社保的

影响，下调 2025-2027 年经调整净利润至 447/587/718 亿元（调整幅度为

-13.2%/-10.1%/-8.7%），对应 PE 估值 16.6/12.6/10.3x。综合来看，阶段赛道

竞争加剧难免造成经营端的波动，但长期视角看商户、骑手以及平台运营能力依

旧是美团坚固的竞争护城河，我们依旧看好美团长线的竞争力。此外，公司旗下

骑手用工合规性提升及加速出海布局阶段均有助于其长期可持续成长和，会员体

系打通后平台协同生态进一步完善。对于现阶段的赛道竞争边际加剧，我们认为

估值端其实已经有所反应，考虑到公司估值横向对比恒生科技板块已具有性价比，

未来竞争格局的动态优化有望形成上涨催化，维持“优于大市”评级。

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。
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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 85562 113951 137949 营业收入 337592 389765 465515 542780

应收款项 12421 35239 42088 49073 营业成本 207807 250575 300987 350967

存货净额 1734 3340 4011 4676

其他流动资产 19550 58465 69827 81417 销售费用 63975 69549 81465 92273

流动资产合计 209735 287801 356112 424597 管理及研发费用 31783 34865 38172 44508

固定资产 18315 19633 18478 16142

资产减值及公允价值

变动 (757) 1293 (124) (196)

无形资产及其他 35719 35433 35222 35090 其他损益净额 3575 4254 4254 4254

投资性房地产 40786 40786 40786 40786 营业利润 36845 40323 49021 59091

长期股权投资 19800 19800 19850 19900 财务费用 864 0 1536 1791

资产总计 324355 403453 470448 536516 权益性投资收益 250 499 250 250

短期借款及交易性金

融负债 1 12295 10539 7612 利润总额 37985 40822 47734 57550

应付款项 43341 46754 52143 56107 所得税费用 2177 3195 4773 6906

其他流动负债 64594 76144 90192 104550 少数股东损益 1 1 1 2

流动负债合计 107936 135193 152874 168269 归属于母公司净利润 35807 37626 42960 50642

长期借款及应付债券 1175 1175 1175 1175 经调整净利润 43653 44722 58698 71848

其他长期负债 42640 56854 63206 63236

长期负债合计 43815 58029 64381 64411 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 151751 193222 217255 232680 净利润 35807 37626 42960 50642

少数股东权益 (59) (58) (56) (54) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 172663 210289 253249 303891 折旧摊销 8421 8572 9968 11434

负债和股东权益总计 324355 403453 470448 536516 公允价值变动损失 757 (1293) 124 196

财务费用 864 0 1536 1791

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 28683 (34161) 6907 (888)

经调整 EPS 7.14 7.32 8.04 9.50 其它 (16521) 1 1 2

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 57147 10745 59960 61386

每股净资产 28.26 34.42 41.45 49.74 资本开支 (12141) (8311) (8726) (9163)

ROIC 76% 47% 46% 54% 其它投资现金流 12668 0 (21039) (25247)

ROE 21% 18% 17% 17% 投资活动现金流 10205 (8311) (29815) (34460)

毛利率 38% 36% 35% 35% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 11% 11% 负债净变化 565 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 12% 12% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 22% 15% 19% 17% 其它融资现金流 (31545) 12294 (1756) (2928)

净利润增长率 158% 5% 14% 18% 融资活动现金流 (30415) 12294 (1756) (2928)

资产负债率 47% 48% 46% 43% 现金净变动 37494 14728 28389 23999

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 33340 70834 85562 113951

P/E 17.1 16.7 15.2 12.9 货币资金的期末余额 70834 85562 113951 137949

P/B 4.3 3.6 3.0 2.5 企业自由现金流 59696 3268 52267 53383

EV/EBITDA 22 23 19 16 权益自由现金流 27902 16334 51343 51707

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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