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市场数据  
收盘价(港元) 140.10 

一年最低/最高价 100.10/217.00 

市净率(倍) 4.26 

港股流通市值(百万港

元) 
710,963.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 30.15 

资产负债率(%) 44.86 

总股本(百万股) 6,109.83 

流通股本(百万股) 5,530.39  
 

相关研究  
《美团-W(03690.HK:)：2024Q4 业绩

点评：核心业务利润继续释放，出海

打开想象空间》 

2025-03-24 

《美团-W(03690.HK:)：2024Q3 业绩

点评：利润稳健释放，生态健康成长》 

2024-12-02 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 276,850 337,592 389,694 442,512 494,212 

同比（%） 25.80 21.94 15.43 13.55 11.68 

归母净利润（百万元） 13,856 35,807 35,906 46,213 60,456 

同比（%） 307.23 158.43 0.28 28.70 30.82 

Non-IFRS 净利润（百万元） 23,253 43,772 43,411 54,064 68,414 

同比（%） 722.48 88.24 (0.83) 24.54 26.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.27 5.86 5.88 7.56 9.89 

P/E（现价&最新摊薄） 56.84 21.99 21.93 17.04 13.03 

PE（Non-IFRS） 33.87 17.99 18.14 14.57 11.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩超预期：美团 25Q1 实现营业收入 865.57 亿元，同比增长 18%，经调
整净利润 109.49 亿元，业绩好于彭博一致预期。 

◼ 核心本地商业利润好于预期，新业务减亏趋势延续。核心本地商业 Q1 收入
643 亿(yoy+17.8%)；运营利润为 135 亿(yoy+39.1%)，经营利润率同比提升
3pct 至 21.0%。新业务 Q1 收入 222 亿(yoy+19.2%)；运营亏损同比收窄至
23 亿，运营亏损率同比收窄 4.6pct 至 10.2%，略好于彭博一致预期。 

◼ 核心本地商业：预计 Q2 利润受到竞争扰动，长期格局无虞。1）餐饮外卖：
Q1 维持健康增长，用户黏性及购买频次有所提升，尤其是中高频用户。同
时公司继续改善生态环境，计划在未来三年投入 1000 亿元推动行业高质量
发展。虽然 4 月份以来京东外卖入局给行业格局带来扰动，我们预计公司
Q2 外卖业务利润同比有所下滑；但长期公司在履约、供给和运营效率上的
优势显著，我们看好公司保持行业领先地位。2）闪购：Q1 继续高增，交易
用户总数超过 5 亿人，DAU 峰值接近 650 万人。Q1 非餐品类订单同比增
长超过 60%，情人节当天订单量同比增长接近翻倍。供给进一步拓展，闪
电仓数量及订单占比持续提升。我们继续看好即时零售业务的增长潜力。
3）到店酒旅：行业线上化率稳健提升，GMV 及利润均保持较快增长，其
中低线城市增长强劲。酒旅方面，「美团会员」推出以来公司升级更多酒旅
方面会员权益，有效强化在酒旅行业品牌认知，带来更多交叉销售。在需求
更加追求性价比、公司业务间协同和会员体系价值进一步增强的背景下，
我们继续看好公司到店酒旅业务长期保持较快增长。 

◼ 新业务：Keeta 出海成效显著，看好长期成长空间。Q1 社区团购继续优化
效率减少亏损，部分被海外业务 Keeta 投入加大所抵消。Keeta 进展顺利，
已成为中国香港地区最大的外卖平台，在沙特覆盖全部 9 个人口超百万的
城市并迅速跃升为当地备受欢迎的餐饮外卖平台之一。同时公司将在未来
5 年投资 10 亿美元以进军潜力巨大的巴西市场，并逐步在全球拓展即时配
送业务。我们看好公司在国内积淀的外卖业务能力在海外复用，打开长期
业绩和估值想象空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到短期外卖行业竞争对公司利润的影响，我们
将公司 2025-2027 年经调整利润由 480/610/777 亿元下调至 434/541/684 亿
元，对应 2025-2027 年经调整 PE 为 18/15/12 倍，我们看好公司核心业务和
海外长期空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费不及预期，减亏不及预期，出海不及预期，竞争格局恶化  
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美团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 209,734.86 254,772.25 304,499.55 364,625.35  营业总收入 337,591.58 389,693.70 442,511.93 494,212.14 

现金及现金等价物 70,834.10 103,801.48 149,745.76 206,862.76  营业成本 207,806.98 242,902.08 272,682.52 300,360.28 

应收账款及票据 2,653.05 2,542.87 2,663.15 2,539.08  销售费用 63,975.24 78,415.71 82,406.32 89,068.86 

存货 1,734.12 2,314.24 2,643.62 3,077.53  管理费用 10,729.20 12,091.87 11,947.82 12,108.20 

其他流动资产 134,513.59 146,113.66 149,447.01 152,145.97  研发费用 21,053.60 24,985.69 26,550.72 28,664.30 

非流动资产 114,620.06 113,139.86 112,835.29 112,794.32  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 18,314.81 17,070.36 16,199.26 15,589.48  经营利润 34,026.56 31,298.36 48,924.55 64,010.50 

商誉及无形资产 35,718.76 35,433.01 35,149.55 34,868.35  利息收入 1,291.81 1,983.35 2,906.44 4,192.88 

长期投资 19,800.13 19,800.13 20,600.13 21,400.13  利息支出 1,336.93 1,868.81 1,868.81 1,868.81 

其他长期投资 31,039.92 31,039.92 31,039.92 31,039.92  其他收益 4,004.00 6,687.61 4,406.75 4,791.23 

其他非流动资产 9,746.45 9,796.45 9,846.45 9,896.45  利润总额 37,985.43 38,100.52 54,368.93 71,125.80 

资产总计 324,354.92 367,912.11 417,334.84 477,419.66  所得税 2,177.11 2,193.90 8,155.34 10,668.87 

流动负债 107,935.64 115,587.72 118,798.35 118,427.75  净利润 35,808.32 35,906.61 46,213.59 60,456.93 

短期借款 1.08 1.08 1.08 1.08  少数股东损益 1.14 0.36 0.46 0.60 

应付账款及票据 41,760.68 39,206.68 38,702.61 36,387.46  归属母公司净利润 35,807.18 35,906.26 46,213.13 60,456.32 

其他 66,173.88 76,379.97 80,094.66 82,039.22  EBIT 34,026.56 31,298.36 48,924.55 64,010.50 

非流动负债 43,815.20 43,815.20 43,815.20 43,815.20  EBITDA 42,023.36 37,828.55 55,079.12 69,901.47 

长期借款 1,175.05 1,175.05 1,175.05 1,175.05  Non-IFRS归母净利润 43,772.45  43,410.62  54,063.92  68,414.40  

其他 42,640.15 42,640.15 42,640.15 42,640.15       

负债合计 151,750.84 159,402.92 162,613.55 162,242.95       

股本 0.40 0.39 0.38 0.37  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (58.88) (58.52) (58.06) (57.46)  每股收益(元) 5.86 5.88 7.56 9.89 

归属母公司股东权益 172,662.96 208,567.72 254,779.35 315,234.17  每股净资产(元) 28.26 34.14 41.70 51.59 

负债和股东权益 324,354.92 367,912.11 417,334.84 477,419.66  发行在外股份(百万股) 6,109.83 6,109.83 6,109.83 6,109.83 

      ROIC(%) 18.56 15.38 17.86 19.02 

      ROE(%) 20.74 17.22 18.14 19.18 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 38.44 37.67 38.38 39.22 

经营活动现金流 57,146.78 33,200.08 49,257.84 60,046.09  销售净利率(%) 10.61 9.21 10.44 12.23 

投资活动现金流 10,205.25 1,637.61 (1,443.25) (1,058.77)  资产负债率(%) 46.79 43.33 38.96 33.98 

筹资活动现金流 (30,414.66) (1,870.31) (1,870.31) (1,870.31)  收入增长率(%) 21.94 15.43 13.55 11.68 

现金净增加额 37,494.34 32,967.38 45,944.28 57,117.01  归母净利润增长率(%) 158.43 0.28 28.70 30.82 

折旧和摊销 7,996.80 6,530.19 6,154.57 5,890.97  P/E 21.99 21.93 17.04 13.03 

资本开支 (8,986.23) (5,000.00) (5,000.00) (5,000.00)  P/B 4.56 3.78 3.09 2.50 

营运资本变动 36,607.00 (4,417.93) (572.38) (3,379.40)  EV/EBITDA 18.63 18.10 11.60 8.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月29日的0.92，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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