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竞争趋缓
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 6 月 2 日发布的题为《Competition 

moderates》的报告，美团 2026 年一季度收入符合预期，调整后息税前利润超出预期。总收入同比增长 5.2%至 910

亿元。调整后息税前利润同比下降 137%至 41 亿元。公司采取审慎的补贴策略，虽放缓收入增长但大幅收窄亏损。
管理层认为外卖竞争正在趋缓，且订单结构伴随 AOV 复苏改善。受季节性利好推动，单位经济效益（UE）有望在
2026 年二季度进一步显著改善。

核心本地商业亏损显著收窄

2026 年一季度核心本地商业（CLC）收入同比持平为 641 亿元，因为美团在外卖与到店业务激烈竞争下采取审慎的
补贴策略。分析预计，外卖收入因高额补贴同比下滑，到店收入增速可能放缓，因为公司减少非核心品类促销以应对
竞争。但美团闪购（Instashopping）通过品类扩张有望维持同比增速。核心本地商业亏损从 2025 年四季度的 100 亿
元显著收窄至 2026 年一季度的 20 亿元。

竞争趋缓

美团表示，全行业外卖补贴终趋理性，竞争对手重新聚焦基础运营效率与用户体验，这正符合美团的优势领域。公司
已缩减部分补贴，仍保持了健康的用户增长，并在供应和服务质量改善的背景下获得核心用户更强的参与度。受季节
性利好支撑，美团预计 2026 年二季度单位经济效益将环比显著改善，外卖业务有望重返盈利。下半年单位经济效益
改善将取决于竞争与单均配送成本，通常下半年较高。2026 年下半年订单量将面临高基数效应，但订单结构应随消
费者品质付费意愿提升而改善。伴随 AOV 复苏，GTV 增长将更具韧性。美团维持百万日单目标不变。

新业务亏损同步收窄

2026 年一季度新业务收入同比增长 21.3%至 270 亿元，由小象超市与 Keeta驱动。小象超市持续扩大覆盖区域并保
持强劲增长。Keeta 在成熟市场实现效率显著提升，同时在新兴市场保持快速增长。新业务亏损收窄至 21 亿元
（2025 年四季度为 47 亿元），因为 Keeta 聚焦现有市场运营。研究指出，随着小象超市新增更多城市，2026 年二
季度亏损可能略高。
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催化因素
外卖利润率改善、到店业务相对抖音实现强劲市占提升、到店板块利润率改善、新业务亏损进一步收窄（尤其是美团
优选）。

投资风险
多项新业务与投资仍处早期阶段，可能短期内无法产生效益并带来利润率压力。抖音在本地生活服务领域的竞争加剧
是主要风险。现有及潜在的反垄断、数据安全、电商与员工福利监管可能挑战现有业务模式并影响财务表现。

公司概况
美团是中国最大生活服务电商平台，业务涵盖外卖到店及酒旅等领域。其以 80%+的市占率主导外卖市场，同时在到
餐酒旅等本地服务领域保持领先。高频流量、强大地推能力与配送网络构成坚实护城河。公司拥有约 5.4 亿交易用
户。

收入按产品分类 收入按地区分类
核心本地商业 74.1% 亚洲 100.0%

新业务 25.9% 美洲 0.0%

欧洲 0.0%

中东及非洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 6 月 1 日): 78.25港元

12 个月最高/最低价: 148.4港元/73.3港
元

市值: 616.50 亿美元

3 个月日均成交额: 528.45百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 117.96港元

主要股东:

腾讯 15.37%

王兴 8.22%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY26F FY27F FY28F FY26F FY27F FY28F FY26F FY27F FY28F FY26F FY27F FY28F

Eternal ETERNAL 
IN

254.6 247.90 689.3 99.2 33.1 8.2 7.4 6.2 0.0 0.0 0.0 1.2 7.8 20.2

Grab GRAB US 145.2 3.61 46.4 25.7 na 2.1 1.9 na 0.0 0.0 na 4.8 8.1 na

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 6 月 1 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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适合性、风险及适当性
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
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