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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 76.25 

一年最低/最高价 72.25/149.80 

市净率(倍) 2.73 

港股流通市值(百万港

元) 
371,402.55 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 24.28 

资产负债率(%) 59.15 

总股本(百万股) 6,174.62 

流通股本(百万股) 5,595.47  
 

相关研究  
《美团-W(03690.HK)：2025 年报点

评：外卖份额保持领先，看好核心本

地商业利润修复》 

2026-04-04 

《美团-W(03690.HK)：2025Q3 业绩点

评：业绩低于预期，继续关注竞争动

态变化 》 

2025-12-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 337,592 364,855 412,518 474,650 528,956 

同比（%） 21.99 8.08 13.06 15.06 11.44 

归母净利润（百万元） 35,807 (23,355) (1,590) 18,949 35,263 

同比（%） 158.43 (165.22) 93.19 1,291.45 86.09 

Non-IFRS 净利润（百万元） 43,772 (18,648) 3,772 24,171 40,288 

同比（%） 88.24 (142.60) (120.23) 540.74 66.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.80 (3.78) (0.26) 3.07 5.71 

P/E（现价&最新摊薄） 11.86 (18.18) (266.94) 22.40 12.04 

PE（Non-IFRS） 9.70 (22.77) 112.54 17.56 10.54 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：美团发布 2026 年一季报。26Q1 实现营业收入 910 亿元，同比增
长 5.6%；经调整净亏损 44 亿元（25Q1 盈利 109 亿元），亏损幅度较
25Q4（-160 亿元）环比显著收窄。季度同比由盈转亏主要系行业竞争加
剧导致配送补贴及营销费用大幅增加，毛利率同比下滑 8.7pct 至 28.5%。 

◼ 核心本地商业：竞争压力延续，外卖份额稳固、到店利润率锚定 25%。
核心本地商业 26Q1 收入 641 亿元（yoy+2.4%），经营亏损 20 亿元（25Q1

经营利润 135 亿元），经营利润率-3.2%（25Q1 为 21.1%）。26Q1 公司销
售及营销开支 230 亿元，占收入比重 25.2%（25Q1 为 17.6%），同比增
加约 78 亿元，反映了外卖及闪购领域的竞争投入。但环比来看，推广、
广告及用户激励开支较 25Q4 有所收缩，显示竞争投入已呈边际收敛态
势。1）餐饮外卖方面，公司通过动态调整补贴策略和加强会员体系（神
券节、会员日等），在维持订单量增长的同时努力控制单均亏损。2）闪
购业务 26Q1 即时零售赛道的竞争仍在升温，美团需要在品类扩展和履
约效率上持续投入。3）到店酒旅板块依然是整个核心本地商业的利润
锚。公司在到店领域持续扩大高质量榜单覆盖范围，拓展体育赛事、文
化艺术等新品类票务，通过供给侧的丰富来巩固用户心智。 

◼ 新业务：亏损同比收窄，Keeta 全球化持续推进。新业务板块 26Q1 收
入 269.76 亿元，同比增长 21.3%，经营亏损 21.16 亿元，较去年同期亏
损 22.73 亿元有所收窄，经营亏损率从 10.2%改善至 7.8%，同比优化 2.4

个百分点。新业务不再单纯追求规模扩张，而是在增长的同时注重效率
提升。Keeta 海外业务是另一个值得关注的增长极，全球化布局继续推
进。海外扩张是一个长周期、高投入的故事，长期能否跑出来，取决于
在目标市场能否复制国内“高频打低频”的平台逻辑。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2026-2028 年经调整净利润预测为
38/242/403 亿元人民币。当前股价对应 2026-2028 年 PE（经调整口径）
为 113/18/11 倍。我们看好核心本地商业利润修复节奏以及海外业务长
期空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争持续性超预期，消费不及预期，出海不及预期。  
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美团-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 225,057.36 224,808.76 248,531.57 287,075.17  营业总收入 364,854.75 412,518.37 474,650.36 528,956.19 

现金及现金等价物 106,771.37 117,617.17 133,678.77 172,170.69  营业成本 253,846.12 278,991.78 305,587.23 333,310.25 

应收账款及票据 3,322.73 2,177.51 3,406.61 2,161.35  销售费用 102,934.04 116,381.52 130,528.85 140,173.39 

存货 3,012.55 1,637.31 3,918.82 2,429.95  管理费用 11,916.43 12,824.07 12,705.91 12,658.02 

其他流动资产 111,950.71 103,376.77 107,527.37 110,313.18  研发费用 25,998.27 12,824.07 12,705.91 12,658.02 

非流动资产 121,852.92 120,510.39 121,369.65 123,718.11  其他费用 324.05 0.00 0.00 0.00 

固定资产 38,705.47 37,533.56 37,761.81 39,477.68  经营利润 (30,164.16) (8,503.08) 13,122.46 30,156.51 

商誉及无形资产 30,220.64 30,000.03 29,781.03 29,563.63  利息收入 2,011.54 3,042.98 4,528.51 5,010.36 

长期投资 18,306.34 18,306.34 19,106.34 19,906.34  利息支出 1,885.90 1,886.80 2,864.96 2,864.96 

其他长期投资 27,638.24 27,638.24 27,638.24 27,638.24  其他收益 5,201.01 5,580.64 6,269.11 6,879.53 

其他非流动资产 6,982.22 7,032.23 7,082.23 7,132.23  利润总额 (24,837.51) (1,766.26) 21,055.12 39,181.45 

资产总计 346,910.28 345,319.15 369,901.22 410,793.28  所得税 (1,483.32) (176.63) 2,105.51 3,918.14 

流动负债 123,541.77 123,541.77 129,175.74 134,805.99  净利润 (23,354.19) (1,589.63) 18,949.61 35,263.30 

短期借款 3,467.86 3,467.86 3,467.86 3,467.86  少数股东损益 0.82 0.82 0.19 0.35 

应付账款及票据 45,482.78 45,482.78 39,796.16 43,531.40  归属母公司净利润 (23,355.02) (1,590.45) 18,949.42 35,262.95 

其他 74,591.13 74,591.13 85,911.72 87,806.73  EBIT (29,840.12) (8,503.08) 13,122.46 30,156.51 

非流动负债 72,380.66 72,380.66 72,380.66 72,380.66  EBITDA (21,843.32) 7,889.45 29,313.20 46,758.05 

长期借款 18,789.27 18,789.27 18,789.27 18,789.27  Non-IFRS净利润 (18,648.00) 3,772.29 24,170.57 40,288.03 

其他 53,591.39 53,591.39 53,591.39 53,591.39       

负债合计 195,922.43 195,922.43 201,556.39 207,186.65       

股本 0.41 0.40 0.39 0.38  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (58.06) (57.24) (57.05) (56.70)  每股收益(元) (3.78) (0.26) 3.07 5.71 

归属母公司股东权益 151,045.91 149,453.96 168,401.88 203,663.33  每股净资产(元) 24.46 24.20 27.27 32.98 

负债和股东权益 346,910.28 345,319.15 369,901.22 410,793.28  发行在外股份(百万股) 6,174.62 6,174.62 6,174.62 6,174.62 

      ROIC(%) (16.17) (4.44) 6.52 13.03 

      ROE(%) (15.46) (1.06) 11.25 17.31 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 30.43 32.37 35.62 36.99 

经营活动现金流 (13,815.00) 22,203.46 29,708.96 53,428.85  销售净利率(%) (6.40) (0.39) 3.99 6.67 

投资活动现金流 29,772.87 (9,469.36) (10,780.89) (12,070.47)  资产负债率(%) 56.48 56.74 54.49 50.44 

筹资活动现金流 21,242.68 (1,888.30) (2,866.46) (2,866.46)  收入增长率(%) 8.08 13.06 15.06 11.44 

现金净增加额 35,937.27 10,845.80 16,061.61 38,491.92  净利润增长率(%) (165.22) 93.19 1,291.45 86.09 

折旧和摊销 7,996.80 16,392.53 16,190.75 16,601.54  P/E (18.18) (266.94) 22.40 12.04 

资本开支 (19,192.22) (15,000.00) (16,200.00) (18,100.00)  P/B 2.81 2.84 2.52 2.08 

营运资本变动 744.11 11,094.40 (2,027.24) 5,578.58  EV/EBITDA (21.24) 41.73 10.68 5.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，汇率为2026/6/7的1港元=0.86人民币，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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