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美团（3690.HK）：竞争缓和，亏损环比收窄 

1Q26 利润好于预期：公司 1Q26 收入同比增长 5.6%至人民币 910 亿元，
基本符合市场预期；调整后净亏损为 50 亿元，好于市场预期，4Q25 调
整后净亏损为 151 亿元。一季度公司调整财务披露方式，将佣金和在线
营销收入合并为商家服务收入，并将新业务中的小象超市和快驴等自营
业务作为商品销售收入单独披露。 
 
竞争有所降温，外卖 UE 修复：1Q26 核心本地商业板块收入同比增长
0.1%至 641 亿元，经营亏损达 20.3 亿元，经营利润率为-3.2%。我们测
算一季度公司外卖单均亏损收窄至 1 元，环比减亏速度优于我们此前
预期，相较于竞对的 UE 优势或扩大至 3 元左右。结合各外卖玩家的一
季度业绩来看，行业整体竞争正在实质性降温，减亏成为行业参与者
的核心目标之一。我们认为，公司超预期的减亏，展现出公司核心高
价值用户基本盘的稳定，也或将推动行业竞争更加趋于理性，带动行
业利润修复。而在行业共同减少补贴的背景下，公司有望凭借更优的
订单结构和履约效率，实现更大的利润修复弹性。我们预计公司二季
度 UE 环比将进一步大幅改善，或将接近盈亏平衡。 
 
新业务增长健康，亏损环比收窄：新业务板块表现亮眼，1Q26 收入同
比增长 21%至 270 亿元，经营亏损环比收窄至 21 亿元，亏损率 7.8%。
海外业务仍保持高速增长，虽然中东局势变动带来短期波动，但影响
可控，长期来看渗透率仍有很大提升空间。此外，公司表示 2026 年海
外市场以提效优先，暂缓新市场扩张。 

 
维持“买入”评级及目标价 120 港元：考虑到去年高基数，下半年外
卖订单量或承压，但高客单占比提升或有助于 GTV 保持韧性。随着行
业竞争放缓，公司亏损情况有望得到逐步修复，我们将公司
FY26E/2027E 净利润预测上调至-51 亿/+211 亿元，维持目标价 120 港
元。维持“买入”评级。 

 
投资风险：竞争加剧；业务复苏不及预期。 
 

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 337,592 365,982 399,352 446,130 495,193 

经营利润 36,845 (25,041) (10,756) 16,507 29,216 

调整后净利润 43,772 (18,648) (5,140) 21,078 32,685 

调整后目标 PE (x)   N/A 30.0 19.4 
 

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 +40% 

目前股价（港元） 85.5 
52 周内股价区间（港元） 72.25-149.8 

总市值（百万港元） 527,930 
近 3 月日均成交额（百万港元） 4,264 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：截至 2026 年 6 月 2 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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图表 2：SPDBI 目标价：美团（3690.HK）  
 

 

注：股价截至 2026 年 6 月 2 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定
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