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2025Q3 财报点评：静待理性

竞争逐步回归 

 

核心观点 

2025Q3 美团实现总营收 954.88 亿元，同比增长 2.0%，实现

Non-GAAP 净利润-160.10 亿元，去年同期为 128.29 亿元。三季度

外卖市场竞争加剧，投入加码，亏损达峰，四季度以来，美团外

卖市占率有所回升，UE 亏损也有所缓解，双 11 结束以来阶段缓

解更明显。长期看行业的非理性竞争不可持续，预计未来美团的

市占率仍有望继续回升，利润修复节奏仍需持续动态跟踪。新业

务方面，三季度减亏超预期，但四季度受 Keeta 巴西开城影响，

预计单季亏损将环比显著攀升。长期看，外卖出海远期利润空间

广阔，有望增厚美团的估值弹性。 

事件 

2025 年第三季度，美团实现总营收 954.88 亿元，同比增长

2.0%，实现 Non-GAAP 净利润-160.10 亿元，去年同期为 128.29

亿元。 

简评 

CLC：到家亏损季度见顶，但利润修复节奏仍需持续动态跟

踪。三季度美团核心本地商业实现营收 674.47 亿元，同比下降

2.78%，实现经调整经营亏损 140.71 亿元，去年同期实现盈利

145.82 亿元。其中配送服务收入 230 亿元，同比下降 17.14%，佣

金收入 264 亿元，同比增长 1.13%，在线营销服务收入 142 亿元，

同比增长 5.73%。三季度外卖市场竞争加剧，投入加码，公司外

卖单量增速环比显著提升，但受 AOV 下行和补贴冲减收入影响，

外卖收入增速低于单量增速，或为负增长。利润端，受非理性竞

争影响，本季度外卖 UE 亏损显著扩大，但仍显著优于竞对，预

计本季度美团外卖亏损达峰。四季度以来，美团外卖市占率有所

回升，UE 亏损也有所缓解，双 11 结束以来阶段缓解更明显。长

期看行业的非理性竞争不可持续，预计未来美团的市占率仍有望

继续回升，利润修复节奏仍需持续动态跟踪，长期看美团外卖利

润率有望回归合理水平。到店酒旅方面，三季度 GTV 仍保持较

高增速，收入增速低于 GTV 增速，环比降速，但仍有两位数增 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.49/2.66 -11.87/-14.47 -41.83/-73.74 

12 月最高/最低价（港元）  183.50/94.50 

总股本（万股）  611,152.01 

流通 H 股（万股）  611,152.01 

总市值（亿港元）  5,635.25 

流通市值（亿港元）  6,197.57 

近 3 月日均成交量（万）  6567.91 

主要股东   

Crown Holdings Asia Limited  8.01% 
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长。利润端，本季度 OPM 或滑落到 30%以下，一方面受抖音、高德加大投入影响，另一方面受到家到店会员

补贴联动影响。短期看，到店酒旅的下行趋势或仍未结束，仍需关注未来阿里加码到店业务的潜在或有影响。

长期看，随着远期到店酒旅格局趋稳，OPM 仍有望回到 30%以上区间。 

新业务：当季度减亏超预期，后续季度 Keeta 投入将加码。三季度美团新业务（新口径）营收 280 亿元，

同比增长 16%，实现经调整经营亏损 13 亿元，亏损环比有所收窄。Keeta 业务，一方面，预计四季度中国香港

地区业务即将盈利，GCC 地区整体仍呈减亏趋势，预计整个 breakeven 周期比香港更短。另一方面，10 月底，

Keeta 在巴西正式启动运营，并计划在年底前进驻巴西最大城市圣保罗，进一步覆盖南美核心消费区，受此影响，

预计四季度新业务整体亏损或显著攀升。长期看，外卖出海远期利润空间广阔，Keeta 远期的利润天花板或与国

内相当，26 年新业务整体亏损或不超过 25 年。 

盈利预测和估值：我们预计美团 FY25-27 收入分别为 3659.77 亿元、4464.65 亿元、5329.03 亿元，增速分

别为 8.41%、21.99%、19.36%，Non-GAAP 利润分别为-165.64 亿元、170.26 亿元、419.51 亿元。维持“买入”

评级，给予目标价 135.79 港元，对应 2027 年 18X PE。 

风险提示：竞争格局缓解非线性；四季度及 2026 年盈利预测进一步下调；外卖 UE 超预期亏损；外卖单量

超预期降速；外卖终局市占率不及预期；到店酒旅增长低于预期，到店酒旅经营利润率低于预期；到店酒旅远

期竞争格局的不确定性；Keeta 在巴西地区投放超预期，Keeta 在海外地区盈利节奏低于预期；汇率超预期变化

引发汇兑损益超预期变化及未分配项目超预期变化；潜在的互联网政策监管风险；股东回报低于预期；税率超

预期回升；美联储降息进程低于预期，继续压制港股市场整体表现；中美关系发展的不确定性；南非股东减持

风险；其他影响港股中概互联整体表现的海外风险因素。 

 

  



 

  

2 

港股公司简评报告 

美团 -W 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

表 1:美团盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

总流动资产 209,735 203,625 234,518 293,121 营业收入 337,592 365,977 446,465 532,903 

总非流动资产 114,620 117,235 132,628 149,876 营业成本 -207,807 -248,864 -290,202 -335,729 

总资产 324,355 320,860 367,146 442,997 毛利润 129,785 117,113 156,263 197,174 

总流动负债 107,936 130,632 154,304 181,811 销售费用 -63,975 -101,742 -102,687 -118,305 

总非流动负债 43,815 52,472 61,188 70,787 研发费用 -21,054 -24,520 -29,020 -33,040 

总负债 151,751 183,104 215,492 252,598 管理费用 -10,729 -10,796 -12,055 -12,790 

普通股股本 0.4 0.4 0.4 0.4 
投资损益（公允价值计

价） 
141 -6,243 -6,251 -1,934 

储备 181,927 148,389 161,956 200,585 经营资产减值 -898 -560 0 0 

其他综合性收益 -9,265 -10,575 -10,244 -10,128 其他经营净收益 3,575 2,562 3,125 3,730 

归属母公司股东权益 172,663 137,815 151,713 190,457 EBIT  36,845 -24,187 9,375 34,836 

少数股东权益 -59 -59 -59 -58 财务收入 1,292 2,008 1,345 1,565 

股东权益合计 172,604 137,756 151,654 190,400 财务费用 -1,337 -1,700 -1,700 -1,600 

总权益及负债 324,355 320,860 367,146 442,997 
投资损益（权益法计

价） 
1,186 200 693 446 

     
EBT 37,985 -23,679 9,713 35,247 

     
所得税 -2,177 800 -583 -2,115 

现金流量表 
    

净利润(含少数股东权

益) 
35,808 -22,879 9,130 33,132 

经营活动所得现金净额 57147 3620 37378 65296 
净利润(不含少数股东

权益) 
35,807 -22,879 9,130 33,131 

投资活动所得现金净额 10,205 -18,251 -10,805 -16,868 少数股东损益 1 -0 0 1 

融资活动所得现金净额 -30,415 -1,700 -1,700 -1,600 净利润(Non-GAAP) 43,772 -16,564 17,026 41,951 

现金及现金等价物增加/

减少净额 
36,937 -16,331 24,873 46,829 关键比率 

    

年初的现金及现金等价

物 
33,340 70,834 54,503 79,376 营业收入 YOY 22% 8.41% 21.99% 19.36% 

汇率变动 557 0 0 0 Non-gaap 净利润YOY 88% -138% 203% 146% 

年末的现金及现金等价

物 
70,834 54,503 79,376 126,205 净利率 12.97% -4.53% 3.81% 7.87% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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