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市场数据  
收盘价(港元) 102.70 

一年最低/最高价 100.20/217.00 

市净率(倍) 3.10 

港股流通市值(百万港

元) 
517,876.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 30.17 

资产负债率(%) 44.19 

总股本(百万股) 6,111.05 

流通股本(百万股) 5,531.61  
 

相关研究  
《美团-W(03690.HK:)：2025Q1 业绩

点评：业绩超预期，竞争干扰短期业

绩但长期影响有限》 

2025-05-30 

《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 
  

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） 276,850 337,592 369,951 434,981 496,717 

同比（%） 25.80 21.94 9.59 17.58 14.19 

归母净利润（百万元） 13,856 35,807 (3,903) 16,312 41,183 

同比（%） 307.23 158.43 (110.90) - 152.47 

Non-IFRS 净利润（百万元） 23,253 43,772 3,312 22,188 47,423 

同比（%） 722.48 88.24 (92.43) 570.00 113.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.27 5.86 (0.64) 2.67 6.74 

P/E（现价&最新摊薄） 41.22 15.95 - 35.01 13.87 

PE（Non-IFRS） 24.56 13.05 172.46 25.74 12.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩低预期：美团 25Q2 实现营业收入 918 亿元，同比增长 12%，经调整
净利润 14.93 亿元，同比下滑 89%。公司业绩低于彭博一致预期。 

◼ 核心本地商业利润受竞争冲击，新业务减亏趋势延续。核心本地商业 Q2 

收入 653 亿（yoy+7.7%）；运营利润为 37 亿，同比下降 75.6%，经营利
润率同比下降 19.4 pct 至 5.7%，低于预期，主要受到外卖竞争加剧的影响。
新业务 Q2 收入 265 亿（yoy+22.8%）；运营亏损同比扩大至 19 亿，运营
亏损率环比收窄 3.1pct 至 7.1%，好于预期。 

◼ 核心本地商业：受外卖竞争加剧影响，短期利润明显下滑，但美团效率优
势依然保持。1）4 月以来受到京东等加大外卖补贴影响，公司即时配送业
务利润同比明显下滑，但凭借履约、供给和运营效率优势，一方面和竞对的
UE 差距进一步扩大，另一方面加深核心用户的黏性、增加交易频次。Q2 美
团平台 MAU 突破 6 亿，用户年度交易频次创下新高，“618”期间闪购多
个品类 GTV 同比翻倍。2）在到餐业务受到外卖竞争负面影响的基础上，
到店酒旅业务 Q2 仍保持强劲增长，到店订单量同比增长超 40%，年度交
易用户数增长超 20%。“美团会员”Q2 新增了到店权益，提升了用户忠诚
度、交易频次和交叉销售效率；升级酒旅板块会员权益，高等级会员参与度
有所提升，且在平台尝试了更多品类。3）Q3 美团与淘宝闪购补贴竞争加
剧，我们预计单量同比增长加速（7 月即时配送订单量单日峰值达 1.5 亿
单）的同时出现较大规模亏损；核心本地商业 Q3 也出现较大规模亏损。 

◼ 新业务：社区团购业务将逐渐缩减，小象超市和 Keeta 持续投入。Q2 社区
团购继续优化效率减少亏损，新业务整体亏损环比收窄至 19 亿元。小象
超市保持强劲增长，公司计划覆盖所有一二线城市，公司预计未来几年将
保持高于行业整体水平的增长。Keeta Q2 订单量和交易金额均实现强劲增
长，在沙特阿拉伯，截至 7 月底已扩展至 20 个城市，并在 8 月进入新市场
卡塔尔。我们预计社区团购后续亏损将逐渐缩减，而 Keeta 和小象超市业务
投入将受到新市场拓展的节奏影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到外卖竞争对公司利润的影响，我们将公司
2025-2027 年经调整利润由 434/541/684 亿元下调至 33/222/474 亿元，对应
2025-2027 年经调整 PE 为 172/26/12 倍，我们看好公司核心业务长期竞争
优势和海外长期空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞对投入力度及持续性超预期，消费不及预期，出海不及预期  
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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 209,734.86 206,558.71 230,211.77 277,526.26  营业总收入 337,591.58 369,950.88 434,980.99 496,717.02 

现金及现金等价物 70,834.10 57,790.41 75,968.50 119,479.86  营业成本 207,806.98 250,927.43 283,775.18 314,118.24 

应收账款及票据 2,653.05 2,279.63 2,837.79 2,390.81  销售费用 63,975.24 93,718.35 100,622.62 100,995.72 

存货 1,734.12 2,448.00 2,711.55 3,271.66  管理费用 10,729.20 11,247.05 11,744.49 11,921.21 

其他流动资产 134,513.59 144,040.66 148,693.92 152,383.94  研发费用 21,053.60 25,224.85 26,098.86 28,809.59 

非流动资产 114,620.06 120,349.12 116,542.79 114,269.23  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 18,314.81 24,279.62 19,906.76 17,064.39  经营利润 34,026.56 (11,166.79) 12,739.85 40,872.27 

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 1,618.13 2,127.12 

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 6,266.11 6,701.42 7,320.09 

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 (4,786.14) 19,190.59 48,450.66 

资产总计 324,354.92 326,907.83 346,754.56 391,795.49  所得税 2,177.11 (882.95) 2,878.59 7,267.60 

流动负债 107,935.64 114,393.24 117,929.47 121,788.83  净利润 35,808.32 (3,903.19) 16,312.00 41,183.07 

短期借款 1.08 1.08 1.08 1.08  少数股东损益 1.14 (0.04) 0.16 0.41 

应付账款及票据 41,760.68 41,881.79 39,196.83 39,332.73  归属母公司净利润 35,807.18 (3,903.15) 16,311.84 41,182.65 

其他 66,173.88 72,510.37 78,731.56 82,455.03  EBIT 34,026.56 (11,166.79) 12,739.85 40,872.27 

非流动负债 43,815.20 43,815.20 43,815.20 43,815.20  EBITDA 42,023.36 (1,845.86) 22,396.18 48,995.83 

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 3,311.60 22,187.83 47,423.26 

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

负债合计 151,750.84 158,208.44 161,744.67 165,604.03       

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) (58.92) (58.76) (58.35)  每股收益(元) 5.86 (0.64) 2.67 6.74 

归属母公司股东权益 172,662.96 168,758.31 185,068.65 226,249.80  每股净资产(元) 28.25 27.62 30.28 37.02 

负债和股东权益 324,354.92 326,907.83 346,754.56 391,795.49  发行在外股份(百万股) 6,111.05 6,111.05 6,111.05 6,111.05 

      ROIC(%) 18.56 (5.30) 6.08 16.80 

      ROE(%) 20.74 (2.31) 8.81 18.20 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 38.44 32.17 34.76 36.76 

经营活动现金流 57,146.78 (2,389.48) 19,196.98 43,911.58  销售净利率(%) 10.61 (1.06) 3.75 8.29 

投资活动现金流 10,205.25 (8,783.89) 851.42 1,470.09  资产负债率(%) 46.79 48.40 46.65 42.27 

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 9.59 17.58 14.19 

现金净增加额 37,494.34 (13,043.69) 18,178.09 43,511.35  归母净利润增长率(%) 158.43 (110.90) - 152.47 

折旧和摊销 7,996.80 9,320.93 9,656.33 8,123.56  P/E 15.95 - 35.01 13.87 

资本开支 (8,986.23) (15,000.00) (5,000.00) (5,000.00)  P/B 3.31 3.38 3.09 2.52 

营运资本变动 36,607.00 (3,409.93) (1,938.74) 56.22  EV/EBITDA 18.42 - 22.16 9.24 

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8月30日的0.91，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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