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美团：增长延续，核心盈利水平保持稳定

近52周股价走势

作者

 财务表现
美团2025年第一季度延续了2024年的增长势头，受益于宏观经济
回暖和消费复苏，美团旗下多项业务取得稳定增长。Q1总收入
865.57亿人民币（下同），同比增长18.1%。经调整净利润为109.49
亿元，同比增长46.2%。

 业务发展

核心本地商业（外卖+到店+闪购）作为美团营收主力，第一季
度盈利能力持续提升。通过“品牌卫星店”模式联合480余个品牌
开设3000家门店，为客户提供高品质商品；下沉市场通过“拼好饭”
覆盖低价需求，从性价比到高品质全方面覆盖多方面客户群体，用

户交易频次连续15季度增长。
新业务初见成效，亏损收窄。美团新业务通过“闪购＋小象＋

优选”满足全时效需求，同时复制国内模式至中东、拉美，开辟海
外市场。若技术降本与海外规模如期推进，新业务将于2026-27年
成为美团第二增长曲线。

预计美团2025年全年营业收入3900.63亿元人民币，增长15.54%，
经营利润率为10.00%。25-27年对应PE倍数分别为19.66、14.82、
11.91倍。

市场持续竞争冲击份额与利润，政策合规（骑手社保全覆盖）强制

增加成本。海外市场遭本土巨头阻击，扩张效益成疑。

百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 337592 390063 450492 518066

（+/-)% 35.04 15.54 24.5 15.00

营业利润 34027 39012 52384 60242

（+/-)% 53.43 14.65 34.28 15.00

净利润 35807 36496 48427 55691

（+/-)% 61.78 1.92 32.69 15.00

营业利润率 10.08% 10.00% 11.63% 11.63%

PE 23.72 19.66 14.82 11.91
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 增持

报告日期： 2025-6-27
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 209735 242000 279000 321000

现金及等价物 70834 82000 95000 109000

其他短期投资 105196 121000 140000 161000

应收账款合计 12421 14300 16500 18975

存货 1734 2000 2300 2645

其他流动资产 19550 22700 25200 28380

非流动资产 114620 132000 152000 174650

固定资产净值 18315 21100 24300 27945

权益性投资 19800 22800 26200 30130

其他长期投资 31040 35700 41000 47150

无形资产 35719 41100 47300 54395

其他非流动资产 3311 3800 4400 5060

总资产 324355 374000 431000 495650

流动负债 107936 124500 143700 165255

借款及税金 19341 22300 25700 29555

应付票据及账款 41761 48200 55600 63940

其他流动负债 64594 74500 86000 98900

非流动负债 43815 50500 58300 67045

长期借款 1175 1350 1550 1785

其他非流动负债 42640 49150 56750 65260

总负债 151751 175000 202000 232300

储备 181927 199000 229000 263350

少数股东权益 -59 -68 -78 -90

其他综合收益 -9265 -10655 -12253 -14091

股东权益合计 172604 199000 229000 263350

负债及权益总计 324355 374000 431000 495650

主要财务比率 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 337592 390063 450492 518066

营业利润 34027 39012 52384 60242

净利润 35807 36496 48427 55691

盈利能力

营业利润率 10.08% 10.00% 11.63% 11.63%

净利润率 10.61% 9.36% 10.75% 10.75%

回报率分析

总资产 324355 374000 431000 495650

总资产收益率 11.04% 9.76% 11.24% 11.24%

净资产 172604 199000 229000 263350

净资产收益率 20.75% 18.34% 21.15% 21.15%

估值分析

市盈率 23.72 19.66 14.82 11.91

市净率 4.92 3.61 3.13 2.52

资料来源： WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 337592 390063 450492 518066

营业成本 207807 240000 277000 318550

营业开支 95758 111051 121108 139274

营业利润 34027 39012 52384 60242

利息收入 1292 1500 1700 1955

减：利息支出 -1337 -1550 -1760 -2024

投资及非经营损益 1186 1380 1600 1840

非经常项目损益 141 160 180 210

税前利润 37985 39254 53032 60986

减：所得税 -2177 -2528 -3266 -3756

净利润 35807 36496 48427 55691

归母净利润 35807 36496 48427 55691

EPS（人民币/股） 5.85 5.96 7.91 9.10

现金流量表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 35807 36496 48427 55691

折旧与摊销 8421 9700 11200 12880

营运资本变动 6466 7400 8500 9775

其他非现金调整 6453 0 0 0

经营现金流净额 57147 53596 68127 78346

出售固定资产 897 1000 1200 1380

减：资本支出 -10999 -12000 -14000 -16100

投资减少 234861 270000 310000 356500

减：投资增加 -218724 -252000 -290000 -333500

其他投资活动 4170 4800 5500 6325

投资现金流净额 10205 11800 12700 14605

债务增加 20543 23600 27140 31211

减：债务减少 -3098 -3500 -4000 -4600

减：股利支付 0 -10949 -14528 -16707

其他筹资活动 -21922 -25211 -28993 -33342

筹资现金流净额 -30415 -15060 -20381 -23438

现金净增加额 37494 50336 60446 69513
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财务表现概括：

美团2025年第一季度延续了2024年的增长势头，旗下多项业务取得稳定增长。美团Q1总收入
865.57亿元，同比增长18.1%。经调整净利润为109.49亿元，同比增长46.2%。其中核心本地商业
板块收入643亿元，同比增长17.8%。新业务板块收入222亿元，同比增长19.2%。

财务报表分析：

营收强劲增长与盈利质量优化

美团强劲的业绩表现得益于全面开展的本土业务服务高质量增长。除了餐饮外卖和到店酒旅的
稳定增长，闪购业务的爆发充分的展现了其在即时零售领域的市场潜力和竞争优势。新业务板块（
社区电商、共享充电宝、买菜业务、海外业务）也从规模扩张的战略转向精益运营，这一战略转向
体现了管理层在资本环境变化下的战略定力，也是新业务亏损持续收窄的关键因素。

核心业务板块：

美团的业务板块分为本地商业和新业务两大板块，其中本地商业是美团的支柱业务。本地商业
板块Q1收入643亿元，同比增长17.8%，贡献了74.3%的营收。餐饮外卖作为美团的老本行，面对同行
激烈的竞争下依然做到规模与效率共同提升，外卖业务日均订单量突破5800万单，同比增长15%。到
店酒旅同样功不可没，其Q1交易总额同比增长超35%，远超同行水平。

1. 外卖业务：

美团外卖在国内市场占据主导地位，其餐食市占率稳定在70%左右。面对竞争，美团外卖日均订
单量Q1依然增长15%，突破5800万单。同时单均配送成本同比下降8%至7.2元，经营利润率提升至11.5%。
可以看出其在外卖大战的复杂环境下抗压能力出色。

2. 闪购业务：

闪购业务在Q1同样表现强劲，日订单量突破1800万单，同比激增23%，非餐饮品类占比首次超60%。
其业务主要应对消费者的即时消费需求，其产品品类从零食饮料、生鲜果蔬，到3C产品、家用电器、
美妆个护等全方位覆盖，满足消费者多方面应急需求场景。其累计交易用户数超5亿，其中年轻消费
者成为主流人群，购买频次同比提升40%。

3. 到店酒旅业务：

到店酒旅业务Q1交易总额同比增长超35%。美团推出“美团会员”体系，首次将吃、住、行、游、
娱、购、医等全生活场景业务整合进一套会员体系中。美团与万豪、洲际等集团深度合作，间夜量
占比提升至18%，客单价同比提升12%，意味着其在高端化方面的突破。

4. 新业务板块：

新业务板块的战略方向从规模扩张转向精益运营，在Q1展现出色的成效。Q1新业务收入222亿元，
同比增长19.2%，经营亏损同比减少17.5%至23亿元。美团通过收缩低线城市、聚焦核心品类减少单
均亏损。将外卖骑手网络与充电宝运维深度融合，使运维成本降低，首次实现单城盈利。同时国际
化业务取得突破进展，中东平台Keeta在沙特阿拉伯占据当地44%市场份额，并采用技术授权模式优
化本地化运营，使单均成本下降60%。
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研发投入与技术创新：
美团本季度持续加大科技投入力度，研发支出达58亿元，同比增长15%。投入主要聚焦于提升运

营效率和用户体验的核心技术领域。美团无人机已在深圳、北京、上海、迪拜等城市开通55条航线，
累计完单超52万笔，不仅效率提升，配送成本较传统模式降低62%。当无人机在城市低空穿梭，当AI
算法优化每一次配送，美团正在重新定义“科技零售”的内涵。

未来展望：
通过科技赋能零售，构建更高效、更可持续的本地生活服务生态作为美团未来发展的核心逻辑。

闪购的即时零售市场在国内存在大量增长空间，同时下沉市场贡献超六成新增用户，乡镇地区外卖
渗透率快速提升，将成为未来增长的重要驱动力。技术方面持续投入AI和无人机方面，进一步降低
配送成本。美团CFO陈少晖在财报中表示：“未来，美团将继续以客户为中心，聚焦提升核心能力，
用科技创新推动零售行业变革，助力行业健康增长。”

潜在风险
美团Q1的业绩表现亮眼，营收与盈利都超出市场预期。但短期来看，外卖行业低价及高额补贴，

以及骑手社保全面覆盖，都将增加成本投入，短期利润率承压。中长期来看，通过无人机配送实现
技术降本，以及闪购业务的增长潜力或将成为破局关键。
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法律声明及风险提示
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