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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 85.50 港元

总市值/流通市值 527930/478412 百万港元

52周最高价/最低价 149.80/72.25 港元

近 3 个月日均成交额 4275.14 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美团-W（03690.HK）-业绩符合预期，2026 年盈利有望筑底回

暖》 ——2026-03-31

《美团-W（03690.HK）-外卖大战影响核心本地收入利润，预计

影响将逐步减弱》 ——2025-11-30

《美团-W（03690.HK）-补贴加大拖累经营表现，持续跟踪竞争

格局变化》 ——2025-09-15

《美团-W（03690.HK）-一季度主业利润释放优秀，短期补贴投

入以巩固龙头地位》 ——2025-06-03

《美团-W（03690.HK）-一季度核心主业增长亮眼，阶段增加投

入稳固经营根基》 ——2025-05-29

总览：收入同比增长5.2%，增量主要由新业务小象超市贡献。本季度美团实

现营业收入910亿元，按收入类型划分，即时配送服务/交易佣金/营销服务

收入yoy-6%/+51%/-75%。毛利率、销售费率、研发费率持续走弱，经调整亏

损收窄至50亿，环比减亏100亿，主要由外卖减亏以及新业务亏损回落贡

献；调整后净利润率-6%。其中，毛利率同比下降约9pct，主要由于消费者

激励增加，以及维持行业领先的配送服务质量而投入的高额骑手激励；研发

费率同比上升1pct，主要由于AI投资；销售费率同比上升7pct至25%，主

要由于公司加大了推广、广告及用户激励投入，为了提升品牌认知度、获取

新用户及增强核心用户粘性；管理费率基本与去年同期持平。

核心本地：本季度核心本地商业实现收入641亿元，同比基本持平。测算餐

饮外卖/闪购业务/到店酒旅业务收入同比增速分别为-6%/22%/8%。本季

度核心本地业务经营亏损 20 亿元，持续减亏，经营利润率为-3%，同比

下降 24pct。除各业务补贴投入外，本季度公司在核心本地商业层面投

入 5 亿费用，主要投入会员权益。整体而言，我们认为外卖大战烈度逐

步下降，2026 年 3 月阿里业绩会上管理层表示 FY2027 财年淘闪亏损减

半，FY2029 将实现盈利，此后监管发文叫停外卖“反内卷”竞争，从进

展看，美团与淘闪今年以来持续收缩补贴，双方 UE 亏损环比好转明显。

到店业务持续受到宏观消费疲软以及竞争影响，我们预计全年经营利润

率稳定在 25%上下。

新业务：本季度新业务收入同比增长 21%至 270 亿元，主要增量由商品

销售增长贡献（小象快驴），经营亏损 21 亿元，亏损同环比持续收缩，

主要由于海外业务以及食杂业务持续提效。

投资建议：考虑竞争放缓导致核心本地业务收入显著回升，向上调整

2026-2028年收入4029/4716/5464亿元（前值为3939/4394/4972亿元），

调 整 幅 度 +2.3%/+7.3%/+9.9%, 调 整 2026-2028 年 调 整 后 净 利 润

-94/+30/189 亿元（前值为-178/-939/202 亿元）,继续维持“优于大市”

评级。

风险提示：本地生活行业新入局者的竞争风险；政策监管带来经营业务

调整的风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 337,592 364,855 402,930 471,621 546,444

(+/-%) 22.0% 8.1% 10.4% 17.0% 15.9%

经调整净利润(百万元) 23,253 43,653 -9,446 3,035 18,886

(+/-%) 722.5% 87.7% na na 522.2%

经调整 EPS（元） 7.07 -2.78 -1.42 0.43 3.08

EBIT Margin 10.9% -7.8% -3.9% -2.1% 1.2%

净资产收益率（ROE） 20.7% -15.5% -12.6% -7.1% 4.9%

市盈率（PE） 11.3 10.5 -48.6 151.3 24.3

EV/EBITDA 20.0 -23.4 -255.7 140.0 35.0

市净率（PB） 3.26 3.26 3.67 3.93 3.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年06月04日
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总览

收入同比增长5.2%，增量主要由新业务小象超市贡献。本季度美团实现营业收入910

亿元，按收入类型划分，本季度即时配送服务/交易佣金/营销服务收入

yoy-6%/+51%/-75%。

毛利率、销售费率、研发费率持续走弱，经调整亏损收窄至50亿，环比减亏100亿，

主要由外卖减亏以及新业务亏损回落贡献；调整后净利润率-6%。其中，毛利率同比下

降约9pct，主要由于消费者激励增加，以及维持行业领先的配送服务质量而投入的高

额骑手激励；研发费率同比上升1pct，主要由于AI投资；销售费率同比上升7pct至

25%，主要由于公司加大了推广、广告及用户激励投入，为了提升品牌认知度、获取新

用户及增强核心用户粘性；管理费率基本与去年同期持平。

值得一提的是，公司持续完善AI布局：1）用户端升级AI助手“小团”，并在主App

增加专门入口；2）商家端扩大AI工具覆盖，服务餐饮和中小商家，“智能掌柜”本

季度服务超过70万商家，并从单店覆盖扩展到连锁门店；“数字员工”继续支持中小

型商家，在广泛服务类别中服务超过30万商家。

图1：美团季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：美团调整后净利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：美团季度毛利率情况 图4：美团季度期间费用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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核心本地

核心本地商业收入同比基本持平，经营亏损收窄至20亿。本季度核心本地商业实现收

入641亿元，同比基本持平。我们测算，餐饮外卖/闪购业务/到店酒旅业务收入同比

增速分别为-6%/22%/8%。本季度核心本地业务经营亏损20亿元，持续减亏，经营利润

率为-3%，同比下降24pct。除各业务补贴投入外，本季度公司在核心本地商业层面投

入5亿费用，主要投入会员权益。整体而言，我们认为外卖大战烈度逐步下降，2026

年 3月阿里业绩会上管理层表示FY2027财年淘闪亏损减半，FY2029将实现盈利，此

后监管发文叫停外卖“反内卷”竞争，从进展看，美团与淘闪今年以来持续收缩补贴，

双方UE亏损环比好转明显。

图5：美团核心本地商业收入及增速（亿元、%） 图6：美团核心本地商业经营利润及经营利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

我们测算餐饮外卖订单量同比增长 9%，UE 亏损 0.96 元。收入端，我们测算外卖

收入同比下降 6%，本季度餐饮外卖 take rate 下降，主要由于去年同期无竞争影

响。利润端，我们测算本季度单均 UE-0.96 元，环比改善，主要由于补贴竞争缓

和、高价值订单和核心用户占比改善以及运营能力提升。我们认为美团长期能维

持 1-1.5 元的 UE GAP，主要由于精细化运营能力降本以及在高客单外卖的高市占

率。我们测算目前公司在 30 元以上外卖订单市占率维持在 70%以上。

我们测算闪购订单量同比增长 25%，经营亏损约 7.6 亿元。收入方面，我们测算

本季度闪购收入增长约 22%，主要受益于单量持续增长带来的 GTV 增长。本季度

闪购亏损环比减少，主要由于竞争环境缓和用户补贴减少。
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图7：美团餐饮外卖订单数及增速（亿笔、%） 图8：美团闪购订单数及增速（亿笔、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

我们测算到店酒旅收入 yoy+8%，经营利润率 25%。1）收入稳定增长主要由于假

期消费和旅行需求带动，公司通过提供高性价比优质住宿提升交易转化率，并进

一步巩固低星级酒店领域的领先地位。2）经营利润率环比持平，主要由于宏观消

费疲软导致的单均价下滑以及竞争带来的补贴增加，我们预计 2026 年全年经营利

润率维持在 25%。

图9：美团到店酒旅收入及增速（亿元、%） 图10：美团到店酒旅经营利润及经营利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

新业务

本季度新业务收入同比增长 21%至 270 亿元。主要增量由商品销售增长贡献（小

象快驴），商家服务在低基数情况下实现同比翻倍增长。

本季度经营亏损 21 亿元。经营亏损率 8%，同环比看亏损持续收窄，主要由于海

外业务以及食杂业务持续提效。此外，管理层表示公司继续推进 Keeta 的全球化

布局，重点市场包括香港、沙特等中东市场及巴西。本季度，公司在香港和沙特

实现进一步效率提升，其他中东市场和巴西也取得较好增长，效率改善速度快于

已成熟市场同阶段表现。策略节奏上，公司表示今年将优先考虑运营改善，而非

新的市场扩张，体现出海外业务从快速拓展逐步转向效率提升和财务纪律。中东

地区方面，受地缘政治影响，相关增长指标出现短期波动，但目前影响可控，公

司仍对中东按需配送市场的长期潜力保持信心。
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图11：美团新业务收入及增速（亿元、%） 图12：美团新业务经营利润及利润率（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

考虑竞争放缓导致核心本地业务收入显著回升，向上调整 2026-2028 年收入

4029/4716/5464 亿元（前值为 3939/4394/4972 亿元），调整公司各项费用等指

标如下：1、外卖业务竞争边际缓和，上调 2026-2028 年核心本地经营利润至

24/149/299 亿元；2、我们维持 2026-2028 年新业务经营利润预测不变。毛利及

各项费用看，我们上调公司 2026-2028 年毛利至 1155/1344/1577 亿元，主要由于

国内外卖竞争缓和导致配送成本下修，下调 2026-2028 年公司销售费用（竞争缓

和）至 907/958/1004 亿元，上调 2026-2028 年研发费用（投入 AI 研发）至

302/353/370 亿元，在此基础上调整 2026-2028 年调整后净利润-94/+30/189 亿元

（前值为-178/-939/202 亿元），继续维持“优于大市”评级。
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表1：美团 2026-2028 年盈利测算一览

2025 2026E 2027E 2028E

总营收 3,530 3,898 4,563 5,287

YoY 5% 10% 17% 16%

1.核心本地商业收入 2,489 2,636 3,032 3,430

YoY -1% 6% 15% 13%

核心本地商业经营利润 -83 24 149 299

经营利润率 -3% 1% 5% 9%

yoy -116% -128% 534% 101%

2.新业务收入（新口径） 1,040 1,262 1,531 1,857

YoY 19% 21% 21% 21%

新业务经营利润 -101 -91 -71 -11

经营利润率 -10% -7% -5% -1%

yoy 39% -10% 22% 84%

毛利润 1,121 1,155 1,344 1,577

毛利率 32% 30% 29% 30%

销售费用 1,041 907 958 1,004

销售费率 29.5% 23.3% 21.0% 19.0%

研发费用 260 302 353 370

研发费率 7.4% 7.7% 7.7% 7.0%

管理费用 119 126 147 159

管理费率 3.4% 3.2% 3.2% 3.0%

Non-IFRS 归母净利润 (186) (94) 30 189

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

风险提示

本地生活行业新入局者的竞争风险；政策监管带来经营业务调整的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 106771 112110 123321 135653 营业收入 364855 402930 471621 546444

应收款项 33580 36429 42640 49405 营业成本 253846 283565 332678 383426

存货净额 3013 3693 4335 4998

其他流动资产 21632 60439 70743 81967 销售费用 104061 93763 99040 103824

流动资产合计 225057 272734 313114 358512 管理及研发费用 37915 44177 51708 54644

固定资产 38705 36141 30952 23906

资产减值及公允价值

变动 463 536 (399) (485)

无形资产及其他 30221 30210 30274 30416 其他损益净额 2130 2511 2511 2511

投资性房地产 34620 34620 34620 34620 营业利润 (28375) (15528) (9694) 6575

长期股权投资 18306 18306 18356 18406 财务费用 (126) 1220 0 0

资产总计 346910 392011 427316 465861 权益性投资收益 79 (1224) 250 250

短期借款及交易性金

融负债 3468 35933 50144 64627 利润总额 (24838) (17972) (9444) 6825

应付款项 45727 51699 56355 59977 所得税费用 (1483) (1110) (583) 422

其他流动负债 74347 76543 87755 98296 少数股东损益 1 1 0 (0)

流动负债合计 123542 164175 194254 222900 归属于母公司净利润 (23355) (16862) (8861) 6404

长期借款及应付债券 18789 22254 25719 29184 经调整净利润 (18648) (9446) 3035 18886

其他长期负债 53591 71455 82077 82107

长期负债合计 72381 93709 107796 111291 现金流量表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 195922 257884 302050 334192 净利润 (23355) (16862) (8861) 6404

少数股东权益 (58) (57) (57) (57) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 151046 134184 125323 131727 折旧摊销 0 15502 17734 20078

负债和股东权益总计 346910 392011 427316 465861 公允价值变动损失 (463) (536) 399 485

财务费用 (126) 1220 0 0

关键财务与估值指标 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 4738 (16306) 9333 (4458)

经调整 EPS (2.78) (1.42) 0.43 3.08 其它 5265 1 0 (0)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (13815) (18202) 18606 22509

每股净资产 24.46 21.73 20.30 21.33 资本开支 (20854) (12389) (13009) (13659)

ROIC -41% -17% -10% 4% 其它投资现金流 45133 0 (12012) (14415)

ROE -15% -13% -7% 5% 投资活动现金流 29773 (12389) (25071) (28124)

毛利率 30% 30% 29% 30% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin -8% -4% -2% 1% 负债净变化 17614 3465 3465 3465

EBITDA Margin -8% -1% 1% 5% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 8% 10% 17% 16% 其它融资现金流 (13986) 32465 14212 14483

净利润增长率 -- -- -- -172% 融资活动现金流 21243 35930 17677 17948

资产负债率 56% 66% 71% 72% 现金净变动 35937 5339 11211 12332

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 70834 106771 112110 123321

P/E (28.7) (56.1) 184.0 25.9 货币资金的期末余额 106771 112110 123321 135653

P/B 3.3 3.7 3.9 3.7 企业自由现金流 (42796) (27762) 4963 8130

EV/EBITDA (23) (256) 140 35 权益自由现金流 (39049) 7914 21354 24190

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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