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美团：外卖大战持续推高成本，短期业绩筑底

近52周股价走势

作者

 财务表现
2025年三季度，美团营收小幅增至95,488.11百万元，但在外卖价
格战与补贴加码下，成本费用大幅攀升，毛利率降至约26%，公司
由盈转亏，净亏损18,632.09百万元。资产负债表与现金储备整体
仍较稳健，但经营现金流转负，如价格战久拖不止，持续亏损将
侵蚀股东权益并抬升再融资压力。

 业务发展

“到家”业务：作为核心本地商业的收入支柱，三季度实现收入
674亿元，同比下降2.8%，在外卖价格战和补贴加码下录得141亿元
经营亏损，经营利润率约-20.9%，以高额骑手激励和用户补贴换取
订单规模与用户黏性。

到店、酒店及旅游业务继续承担主要盈利来源，三季度到店商
户数与交易用户数再创新高，依托高毛利的餐饮团购、本地服务和
高星酒店渗透，一边对冲外卖补贴带来的压力，一边通过交叉引流
和会员体系巩固美团本地生活流量入口与广告变现能力。

预计2025年营业收入为350,196百万人民币，营业利润下滑44.3%。
对应2025-2027年PE分别为-29.55、68.62、16.68倍。

整体来看，美团面临四重压力：一是外卖价格战久拖不止，盈利修

复周期被动拉长；二是从高强度补贴向精细化运营过渡存在“份额

与利润双压”风险；三是若为控亏削减补贴或成本收紧，可能损害

配送体验与口碑；四是新业务与海外扩张尚在投入期，若放量与亏

损收窄不及预期，将继续拖累整体利润与估值。

百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 337,592 351,096 365,140 378,089

（+/-)% 16.64 4.00 4.00 3.55

营业利润 27,154 15,121 21,908 25,863

（+/-)% -5.24 -44.31 44.88 18.05

净利润 51,706 25,365 30,203 32,237

（+/-)% -31.37 -50.94 19.07 6.73

营业利润率 8.04% 4.31% 6.00% 6.84%

PE 23.72 -29.55 68.62 16.68
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 持有

报告日期： 2025-12-19
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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 209,735 215,000 218,000 220,000

现金及等价物 70,834 68,000 65,000 62,000

其他短期投资 105,196 108,000 110,000 112,000

应收账款及票据 33,705 39,000 43,000 46,000

非流动资产 114,620 115,000 116,000 117,500

固定资产净值 18,315 19,500 20,500 21,300

权益性及长期投资 50,840 48,000 46,000 44,000

商誉及无形资产等 45,465 47,500 49,500 52,200

总资产 324,355 330,000 334,000 337,500

流动负债 107,936 112,000 115,000 118,000

应付账款及票据 41,761 43,500 45,000 46,500

其他流动负债 66,175 68,500 70,000 71,500

非流动负债 43,815 45,000 46,000 47,000

总负债 151,751 157,000 161,000 165,000

股东权益 172,604 173,000 173,000 172,500

负债及权益总计 324,355 330,000 334,000 337,500

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 337,592 351,096 365,140 378,089

营业利润 27,154 15,121 21,908 25,863

净利润 51,706 25,365 30,203 32,237

盈利能力

营业利润率 8.04% 4.31% 6.00% 6.84%

净利润率 15.32% 7.22% 8.27% 8.53%

回报率分析

总资产 324,355 330,000 334,000 337,500

总资产收益率 15.94% 7.69% 9.04% 9.55%

净资产 172,604 173,000 173,000 172,500

净资产收益率 29.96% 14.66% 17.46% 18.69%

估值分析

市盈率 23.72 -29.55 68.62 16.68

市净率 7.11 -4.33 11.98 3.12

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 337,592 351,096 365,140 378,089

营业成本 -207,807 -228,212 -233,690 -240,701

营业开支 -102,631 -107,763 -109,542 -111,525

营业利润 27,154 15,121 21,908 25,863

利息收入 1,292 2,000 2,200 2,400

减：利息支出 -1,337 -1,500 -1,600 -1,700

非经营损益 26,774 10,000 8,000 6,000

税前利润 53,883 25,621 30,508 32,563

减：所得税 -2,177 -256 -305 -326

净利润 51,706 25,365 30,203 32,237

归母净利润 51,706 25,365 30,203 32,237

现金流量表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流

净利润 51,706 25,365 30,203 32,237

折旧与摊销 8,421 9,000 9,500 10,000

营运资本变动 6,466 -5,000 -6,000 -5,500

经营现金流净额 66,593 29,365 33,703 36,737

投资活动现金流

减：资本支出 -10,999 -9,000 -8,500 -8,000

投资增加 -10,205 15,000 10,000 8,000

投资现金流净额 -21,204 6,000 1,500 0

筹资活动现金流

债务净增加 17,445 0 0 0

减：股票回购 -26,090 -1,000 -1,000 -1,000

其他筹资活动 -21,570 -5,000 -4,000 -3,000

筹资现金流净额 -30,415 -6,000 -5,000 -4,000

现金净增加额 14,974 29,365 30,203 32,737



3

美团-W（03690.HK）

财务表现概括：

2025年三季度，美团实现收入95,488.11百万元，同比增长2.0%，环比增长4.0%。受外卖价格
战和补贴加大影响，销售成本升至70,307.05百万元，销售及营销开支增至34,266.83百万元，导
致毛利降至25,181.06百万元，毛利率仅约26.4%。当季公司由盈转亏，经营亏损19,759.35百万元，
经营亏损率20.7%；期内净亏损18,632.09百万元，净利率为-19.5%。核心本地商业收入 67,446.87
百万元同比下降2.8%，并由经营溢利转为经营亏损14,071.01百万元；新业务收入 28,041.25百万
元同比增长15.9%，经营亏损1,277.91百万元。整体盈利能力明显承压，但公司期末仍持有现金及
现金等价物99,234.19百万元和短期理财投资42,053.57百万元，资金实力仍然稳健。

财务报表分析：

营收微增盈转亏，现金尚充裕但需警惕持续亏损

2025年三季度，公司收入95,488.11百万元，较2024年同期93,577.319百万元小幅增长2.0%，但
成本和费用大幅上升侵蚀利润。销售成本从上年同期的56,823.46百万元升至70,307.05百万元，占
收入比重由60.7%显著提升至73.6%；毛利降至25,181.06百万元，同比下滑逾30%。销售及营销开支
从17,953.16百万元激增至34,266.83百万元，占收入比由19.2%升至35.9%，主要反映外卖行业竞争
白热化下的补贴、广告和用户激励投入。研发开支6,936.85百万元，同比增31.0%，体现 AI 及技术
投入加大。最终三季度经营亏损19,759.35百万元，对比上年同期经营溢利13,685.18百万元；期内
净亏损18,632.09百万元，而上年同期为净溢利12,864.95百万元，盈利能力出现由盈转亏的明显拐
点。

截至2025年9月30日，美团总资产为318,034.05百万元，其中非流动资产118,519.10百万元，流
动资产199,514.95 百万元，资产结构偏向流动性较强的项目。货币资金方面，现金及现金等价物
99,234.19百万元、受限制现金21,490.98百万元、短期理财投资42,053.57百万元，合计流动类资金
162,778.74百万元，为未来补贴、技术投入及海外扩张提供安全垫。负债端，总负债150,656.15 百
万元，其中长期借款及应付票据合计44,918.01百万元，对应资本负债比率约26.8%，整体杠杆水平
中等。股东权益为167,435.89百万元，较2024年末172,662.96百万元有所下降，主要受本期大额亏
损侵蚀留存收益所致。整体看，公司资产负债表仍较稳健，但持续亏损若延续，将逐步压缩权益缓
冲空间。

美团经营活动产生的现金流量净流出22,148.26百万元，与账面亏损方向一致，主要源于除所得
税前亏损放大，以及在业务扩张、补贴竞争和营运资金变化下的现金占用。投资活动现金流量净流
入20,790.12百万元，主要来自短期理财投资到期收回，部分被资本性支出及其他对外投资支出所对
冲；说明公司在利润承压期适度收缩理财规模，以增强经营现金保障。融资活动现金流量净流出
961.18百万元，主要与租赁负债付款等相关，整体融资现金流较为温和。期内现金及现金等价物净
减少2,319.32百万元，期末余额仍达99,234.19百万元，叠加丰富的短期理财，显示公司短期偿债和
持续投入能力仍然充足，但若经营亏损和经营现金流出继续扩大，长期来看需关注现金消耗速度及
后续再融资安排。

核心业务板块：

1. “到家”业务：外卖+闪购

核心本地商业中，餐饮外卖和美团闪购构成“到家”业务的双支柱。三季度该板块收入674亿元，
同比降2.8%，经营亏损141亿元，经营利润率约-20.9%，主要原因是外卖价格战导致骑手激励和商户
/用户补贴显著抬升，销售费用率从去年约19.2% 飙升至近35.9%。但从运营指标看，美团在订单与
用户侧依然保持优势：即时零售日订单峰值在7月突破1.5亿单，平均送达时间约34分钟，平台中低
频用户向高频用户转化加快，消费频次和黏性提升。不过，在淘宝闪购、京东到家等竞争下，美团
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外卖单量份额据高盛的数据已从之前的80%下滑至约55%，核心护城河正被“挖穿”，迫使公司以亏
损换份额、边跑边修护城河。

2. 到店、酒店及旅游业务

除“到家”外，核心本地商业还包括到店餐饮团购、本地生活服务及酒店旅游等“到店”业务，
这一部分利润率通常高于外卖，是过去几年核心盈利来源。三季度财报披露，到店业务商户数与用
户数均再创新高，用户交易频次仍保持较快增长，说明线下服务复苏和本地消费场景扩张为平台贡
献了稳定高毛利收入。酒店及旅游方面，美团依托海量点评内容和价格优势持续向高星酒店渗透，
在本地周边游、城市微度假等需求上形成差异化竞争力。到店与酒旅业务一方面通过高毛利对冲外
卖补贴压力，另一方面与外卖、闪购形成交叉引流和会员体系协同，是美团维持“本地生活入口”
地位与广告变现能力的关键支撑。但在当前价格战下，这部分利润也被用于反哺补贴，使得板块整
体盈利承压。
3. 新业务板块：食杂零售+海外 Keeta 的第二曲线

新业务板块收入三季度达到约280亿元，同比增长约15.9%，主要由食杂零售（小象超市、快驴、
美团买菜等）以及海外外卖品牌 Keeta 推动；经营亏损约13亿元，同比略扩大，但亏损率较二季度
的7.1%已收窄至4.6%。管理层在电话会中强调，国内食杂零售通过优化仓配网络、提升单仓效率和
品类结构，单位经济性持续改善，抵消了部分海外扩张成本；Keeta在香港用时29个月实现盈亏平衡
后，已进入中东多国并在巴西试点，预计在不显著抬升整体亏损的前提下复制运营模型。同时，公
司加大 AI在智能调度、需求预测中的应用，希望在即时零售和海外业务中形成“更强于外卖”的效
率优势。整体来看，新业务短期仍是“烧钱项目”，但已从“碎钞机”向“可控亏损+高成长”过渡，
是美团对冲本土外卖价格战、打开长期成长空间的核心抓手。

市场分析：
2025年上半年，中国即时零售/外卖市场全面升级为“三国杀”：阿里把饿了么与淘宝闪购深度

绑定，以300亿元级别补贴推动即时零售收入单季增速约60%；京东以“品质外卖+低抽佣+骑手五险
一金”切入，订单在90天内冲到日2,500 万单，外卖+同城零售成集团第二增长曲线。

在这场战局中，市场对美团的态度明显转冷：半年报较往年推迟约两周披露，被解读为对补贴
策略摇摆的信号；上半年虽仍实现收入1,783.98亿元、期内溢利104.22亿元，但增速大幅放缓，利
润同比下滑约37.7%。三季度财报更是“踩空”预期——营收955亿元仅增2%，核心本地商业由盈转
亏，单季亏损141亿元，经调整净亏损160亿元，美团三年来首次整体亏损，股价随即大幅下挫，市
场质疑其补贴节奏与定价决策出现失误。

从表现看，美团在补贴大战中“伤得最重”：销售及营销开支同比暴增90.9%至343亿元，却换
来核心本地商业收入同比负增长，典型“战损比失衡”。管理层在中报、三季报会上均提示未来几
个季度仍可能亏损，但同时强调三季度或是补贴最激烈、亏损压力最大的一季，后续会从“无差别
撒钱”转向精细化补贴、提升高客单品类和闪购渗透，并依靠履约效率和科技投入（智能调度、需
求预测等）优化单位经济模型。综合已有公开研报与市场评论，多数观点认为公司短期盈利难以快
速扭转，美团在未来1–2年内可能面临以利润换取市场份额的阶段；但若后续阿里、京东的补贴策
略边际放缓，且美团能够维持在本地生活场景与履约网络方面的领先地位，则其亏损规模有望逐步
收窄，中长期恢复盈利的空间依然存在，市场整体态度偏向谨慎乐观。

未来展望：
未来一段时间，美团的“出路”仍要在本地生活主战场上自救，同时靠新业务与海外市场做补给。

管理层在三季报与业绩会上已经释放几个关键信号：一是从“无差别价格战”转向“守住高价值用
户”，在30元以上客单价区间维持 70%左右市占，同时适度收缩低价长尾补贴，以改善战损比；二
是加大 AI与即时零售投入，把外卖大战引向“效率战”——通过智能调度、需求预测、履约网络优
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化，提升单均利润和骑手效率，让补贴从粗放“砸钱”变成精细化运营工具。第三条路径是把新业
务和海外Keeta打造成“利润修复缓冲带”：一方面继续提升食杂零售运营效率，压缩单位亏损；另
一方面加速在中东、拉美复制Keeta在香港29个月即盈利的模型，在不显著放大整体亏损的前提下培
育第二增长曲线。整体来看，未来盈利能否修复，取决于三点：行业价格战能否降温、美团内部费
用与履约效率能否明显改善，以及海外扩张在不显著推高整体亏损前提下兑现规模效应；若三者进
展顺利，美团中长期仍具恢复盈利与估值修复的空间。

潜在风险
价格战与竞争格局风险：阿里（饿了么+淘宝闪购）和京东外卖持续高额补贴抢份额，美团被迫

跟进，核心本地商业收入已出现同比下滑，若补贴战久拖不止，“以亏损换份额”的周期可能被迫
拉长，盈利修复时间被推迟。

盈利修复与策略节奏风险：三季度美团录得大额亏损，管理层也提示未来几个季度仍可能继续
亏损。若从“大水漫灌式补贴”转向精细化运营后，订单增速、客单价和用户留存恢复不及预期，
可能出现份额和利润两端同时承压的情况。

运营效率与服务体验风险：当前骑手补贴、履约网络投入较重，后续若为控亏缩减补贴或压缩
成本，在配送时效、骑手稳定性和商家服务上稍有失衡，就可能带来用户体验下滑和口碑受损，从
而反向削弱平台长期竞争力。

新业务与预期管理风险：即时零售和海外 Keeta 仍处投入期，短期难以完全覆盖自身成本，如
放量节奏慢于预期，将继续拖累整体利润；若公司不能在几个季度内给出清晰的亏损收窄路径，资
本市场估值中枢也可能进一步下移。
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