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美团（3690.HK）：竞争有所缓和，利润
有望迎来修复 

竞争压力有所缓和，有望迎来盈利修复拐点。近期，各监管部门持续
发声，坚决反对平台间低质低价的“内卷式”竞争和非理性补贴，呼
吁行业回归技术创新与服务升级。公司也积极表态，坚决反对行业内
卷，并主动配合监管导向。同时，行业其他竞争者也从追求规模积极
扩张转向规模与减亏相平衡，行业补贴力度出现减少趋势，预计未来
行业竞争将更加关注于精细化运营。 
 
2025 年下半年以来，即时零售与外卖市场的补贴竞争显著加剧，行业
竞争者的激进投入直接冲击了公司的客单价和利润空间。面对竞争压
力，公司采取了坚决捍卫市场份额的防御性策略，通过加大用户补贴、
骑手激励以及商户支持力度来稳固行业地位。尽管防守策略导致了利
润率的下滑，但公司在中高客单价市场依然维持了领先优势，我们预
计公司目前外卖 GTV 市场份额仍保持在 60%以上，人民币 30 元以上
的高客单份额达到 70%。随着行业补贴逐渐退坡，公司主动优化订单
结构，逐步减少对低效、低客单价订单的补贴，将资源向高质量增长
和提升运营效率倾斜，以期维持长期的单位经济效益优势。 
 
随着政策底线的明确以及行业参与者补贴力度的边际放缓，我们认为
公司有望凭借其庞大的高质量用户基础、完善的履约网络以及在供给
侧的深厚壁垒，率先实现单位经济效益的修复，核心本地商业的盈利
能力预计将在 2026 年逐步迎来实质性的改善。 
 
维持“买入”评级及目标价 120 港元：我们预计公司 FY26E 收入同比
增长 9.5%至人民币 4006 亿元，补贴退坡或将推动公司在今年下半年
重回盈利，维持目标价 120 港元，对应 FY28E 15x P/E。我们看好公司
的行业领先优势，预计利润有望逐步迎来修复，维持“买入”评级。 

 
投资风险：竞争激烈，利润改善不及预期；新业务投入加大。 
 

图表 1：盈利预测和财务指标 

 

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 

营业收入 337,592 365,982 400,590 451,483 507,875 

经营利润 36,845 (25,041) (13,044) 14,447 41,646 

调整后净利润 43,772 (18,648) (6,417) 19,190 43,774 

调整后目标 PE (x)   N/A 34.2 15.0 
 

E=浦银国际预测，资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 120 

潜在升幅/降幅 +41% 

目前股价（港元） 85.1 
52 周内股价区间（港元） 73.6-149.8 

总市值（百万港元） 528,528 
近 3 月日均成交额（百万港元） 4,505 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：截至 2026 年 4 月 14 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

收入 337,592           365,982           400,590           451,483           507,875           除税前盈利 37,985             (24,838)            (13,044)            14,447             41,646             

收入成本 (207,807)          (253,846)          (273,758)          (293,464)          (319,961)          折旧及摊销 8,421                8,822                11,293             13,519             15,797             

毛利 129,785           112,136           126,832           158,019           187,914           股权激励费用 7,583                6,002                5,583                5,899                6,293                

研发费用 (21,054)            (25,998)            (27,205)            (30,701)            (34,535)            其他调整项 (3,308)              (11,232)            -                    -                    -                    

销售费用 (63,975)            (104,061)          (100,383)          (99,326)            (96,496)            营运资金变动 6,466                7,430                2,811                2,592                3,382                

管理费用 (10,729)            (11,916)            (12,288)            (13,544)            (15,236)            经营现金流 57,147             (13,815)            6,643                36,457             67,118             

其他营业费用 2,818                4,799                -                    -                    -                    

经营盈利 36,845             (25,041)            (13,044)            14,447             41,646             固定资产 (10,138)            (17,289)            (18,924)            (21,328)            (23,992)            

利息收益 (45)                    125                   -                    -                    -                    无形资产 -                    -                    -                    -                    -                    

投资及其他收益 1,186                79                     -                    -                    -                    短期投资 16,472             40,240             -                    -                    -                    

除税前盈利 37,985             (24,838)            (13,044)            14,447             41,646             其他投资现金流 3,872                6,822                -                    -                    -                    

所得税开支 (2,177)              1,483                1,043                (1,156)              (4,165)              投资现金流 10,205             29,773             (18,924)            (21,328)            (23,992)            

持续经营净利润 35,808             (23,354)            (12,000)            13,292             37,481             

年度盈利 35,808             (23,354)            (12,000)            13,292             37,481             借款净额 (1,230)              21,081             -                    -                    -                    

少数股东权益 -                    -                    -                    -                    -                    其他融资现金流 (29,185)            162                   -                    -                    -                    

本公司权益持有人 35,808             (23,354)            (12,000)            13,292             37,481             融资现金流 (30,415)            21,243             -                    -                    -                    

调整后净利润 43,772             (18,648)            (6,417)              19,190             43,774             汇率变动影响 557                   (1,263)              -                    -                    -                    

现金及现金等价物净流量 37,494             35,937             (12,281)            15,129             43,125             

年初现金及现金等价物 33,340             70,277             107,478           95,197             110,326           

年末现金及现金等价物 70,277             107,478           95,197             110,326           153,451           

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

现金及现金等价物 70,834             106,771           94,490             109,619           152,745           盈利增速

应收款项 2,653                3,323                3,637                4,099                4,611                营业收入增速 22.0% 8.4% 9.5% 12.7% 12.5%

短期投资 97,409             60,062             60,062             60,062             60,062             毛利润增速 33.5% -13.6% 13.1% 24.6% 18.9%

其他流动资产 38,839             54,901             41,785             41,415             41,131             经营利润增速 174.6% NM -47.9% NM 188.3%

流动资产合计 209,735           225,057           199,975           215,196           258,549           净利润增速 158.4% NM -48.6% NM 182.0%

固定资产 30,239             38,705             46,337             54,146             62,341             调整后净利润增速 88.2% NM -65.6% NM 128.1%

无形资产 30,230             30,221             30,221             30,221             30,221             

长期投资 48,837             45,945             45,945             45,945             45,945             盈利能力比率

其他非流动资产 5,314                6,982                5,314                5,314                5,314                毛利率 38.4% 30.6% 31.7% 35.0% 37.0%

非流动资产合计 114,620           121,853           127,816           135,625           143,819           经营利润率 10.9% -6.8% -3.3% 3.2% 8.2%

资产总计 324,355           346,910           327,791           350,821           402,368           净利率 10.6% -6.4% -3.0% 2.9% 7.4%

调整后净利率 13.0% -5.1% -1.6% 4.3% 8.6%

短期借款 1                        3,468                3,468                3,468                3,468                

应付账款 25,193             34,572             37,283             39,967             43,576             每股指标（元）

其他流动负债 82,741             85,502             82,741             82,741             82,741             基本EPS 5.8 -3.9 -2.0 2.2 6.2

流动负债合计 107,936           123,542           123,493           126,176           129,785           摊薄EPS 5.8 -3.8 -2.0 2.2 6.2

长期借款 1,175                18,789             18,789             18,789             18,789             调整后EPS 7.0 -3.1 -1.1 3.2 7.2

其他非流动负债 42,640             53,591             42,640             42,640             42,640             

非流动负债合计 43,815             72,381             61,429             61,429             61,429             估值（倍）

负债总计 151,751           195,922           184,922           187,606           191,215           调整后目标P/E N/A 34.2 15.0

目标P/S 1.6 1.5 1.3

股本溢价 308,861           317,415           317,415           317,415           317,415           目标P/B 3.6 3.5 3.4

保留盈利及其他 (136,198)          (155,034)          (162,495)          (142,148)          (94,210)            

本公司权益持有人应占
权益 172,663           151,046           154,921           175,267           223,205           

非控制性权益 (59)                    (58)                    (58)                    (58)                    (58)                    

权益总额 172,604           150,988           154,862           175,209           223,147           

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：SPDBI 目标价：美团（3690.HK）  
 

 

注：股价截至 2026 年 4 月 14 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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