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美团-W(03690.HK)  

 
港股    

直面竞争或影响短期盈利，看好长期竞争优势 
 

 

投资要点： 
 
⚫ 25Q1业绩超预期。25Q1实现营收 865.6亿元（YoY+18.1%），高于市场预期的 861.3

亿元。其中核心本地商业收入 643.2亿元（YoY+17.8%），经营利润率同比提升 3.2pcts

至 21.0%。新业务收入 222.3亿元（YoY+19.2%），亏损同比收窄 17.5%至 23亿元。

经调整净利润 109.5亿元（YoY+46.2%），超出一致预期的 97.3亿元，经调整净利润

率达到 12.6%（（YoY+2.4pcts），25Q1毛利率同比提升 2.3pcts，并通过减少低频用户

补贴等精准化营销手段促使营销费率同比下降 1pcts。 

⚫ 美团积极应对新老竞争对手大额补贴，短期业绩或承压，长期看好公司竞争优势。美团

外卖业务用户高频消费趋势显著，核心用户留存率提升，创新“品牌卫星店”模式，开

设 3000家门店，单店收入达传统门店 2-3倍。美团闪购多个品类实现显著增长，包括

饮料零食、3C 产品、家用电器、美妆个护和其他非食品类，日单量峰值突破 1800 万

笔，年轻用户（90后占比超 60%）成为主力。面对新老竞争对手加码补贴的情况，管

理层表态将积极应对竞争，但会更重视竞争的质量和效率，预计 Q2公司核心本地商业

收入增速将有所放缓，盈利端或将显著承压，但中长期我们仍然看好公司在用户心智、

履约服务、商户运营等维度建立起的竞争优势。 

⚫ Keeta沙特业务进展顺利，即将进入巴西市场。Keeta在香港运营两周年，已经成为香

港最大的外卖平台。Keeta 自去年 9 月开始在沙特运营，目前已覆盖全国 9 个主要城

市。同时公司宣布计划年内在巴西上线，未来 5年将在巴西市场投入 10亿美元。巴西

外卖市场规模已居全球前五，人口和 GDP潜力匹配美团技术输出能力。 

⚫ 科技投入持续增长，AI大模型落地提高生产效率。研发支出 57.7亿元（YoY+15%）。

无人机配送开通 55条航线，累计完单 52万笔订单。AI大模型迎来商业化落地，基础

设施方面，持续加大对大语言模型的投入，语音交互模型“LongCat F”性能接近 GPT-

4o；商户赋能方面，6 月将推出 AI 商业决策助手，覆盖选品、定价、选址、菜单设计

四大场景；内部提效方面，90%工程师使用 AI编码工具，52%的新代码已由 AI生成。 

⚫ 投资建议：预计短期核心本地商业因行业竞争加剧承压，但我们看好公司在外卖、到店

酒旅等领域长期领先地位，同时看好公司在即时零售、全球化、AI等领域的增长潜力。

我们维持公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：1）行业竞争加剧导致利润下降超预期；2）海外业务拓展不及预期；3）AI

落地效果不及预期。    
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业总收入（百万元） 337,592 387,095 455,288 521,139 

同比增长 22.0% 14.7% 17.6% 14.5% 

经调整净利润（百万元） 43,772 40,936 54,882 66,865 

同比增长 88.2% -6.5% 34.1% 21.8% 

经调整净利润率 13.0% 10.6% 12.1% 12.8% 

经调整EPS（元） 7.11 6.82 8.91 10.86 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 
资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 209,735 221,806 280,487 321,796  营业收入 337,592 387,095 455,288 521,139 

存货 1734  1621  2574  1830   营业成本 -207,807 -244,125 -286,831 -320,501 

贸易应收款项 2,653 3,033 3,950 4,085  毛利 129,785 142,970 168,456 200,639 

预付款项、押金及其他资产 17,555 21,263 21,039 23,474  销售及营销开支 -63,975 -59,226 -66,017 -75,565 

短期投资 97,409 99,357 101,344 103,371  研发开支 -21,054 -27,097 -29,594 -33,874 

受限制现金 19,550 18,236 27,479 30,666  一般及行政开支 -10,729 -11,613 -13,659 -15,634 

现金及现金等价物 70,834 78,296 124,101 158,369  财务收入 1,292 1,873 911 1,042 

非流动资产 114,620 120,214 128,539 166,294  财务支出 -1,337 -2,125 -1,366 -1,563 

物业、厂房及设备 30,239 33,910 37,085 40,708  经营利润 36,845 36,921 55,725 69,908 

无形资产 30,230 29,174 28,960 28,856  税前利润 37,985 36,742 55,343 69,461 

递延税项资产 1,925 1,375 957 1,188  所得税 -2,177 -2,374 -7,471 -10,072 

采用权益法核算的投资 19,800 18,301 20,496 23,172  净利润 35,808 34,368 47,872 59,389 
按公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融资产 17,776 19,554 21,509 45,170  归母净利润 35,808 34,368 47,872 59,389 

预付款项、押金及其他资

产 
3,389 5,096 4,883 6,540  经调整净利润 43,772 40,936 54,882 66,865 

资产总计 324,355 342,019 409,026 488,091  经调整EBITDA 49,119 50,080 68,510 84,074 

流动负债 107,936 84,481 93,992 102,624   

贸易应付款项 25,193 23,194 24,731 27,383   

应付商家款项 25,132 17,087 18,795 18,607  主要财务比率 

交易用户预付款 11,147 6,990 7,689 8,458  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他应付款项及应计费用 21,341 27,650 32,521 37,224  成长性     

递延收入 5,725 5,896 6,073 6,256  收入增长率 22.0% 14.7% 17.6% 14.5% 

非流动负债 43,815 42,223 43,110 41,570  毛利润增长率 33.5% 10.2% 17.8% 19.1% 

应付票据 38,009 39,712 42,155 43,040  经调整净利润增长率 88.2% -6.5% 34.1% 21.8% 

负债合计 151,751 126,704 137,102 144,194       

本公司权益持有人应

占权益 
172,663 215,407 272,058 344,059  盈利能力     

股本及股份溢价 308,862 308,862 308,862 308,862  毛利率 38.4% 36.0% 37.0% 38.5% 

其它储备 3,603 11,979 20,758 33,370  经调整净利润率 13.0% 10.6% 12.1% 12.8% 

累计亏损 -139,802 -105,433 -57,561 1,828  ROE 20.7% 16.0% 17.6% 17.3% 

非控股权益 -59 -91 -134 -163  ROA 11.0% 10.0% 11.7% 12.2% 

总权益 172,604 215,316 271,924 343,896       

负债及权益合计 324,355 342,019 409,026 488,091  偿债能力     

  净资产负债率 87.9% 58.8% 50.4% 41.9% 

现金流量表 单位：百万元  流动比率 1.9 2.6 3.0 3.1 

会计年度 2024E 2025E 2026E 2027E       

税前利润 37,985 36,742 55,343 69,461       

营运资金的变动 57,147 -13,545 -2,938 -767  每股资料（元）     

经营活动产生现金流量 98,048 26,499 54,110 71,076  EPS 5.82 5.58 7.78 9.65 

投资活动产生现金流量 10,205 -20,004 -10,943 -37,895  调整后EPS 7.11 6.82 8.91 10.86 

融资活动产生现金流量 -30,415 967 2,638 1,086       

现金净变动 77,839 7,462 45,805 34,268  估值比率（倍）     

现金的期初余额 33,340 70,834 78,296 124,101  PE 16.84  18.01  13.43  11.02  

现金的期末余额 70,834 78,296 124,101 158,369  PS 2.18  1.90  1.62  1.41  

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

有关财务权益及商务关系的披露  
$$BusinessPublishStart$$ 兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与天津临港投资发展集团有限公司、天津临港投资控股集团有限公司、中泰国际财务

（英属维京群岛）有限公司、中泰金融国际有限公司、中泰证券、广西交通投资集团有限公司、鲁南（枣庄）经济开发投资有限公司、成都陆港枢纽

投资发展集团有限公司、成都银行股份有限公司、山东沂河控股集团有限公司、泰州国控投资集团有限公司、泰州鑫泰集团有限公司、青岛蓝谷国际

有限公司、工商银行、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、国能环保投资集团有限公司、济南能源集团有限公司、江苏立恰实业发展有限公司、

咸宁城市发展(集团)有限责任公司、开封市发展投资集团有限公司、景德镇市城市发展集团有限责任公司、博兴县财金投资集团有限公司、福建漳龙集

团有限公司、焦作市国有资本运营（控股）集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、临沂城市发展集团有限公司、成都天府大港集团有限公司、

山东黄金集团有限公司、双城(重庆)信用增进股份有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都兴锦建设投

资集团有限责任公司、贵溪经开控股发展集团有限公司、知识城（广州）投资集团有限公司、湖州吴兴人才产业投资发展集团有限公司、江苏正力新

能电池技术股份有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、湖州吴兴国有资本投资发展有限公司、金峰有限公司、越秀房产信托基金、越秀房托资产

管理有限公司、福建省晋尚控股集团有限公司、唐山国际投资(香港)有限公司、唐山控股发展集团股份有限公司、佛山市高明建设投资集团有限公司、

淮安开发控股有限公司、保定国家高新技术产业开发区发展有限公司、河南航空港投资集团有限公司、河南省中豫融资担保有限公司、济源济康科技

有限公司、泉州市南翼投资集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、兰溪市国有资本运营有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、

株洲市城市建设发展集团有限公司、福建石狮国有资本运营集团有限责任公司、福建红树林投资集团有限公司、漳州市龙海区国有资产投资经营有限

公司、泰州港城投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、滨江国投有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、青岛北岸控股集

团有限责任公司、青岛动车小镇投资集团有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛蓝谷投资发展集团有限公司、滕州信华投资集团有限公司、

晋江市路桥建设开发有限公司、北京银行、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、湖北省联合发展投资集团有限公司、江西省信用融资担保集团股份

有限公司、萍乡市城市建设投资集团有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、沂盛（维尔京）国际有限公司、山东沂蒙产业集团有限公司、嵊

州市城市建设投资发展集团有限公司、丽水经济技术开发区实业发展集团有限公司、印象大红袍股份有限公司、兖矿集团（开曼群岛）有限公司、山

东能源集团有限公司、南阳城投控股有限公司、科学城(广州)融资租赁有限公司、科学城(广州)投资集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、淮

北市建设投资有限责任公司、江门高新技术工业园有限公司、稠州国际投资有限公司、义乌市国有资本运营有限公司、脑动极光医疗科技有限公司、

四川省金玉融资担保有限公司、天长市农业发展有限公司、徽商银行股份有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、重庆丰都文化旅游集团有限

公司、盐城高新区投资集团有限公司、浙江德盛（BVI）有限公司、杭州富阳交通发展投资集团有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、江苏姜

堰经开集团有限公司、三水国际发展有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、唐山国控集团有限公司、贵溪市发展投资集团有限公司、青岛市即墨

区城市旅游开发投资有限公司、湖州市城市投资发展集团有限公司、安徽西湖投资控股集团有限公司、衢州市衢通发展集团有限公司、淮北市建投控

股集团有限公司、山东泉汇产业发展有限公司、成都武侯产业发展投资管理集团有限公司、宁国市宁阳控股集团有限公司、温州市鹿城区国有控股集

团有限公司、邹城市城资控股集团有限公司、山东明水国开发展集团有限公司、河南中豫信用增进有限公司、南阳交通控股集团有限公司、中原资产

管理有限公司、中原大禹国际（BVI）有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、威海市环通产业投资集团有限公司、成都交通投资集团有限公司、滨州

市滨城区经济开发投资有限公司、福清市国有资产营运投资集团有限公司、湖州莫干山高新集团有限公司、湖州莫干山国有资本控股集团有限公司、

漳州高鑫发展有限公司、漳州圆山发展有限公司、郑州地铁集团有限公司、靖江港口集团有限公司、娄底市城市发展控股集团有限公司、徽商银行、

怀远县新型城镇化建设有限公司、烟台国丰投资控股集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、漳州台商投资区

资产运营集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浦江县国有资本投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、万晟国际（维尔

京）有限公司、新沂市交通文旅集团有限公司、XD民生银行、常德财鑫融资担保有限公司、湖南瑞鑫产业运营管理有限公司、赣州城市投资控股集团

有限责任公司、湖北省融资担保集团有限责任公司、赤壁城市发展集团有限公司、黄石产投控股集团有限公司、江苏中扬清洁能源发展有限公司、重

庆三峡融资担保集团股份有限公司、无锡恒廷实业有限公司、四海国际投资有限公司、江苏银行、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、湖南省

汨罗江控股集团有限公司、湖南省融资担保集团有限公司、中国信达(香港)控股有限公司、重庆兴农融资担保集团有限公司、资阳发展投资集团有限公

司、荆州市城市发展控股集团有限公司、南京银行、淄博市城市资产运营集团有限公司、宜宾市新兴产业投资集团有限公司、上饶创新发展产业投资

集团有限公司、中原豫资投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、九江银行、保定市国控集团有限责任公司、海翼（香港）有限公司、无锡
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市交通产业集团有限公司、政金金融国际(BVI)有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、重庆新双圈城市建设开发有限公司、青岛军民融合发展集

团有限公司、山东高速集团、FUJIAN JINJIANG CONSTRUCTION INVESTMENT HOLDING GROUP CO., LTD、JINJIANG ROAD AND BRIDGE 

CONSTRUCTION & DEVELOPMENT CO., LTD、Yixin Innovation Technology Company Limited、Xin Fu (BVI) Co., Limited.、Qingdao Oceantec 

Valley Investment Development Group Co., Ltd.、QINGDAO JIMO DISTRICT URBAN TOURISM DEVELOPMENT AND INVESTMENT CO., LTD.、

Huangshi Chantou Holding Group Co., Ltd、SHANDONG MINGSHUI GUOKAI DEVELOPMENT GROUP CO., LTD.、SDG Finance Limited、China 

Great Wall International Holdings VI Limited、Wu xing Industry Investment Hu sheng Company Limited、 SAN SHUI INTERNATIONAL 

DEVELOPMENT CO., LTD、XIANGYU INVESTMENT (BVI) CO., LTD.、Zibo City Asset Operation Group Co., Ltd.、Hubei Financing Guarantee 

Group Co., Ltd.、Chongqing Xingnong Financing Guarantee Group Co., Ltd.、Chongqing Sanxia Financing Guarantee Group Corporation、Huaiyuan 

County New Urbanization Construction Co. Ltd、Mixin International Trading Co., Limited、JUNFENG INTERNATIONAL CO., LTD、China Cinda 2020 

I Management Ltd、Zhongyuan Zhicheng Co., Ltd.、Coastal Emerald Limited、Shenghai Investment Co.,Limited有投资银行业务关系。 
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