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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 102.50 港元

总市值/流通市值 626431/567038 百万港元

52周最高价/最低价 189.60/94.05 港元

近 3 个月日均成交额 6262.34 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）-补贴加大拖累经营表现，持续跟踪竞争

格局变化》 ——2025-09-15

《美团-W（03690.HK）-一季度主业利润释放优秀，短期补贴投

入以巩固龙头地位》 ——2025-06-03

《美团-W（03690.HK）-一季度核心主业增长亮眼，阶段增加投

入稳固经营根基》 ——2025-05-29

《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

总览：外卖竞争影响公司收入利润，预计影响将逐渐减弱。公司收入同比增

长2%，主要受核心本地业务竞争加剧影响。本季度美团实现营业收入955

亿元，按收入类型划分，即时配送服务/交易佣金/营销服务收入

yoy-17%/+1%/+6%。毛利率、销售费率、研发费率持续走弱，经调整亏损160

亿，环比亏损持续增加；调整后净利润率-17%，由盈转亏。公司维持长期达

到1亿单高日均订单量的目标不变，并坚信随着行业回归理性，外卖业务的

利润将回归到合理水平。值得一提的是公司持续完善AI布局：1）用户端推

出智能生活助理小美App；2）商家端融合自研模型Longcat和餐饮行业独家

数据推出系列AI工具。

核心本地：公司表示外卖Q3单均亏损达到峰值，到店酒旅利润率受竞争及

消费环境影响走低。1）核心本地商业：收入同比下降3%，经营亏损141亿，

由盈转亏，经营利润率-21.0%，同比下降42pct，预计25Q4持续大规模投入

会员及品宣预算；管理层表示竞争持续白热化，预计25Q4核心本地经营亏

损将持续。2）即时配送：总单量同比增长 17%，测算外卖/闪购单均亏损

2.6/1.1元。其中，餐饮外卖订单量同比增长约15%，测算UE亏损2.6元；

闪购订单量同比增长约30%，测算经营亏损约14亿元，主要受竞争影响。3）

到店酒旅：我们测算GTV增长接近20%，竞争性投入致利润率下调。我们测

算到店酒旅收入yoy+13%，经营利润率降至29%，主要是广告收入增速下降

及补贴增加，我们预期25Q4将持续加大到店补贴，到店经营利润率环比继

续下降，预计在25-30%区间内。

新业务：Keeta香港10月UE转正，Q4新开3个海湾国家预计将扩大亏损。

本季度新业务收入同比增长16%至 280亿元，经营亏损13亿元，经营亏损率

5%，环比收窄2pct，同比扩大1pct。管理层表示10月香港Keeta UE转正，

品牌心智增强后用户粘性提升，单均价提高、用户补贴下降后盈利较预期提

前转正。展望25Q4海外业务新开3个海湾国家并在巴西试点，国内小象超

市加大投入，预计亏损显著扩大。

投资建议：竞争影响公司核心本地业务收入及利润增速，预计影响持续

减弱，调整 2025-2027 年收入 3605/4270/5092 亿元（调整幅度

-2.6%/+0.8%/+5.0%），海外业务新开多国影响 Q4 利润，调整 2025-2027

年调整后净利润-160/124/331 亿元（调整幅度-108%/-61%/-26%）。继

续维持“优于大市”评级。

风险提示：竞争风险；政策监管带来经营业务调整的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 276,745 337,592 360,530 426,969 509,238

(+/-%) 25.8% 22.0% 6.8% 18.4% 19.3%

经调整净利润(百万元) 23,253 43,653 -16,035 12,421 33,188

(+/-%) 722.5% 87.7% na na 167.2%

经调整 EPS（元） 3.80 7.14 -2.51 2.03 5.43

EBIT Margin 4.8% 10.9% -7.2% 0.1% 4.5%

净资产收益率（ROE） 9.1% 20.7% -16.0% 0.5% 12.7%

市盈率（PE） 25.1 13.1 -35.5 45.9 17.2

EV/EBITDA 48.0 22.9 -43.4 106.7 28.8

市净率（PB） 3.38 3.38 3.92 3.91 3.41

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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总览：外卖竞争影响公司收入利润，预计影响

将逐渐减弱

收入同比增长2%，主要受核心本地业务竞争加剧影响。本季度美团实现营业收入955

亿元，按收入类型划分，本季度即时配送服务/交易佣金/营销服务收入

yoy-17%/+1%/+6%。

毛利率、销售费率、研发费率持续走弱，经调整亏损160亿，环比亏损持续增加；调

整后净利润率-17%，由盈转亏。其中，毛利率同比下降约13pct，主要由于维持行业

领先的配送服务质量而投入的高额骑手激励，以及海外业务运营成本的增加；研发费

率同比上升1.6pct，主要由于AI投资，销售费率同比上升17pct至36%，主要由于公

司加大了促销和广告投入，为了提升品牌认知度、获取新用户及增强核心用户粘性，

管理费率基本与去年同期持平。公司认为外卖业务因竞争带来的财务压力在三季度已

达峰值，但为了维护市场领先地位，预计第四季度仍会有必要投入并产生一定财务影

响。公司维持长期达到1亿单高日均订单量的目标不变，并坚信随着行业回归理性，

外卖业务的利润将回归到合理水平。

值得一提的是公司持续完善AI布局：1）用户端推出智能生活助理小美App，团内推

出内嵌AI助手“问小团”，可完成智能搜索、比价和下单流程；2）商家端融合自研

模型Longcat和餐饮行业独家数据推出一系列AI工具帮助商家提升效率。
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图1：美团季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：美团调整后净利润及利润率（亿元、%）

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

图3：美团收入构成，按类型划分（亿元） 图4：美团各类型收入的同比增速

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

图5：美团季度毛利率情况 图6：美团季度期间费用率情况

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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核心本地：外卖单均亏损达到峰值，到店酒旅

利润率受竞争及政策影响走低

核心本地商业收入同比下降3%，经营亏损141亿。本季度核心本地商业实现收入674

亿元，同比下降3%。我们测算，餐饮外卖/闪购业务/到店酒旅业务收入同比增速分别

为-24%/33%/13%。本季度核心本地业务经营亏损141亿元，由盈转亏，经营利润率为

-21.0%，同比下降42pct。除各业务补贴投入外，本季度公司在核心本地商业层面投

入10亿费用，主要投入会员权益及品牌广告，预计25Q4公司仍将投入10亿会员及品

宣预算。管理层表示竞争持续白热化，预计25Q4核心本地经营亏损将持续。

图7：美团核心本地商业收入及增速（亿元、%） 图8：美团核心本地商业经营利润及经营利润率（亿元、%）

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

即时配送总单量同比增长 17%，外卖/闪购单均亏损 2.6/1.1 元

餐饮外卖订单量同比增长 15%，测算 UE 亏损 2.6 元。收入端，我们测算外卖收入

同比下降 25%，本季度餐饮外卖 take rate 下降，主要由于竞争环境下单均配送

和广告收入下降，部分被单均价降低的负向影响抵消。利润端，我们测算本季度

单均 UE-2.6 元，主要由于竞争导致单均价下跌以及履约收入减少。

闪购订单量同比增长 30%，经营亏损约 14 亿元。收入方面，我们测算本季度闪购

收入增长约 33%，主要受益于自营类业务占比不断扩大。本季度闪购亏损环比增

加，主要由于激烈竞争环境里用户补贴增加。
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图9：美团餐饮外卖订单数及增速（亿笔、%） 图10：美团闪购订单数及增速（亿笔、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

到店酒旅 GTV 增长接近 20%，竞争性投入致利润率下调

我们测算到店酒旅收入 yoy+13%，经营利润率降至 29%。1）收入增速慢于 GTV 增

速主要由于广告收入增速下降，受外卖竞争以及禁酒令影响，部分到店商户的广

告需求下降；2）经营利润率下降主要由于公司增加用户补贴，展望 25Q4，高德

推出必吃榜并在国庆期间加大投放，我们预期公司将持续加大到店补贴，到店经

营利润率环比继续下降，预计维持在 25-30%区间内。

图11：美团到店酒旅收入及增速（亿元、%） 图12：美团到店酒旅经营利润及经营利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

新业务：Keeta 香港 10 月 UE 转正，Q4 新开 3

个海湾国家预计将扩大亏损

本季度新业务收入同比增长 16%至 280 亿元。高增速主要由于小象超市和快驴快

速增长，部分被优选战略收缩抵消；海外业务 8 月开城卡塔尔、9 月进入科威特、

阿联酋，中东核心市场基本布局完成。

本季度新业务经营亏损 13 亿元。经营亏损率 5%，环比收窄 2pct，同比扩大 1pct。

主要由于优选收缩、食杂零售运营效率改善。此外，管理层表示 10 月香港 Keeta

UE 转正，品牌心智增强后用户粘性提升，单均价提高、用户补贴下降后盈利转正，
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比预期转正时间提前 7个月。展望 25Q4，海外业务新开 3 个海湾国家并在巴西试

点，国内小象超市加大投入，预计亏损显著扩大。

图13：美团新业务收入及增速（亿元、%） 图14：美团新业务经营利润及利润率（亿元、%）

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

投资建议

考虑竞争影响公司核心本地业务收入及利润增速，海外业务新开多国影响 Q4 利

润，调整 2025-2027 年收入 3605/4270/5092 亿元（调整幅度-2.6%/+0.8%/+5.0%），

调整公司各项费用等指标如下：1、外卖业务受竞争影响投入履约补贴和营销补贴

较多，高德地图 25Q3-Q4 等竞对布局到店业务导致美团到店用户补贴增多，下调

2025-2027 年核心本地经营利润至-51/91/416 亿元；2、Q4 海外业务新开海湾三

国，同步试点巴西业务，预期 2025 年新业务经营亏损扩大，公司表示 2026 年新

业务整体亏损不超过 2025 年，我们调整 2025-2027 年新业务经营利润至

-96/-77/-63 亿元。毛利及各项费用看，我们下调公司 2025-2027 年毛利至

1104/1376/1635 亿元，主要由于国内外卖竞争加剧导致配送成本上调、部分配送

收入抵扣补贴，调高公司销售费用（竞争影响）和研发费用（投入 AI 研发），预

计 2025-2027 年销售费用分别为 1021/982/957 亿元，2025-2027 年研发费用分别

为 256/278/311 亿元。在此基础上调整 2025-2027 年调整后净利润-160/124/331

亿元（调整幅度-108%/-61%/-26%），继续维持“优于大市”评级。
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表1：美团 2025-2027 年盈利测算一览

2024 2025E 2026E 2027E

总营收 3,376 3,605 4,270 5,092

YoY 22% 7% 18% 19%

1.核心本地商业收入 2,502 2,565 2,989 3,526

YoY 21% 2% 17% 18%

核心本地商业经营利润 524 -51 91 416

经营利润率 21% -2% 3% 12%

yoy - -110% -280% 355%

2.新业务收入（新口径） 873 1,041 1,281 1,566

YoY 25% 19% 23% 22%

新业务经营利润 -73 -96 -77 -63

经营利润率 -8% -9% 4% -4%

yoy - 32% -154% -222%

毛利润 1,298 1,104 1,376 1,635

毛利率 38% 31% 32% 32%

销售费用 640 1,021 982 957

销售费率 19% 28% 23% 19%

研发费用 211 256 278 311

研发费率 6% 7% 7% 6%

管理费用 107 111 131 157

管理费率 3% 3% 3% 3%

Non-IFRS 归母净利润 437 -160 124 332

yoy - - - 88%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

风险提示

本地生活行业新入局者的竞争风险；政策监管带来经营业务调整的风险。
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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 74376 81813 89995 营业收入 337592 360530 426969 509238

应收款项 12421 32596 38603 46041 营业成本 207807 250166 289356 345743

存货净额 1734 3334 3852 4604

其他流动资产 19550 54079 64045 76386 销售费用 63975 102081 98203 95737

流动资产合计 209735 269581 314548 368507 管理及研发费用 31783 36717 40897 46740

固定资产 18315 18803 17634 15281

资产减值及公允价值

变动 (757) 463 (138) (213)

无形资产及其他 35719 35433 35222 35090 其他损益净额 3575 2130 2130 2130

投资性房地产 40786 40786 40786 40786 营业利润 36845 (25841) 505 22936

长期股权投资 19800 19800 19850 19900 财务费用 45 0 0 0

资产总计 324355 384403 428040 479565 权益性投资收益 250 156 250 250

短期借款及交易性金

融负债 1 49652 74725 86844 利润总额 37985 (25685) 755 23186

应付款项 43341 46676 50072 55248 所得税费用 2177 (1807) 45 1391

其他流动负债 64594 81321 89427 101832 少数股东损益 1 (1) 0 1

流动负债合计 107936 177648 214224 243924 归属于母公司净利润 35807 (23878) 709 21794

长期借款及应付债券 1175 1175 1175 1175 经调整净利润 43653 (16035) 12421 33188

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 235677 278605 308335 净利润 35807 (23878) 709 21794

少数股东权益 (59) (60) (60) (59) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 172663 148785 149495 171288 折旧摊销 0 8572 9968 11434

负债和股东权益总计 324355 384403 428040 479565 公允价值变动损失 757 (463) 138 213

财务费用 45 0 0 0

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 28683 (22029) 1365 (2920)

经调整 EPS 7.14 (2.51) 2.03 5.43 其它 (8100) (1) 0 1

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 57147 (37798) 12180 30522

每股净资产 28.25 24.35 24.46 28.03 资本开支 (3960) (8311) (8726) (9163)

ROIC 76% -43% -2% 24% 其它投资现金流 12668 0 (21039) (25247)

ROE 21% -16% 0% 13% 投资活动现金流 10205 (8311) (29815) (34460)

毛利率 38% 31% 32% 32% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 11% -7% 0% 5% 负债净变化 565 0 0 0

EBITDA Margin 10% -6% 2% 6% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 22% 7% 18% 19% 其它融资现金流 (31545) 49651 25073 12119

净利润增长率 158% -- -103% 2972% 融资活动现金流 (30415) 49651 25073 12119

资产负债率 47% 61% 65% 64% 现金净变动 37494 3542 7438 8181

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 33340 70834 74376 81813

P/E 13.4 (38.1) 47.0 17.6 货币资金的期末余额 70834 74376 81813 89995

P/B 3.4 3.9 3.9 3.4 企业自由现金流 59456 (45791) 3081 20911

EV/EBITDA 23 (43) 107 29 权益自由现金流 28434 3779 26569 30769

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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