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证券研究报告·港股公司简评 本地生活服务Ⅱ  

2026Q1 财报点评：关注远期

利润水平预期变化 

 

核心观点 

2026Q1 美团实现总营收 910.39 亿元，同比增长 5.2%，实现

Non-IFRS 净利润-49.68 亿元，前一年同期为 109.49 亿元。一季度

外卖市场竞争格局进一步缓解，美团外卖 UE 亏损显著收窄，相

对竞对仍保持显著优势。长期看行业的非理性竞争不可持续，美

团在高客单市场份额稳固，预计未来市占率有望继续回升，市场

对美团远期的利润水平往往根据当前水平线性外推，短期利润的

改善及超预期也有助于美团远期利润水平预期的修复。新业务方

面，本季度亏损环比显著收窄，预计后续季度亏损量级或与本季

度相当，维持全年亏损量级不高于去年水平指引。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。 

事件 

2026 年第一季度，美团实现总营收 910.39 亿元，同比增长

5.2%，实现 Non-IFRS 净利润-49.68 亿元，前一年同期为 109.49

亿元，收入和利润端均高于彭博一致预期。 

简评 

CLC：竞争格局进一步缓解，关注远期利润水平预期变化。

一季度美团核心本地商业实现营收 640.63 亿元，同比下降 0.41%，

实现经调整经营亏损 20.30 亿元，前一年同期实现盈利 134.91 亿

元。其中配送服务收入 241 亿元，同比下降 6.49%，商家服务收

入 356 亿元，同比增长 0.21%。一季度外卖市场竞争格局进一步

缓解，公司外卖收入增速继续低于单量增速，虽然外卖单量增速

环比有所下降，但收入增速环比有所提升（降幅收窄）。利润端，

本季度外卖 UE亏损显著收窄（超预期），相对竞对仍保持显著优

势，预计二季度 UE 改善将更为明显，三季度暑期旺季或仍存在

一定不确定性。长期看行业的非理性竞争不可持续，美团在高客

单市场份额稳固，预计未来市占率有望继续回升，市场对美团远

期的利润水平往往根据当前水平线性外推，短期利润的改善及超

预期也有助于美团远期利润水平预期的修复。到店酒旅方面，一

季度 GTV 仍有两位数增长，其中到店增速高于酒旅增速，收入

增速低于 GTV 增速，环比降速。利润端，本季度 OPM 基本稳健，  
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缓解初现 
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短期看，抖音或抖省省对美团到店酒旅基本盘的影响或许有限，更多为错位竞争。长期看，随着远期到店酒旅

格局趋稳，OPM 仍有望回到 30%或更高水平。 

新业务：亏损环比显著收窄。一季度美团新业务营收 270 亿元，同比增长 21%，实现经调整经营亏损 21

亿元，环比显著收窄。Keeta 维持稳健增长，中国香港地区扭亏后效率继续优化，本季度沙特市场收补效果也较

为显著，巴西市场仍任重道远。预计后续季度亏损量级或与本季度相当，维持全年亏损量级不高于去年水平的

指引。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。 

盈利预测和估值：我们预计美团 FY26-28 收入分别为 4024.09 亿元、4655.92 亿元、5305.41 亿元，增速分

别为 10.29%、15.70%、13.95%，Non-GAAP 利润分别为 19.49 亿元、186.34 亿元、335.29 亿元。维持“买入”

评级，给予目标价 112.36 港元，对应 2028 年 18X PE。 

风险提示：竞争格局缓解非线性；外卖 UE 扭亏低预期；下半年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。 
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表 1:美团盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2025 2026E 2027E 2028E 利润表 2025 2026E 2027E 2028E 

总流动资产 225,057 225,715 248,180 287,586 营业收入 364,855 402,409 465,592 530,541 

总非流动资产 121,853 142,065 165,373 189,801 营业成本 -253,846 -281,686 -316,603 -355,462 

总资产 346,910 367,780 413,553 477,387 毛利润 111,009 120,723 148,990 175,078 

总流动负债 123,542 141,868 160,701 184,210 销售费用 -102,934 -92,554 -97,774 -100,803 

总非流动负债 72,381 80,319 90,275 101,355 研发费用 -25,998 -28,169 -30,263 -33,424 

总负债 195,922 222,187 250,975 285,565 管理费用 -11,916 -12,072 -12,105 -12,733 

普通股股本 0.4 0.4 0.4 0.4 
投资损益（公允价值计

价） 
2,393 2,923 -322 -4,948 

储备 151,410 153,251 169,459 197,802 经营资产减值 -872 0 0 0 

其他综合性收益 0 -7,600 -6,824 -5,922 其他经营净收益 3,278 3,615 4,183 4,766 

归属母公司股东权益 151,046 145,652 162,636 191,880 EBIT  -25,041 -5,534 12,707 27,937 

少数股东权益 -58 -58 -58 -58 财务收入 2,012 2,066 1,427 1,540 

股东权益合计 150,988 145,593 162,578 191,822 财务费用 -1,887 -1,700 -1,600 -1,600 

总权益及负债 346,910 367,780 413,553 477,387 
投资损益（权益法计

价） 
79 632 356 494 

     
EBT -24,837 -4,536 12,889 28,371 

     
所得税 1,483 450 -773 -2,270 

现金流量表 
    

净利润(含少数股东权

益) 
-23,354 -4,087 12,116 26,101 

经营活动所得现金净额 -13815 20553 41313 60506 
净利润(不含少数股东

权益) 
-23,355 -4,087 12,116 26,101 

投资活动所得现金净额 29,773 -48,102 -17,651 -37,499 少数股东损益 1 -0 0 0 

融资活动所得现金净额 21,243 -1,320 -1,123 -1,069 净利润(Non-IFRS) -18,648 1,949 18,634 33,529 

现金及现金等价物增加/

减少净额 
37,201 -28,868 22,539 21,938 关键比率 

    

年初的现金及现金等价物 70,834 106,771 77,903 100,443 营业收入 YOY 8.08% 10.29% 15.70% 13.95% 

汇率变动 -1,263 0 0 0 Non-IFRS净利润 YOY -143% 110% 856% 80% 

年末的现金及现金等价物 106,771 77,903 100,443 122,381 净利率 -5.11% 0.48% 4.00% 6.32% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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行业评级 
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