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履约壁垒支撑盈利修复，闪购与出海接续放量

——美团-W（3690.HK）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资评级与估值：预计公司 2026-2028 年营业收入 4049.6/4571.4/5151.2 亿元，同比增长

11.0%/12.9%/12.7%，净利润-71.7/191.1/345.5 亿元，2026 年亏损同比收窄 69.3%、2027
年扭亏为盈、2028 年同比增长 80.8%，2027-2028 年对应 PE 为 19.9X/11.0X。首次覆盖，
给予“买入”评级。

 行业与公司分析：2025 年中国本地生活服务市场规模约 2.5 万亿元，线上化渗透率仍处低位，
兼具刚需属性与成长性。餐饮外卖补贴竞争最激烈阶段已过、边际趋向缓和，即时零售保持
较快增长，到店酒旅线上化率持续提升。公司稳居中国即时配送与本地生活服务龙头，2025
年公司营业收入 3648.5 亿元，同比增长 8.1%，其中核心本地商业、新业务收入分别为
2608.3/1040.3 亿元，同比增长 4.2%/19.1%；26Q1 营业收入 910.4 亿元、同比增长 5.6%，
即时配送交易量与 GMV 保持同比增长。

 关键假设：预计 2026-2028 年公司核心本地商业收入 2790.8/3042.0/3285.4 亿元，同比增
长 7.0%/9.0%/8.0% ， 新 业 务 收 入 1258.7/1529.4/1865.8 亿 元 ， 同 比 增 长
21.0%/21.5%/22.0%。费用方面，预计 2026-2028 年销售费用率为 26.7%/23.3%/21.0%，
管理费用率为 3.0%/2.9%/2.9%，研发费用率为 6.8%/6.5%/6.4%，财务费用率维持近零水
平。

 有别于大众的认识：市场认为外卖补贴竞争压制公司盈利修复、即时零售投入拖累利润、Keeta
海外盈利路径不清晰，我们认为：1）订单结构改善推动外卖盈利修复，核心本地商业经营利
润率由 25Q4 的-15.5%环比大幅减亏至 26Q1 的-3.2%，补贴退坡后 UE 开始修复；2）即时
零售依托外卖即时配送网络向高频品类延伸，新增订单边际履约成本低，以小象超市为主的
商品销售收入 26Q1 同比增长 46.6%，即时零售延续高增；3）Keeta 香港已实现单月盈利、
25Q4 UE 达到盈亏平衡，中国市场沉淀的履约网络与 UE 管理能力具备跨市场复制基础。

 股价表现的催化剂：1）26Q2 核心本地商业重返盈利；2）补贴竞争持续降温；3）Keeta 海
外盈利兑现；4）AI 产品落地提升运营效率。

 风险提示：行业竞争加剧；即时零售盈利不及预期；海外扩张投入超预期与地缘政治波动；
监管风险。
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收盘价（港元） 70.85
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财务数据及盈利预测
报告期（人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业总收入（百万元） 337,592 364,855 404,959 457,139 515,122

同比增长率（%） 22.0 8.1 11.0 12.9 12.7

净利润（百万元） 35,807 -23,355 -7,174 19,110 34,551

同比增长率（%） 158.4 -165.2 69.3 366.4 80.8

毛利率（%） 38.4 30.4 33.6 36.0 36.3

净利率（%） 10.6 -6.4 -1.8 4.2 6.7

ROE（%） 20.7 -15.5 -5.0 11.9 17.8

EPS（元/股） 5.8 -3.8 -1.2 3.1 5.6

P/E（倍） 10.6 - - 19.9 11.0

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

注：数据截至 2026 年 7 月 2 日
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投资评级与估值
预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 4049.6/4571.4/5151.2 亿 元 ， 同 比 增 长

11.0%/12.9%/12.7%，净利润-71.7/191.1/345.5 亿元，2027-2028 年对应 PE 为

19.9X/11.0X。公司是中国即时配送与本地生活服务龙头，餐饮外卖补贴竞争最激烈

阶段过后边际趋向缓和，核心本地商业经营利润率自 25Q4 低点环比修复，外卖盈利

质量随订单结构提质回升，即时零售依托共享即时配送网络向高频品类延伸；新业务

方面，小象超市扩张带动商品销售放量，海外 Keeta 复制中国已验证的运营模式，在

香港已实现单月盈利，打开增量空间。预计盈利能力随补贴退坡与新业务减亏而回升，

预计集团毛利率自 2025 年 30.4%修复至 2028 年 36.3%。首次覆盖，给予“买入”

评级。

关键假设
收入方面，预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 4049.6/4571.4/5151.2 亿元，

同比增长 11.0%/12.9%/12.7%。1）核心本地商业：2025 年收入 2608.3 亿元，同

比增长 4.2%，增速较上年明显放缓，主要因外卖补贴竞争抵减收入，即时零售与到

店酒旅支撑增长。受益于外卖 UE 在补贴退坡后修复、到店酒旅个位数稳健增长及美

团 闪 购 即 时 零 售 延 续 高 增 ， 预 计 2026-2028 年 核 心 本 地 商 业 收 入

2790.8/3042.0/3285.4 亿元，同比增长 7.0%/9.0%/8.0%。2）新业务：2025 年收

入 1040.3 亿元，同比增长 19.1%，主要由小象超市商品销售放量与海外 Keeta 扩张

拉动。受益于小象超市城市覆盖扩张带动商品销售放量、海外 Keeta 在香港及中东市

场放量，预计 2026-2028 年新业务收入 1258.7/1529.4/1865.8 亿元，同比增长

21.0%/21.5%/22.0%。

图表 1：公司收入结构及关键假设
2024 2025 2026E 2027E 2028E

核心本地商业

营业收入（百万元） 250,248 260,826 279,084 304,201 328,538

YoY 20.9% 4.2% 7.0% 9.0% 8.0%

新业务

营业收入（百万元） 87,344 104,029 125,875 152,938 186,584

YoY 25.1% 19.1% 21.0% 21.5% 22.0%

合计

营业收入（百万元） 337,592 364,855 404,959 457,139 515,122

YoY 22.0% 8.1% 11.0% 12.9% 12.7%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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图表 2：分业务板块收入及同比增速 图表 3：分业务类型收入及同比增速

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

费用方面，1）销售费用率：2025 年因外卖补贴竞争加剧、骑手补贴及海外与食杂扩

张投入，销售费用率较上年跳升 9.2pct 至 28.2%的历史高位。随补贴竞争趋缓与投

放效率回归，预计 2026-2028 年销售费用率为 26.7%/23.3%/21.0%。2）管理费用

率：历史水平稳定在 3%左右，2025 年为 3.3%，规模效应下预计 2026-2028 年小

幅摊薄至 3.0%/2.9%/2.9%。3）研发费用率：公司研发投入维持在 7%左右，2025

年为 7.1%、支撑即时配送调度系统与 AI 产品迭代。预计 2026-2028 年研发费用率

随收入规模的扩大而摊薄，为 6.8%/6.5%/6.4%。4）财务费用率：公司资金水平充

裕，预计财务费用率维持近零水平。

图表 4：公司期间费用率假设
2024 2025 2026E 2027E 2028E

销售费用率 19.0% 28.2% 26.7% 23.3% 21.0%

管理费用率 3.2% 3.3% 3.0% 2.9% 2.9%

研发费用率 6.2% 7.1% 6.8% 6.5% 6.4%

财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

行业与公司分析
本地生活服务涵盖餐饮外卖、即时零售、到店酒旅等多个品类，据艾媒咨询数据，2025

年中国本地生活服务市场规模约 2.5 万亿元，线上化渗透率仍处低位，兼具刚需属性

与成长性。餐饮外卖在 2025-2026 年经历激烈补贴竞争，随市场监管多次干预，补

贴最激烈阶段已过、边际趋向缓和，行业竞争手段由平台补贴投放逐步向履约效率与

运营能力转移。即时零售随消费者对配送时效要求提升保持较快增长，到店酒旅线上

化率持续提升。
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公司主营本地生活服务，主要业务可分为核心本地商业与新业务两大分部，其中核心

本地商业包括餐饮外卖、美团闪购、到店、酒店及旅游业务，新业务包括小象超市、

B2B 餐饮供应链（快驴）以及海外业务 Keeta。2025 年公司营业收入 3648.5 亿元，

同比增长 8.1%，其中核心本地商业贡献 2608.3 亿元、新业务贡献 1040.3 亿元。26Q1

公司营业收入 910.4 亿元，同比增长 5.6%，其中核心本地商业收入 640.6 亿元、新

业务收入 269.8 亿元，即时配送交易量与 GMV 保持同比增长。公司依托高密度即时

配送网络、商户供给与用户规模的三端协同，构筑了难以靠短期补贴复制的履约壁垒，

在中高客单价外卖订单维持显著份额优势，2025 年外卖 GTV 市场份额稳定在 60%

以上，稳居中国即时配送与本地生活服务龙头地位。

图表 5：公司营业收入及同比增速 图表 6：公司净利润及同比增速

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

有别于大众的认识
市场认为外卖补贴竞争压制公司盈利修复、即时零售投入拖累利润、Keeta 海外盈利

路径不清晰，我们认为：1）订单结构改善推动外卖盈利能力的修复，公司外卖基本

盘客单价高、履约密度大，补贴退坡后 UE 随之回升。公司在中高客单价外卖订单维

持显著份额优势，在 30 元以上高价值订单中，公司保持 70%以上的市场份额，这类

订单履约密度更高、配送成本可摊薄，是外卖盈利质量的主要来源，公司经营重心向

高客单价订单和核心用户群倾斜，进一步改善和巩固了订单结构。核心本地商业经营

利润率由 25Q4 的-15.5%环比大幅减亏至 26Q1 的-3.2%、改善 12.3pct，26Q1 经

调整亏损净额收窄至约 50 亿元，环比改善主要来自即时配送业务减亏，指向补贴强

度回落后 UE 开始修复。2）即时零售依托外卖的即时配送网络向高频品类延伸，新

增订单履约成本低，单量放量直接增厚利润。美团闪购与餐饮外卖共享同一即时配送

网络、运力调度与商户基础设施，闪购在此基础上将配送品类由餐饮延伸至商超日用、

数码家电、医药等零售商品，新增订单无需另建履约网络，运力在不同品类与时段间
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调度进一步摊薄固定成本。美团闪购单量与交易额增速明显快于外卖，以小象超市为

主的商品销售收入在 26Q1 同比增长 46.6%，即时零售延续高增。即时零售的盈利改

善来自共享履约网络的规模效应，随单量规模化与变现率提升，UE 持续改善，构成

外卖盈利能力向高频消费品类的延伸。3）Keeta 香港已实现单月盈利，中国市场沉

淀的履约网络与 UE 管理能力具备跨市场复制基础。美团在外卖和到店业务中积累的

高密度履约网络、商户运营和 UE 管理能力，构成 Keeta 出海的经营底座，海外复制

的是中国市场已验证的运营模式。Keeta 香港已实现单月盈利、25Q4 UE 达到盈亏

平衡，26Q1 在香港和沙特实现显著效率提升，中东其他市场及巴西的效率爬坡快于

成熟市场可比发展阶段。中东外卖抽佣水平高于中国，叠加公司优先提升现有市场运

营效率，对新市场扩张保持财务纪律，Keeta 已开始把中国市场本地生活能力复制到

海外，未来将兑现为新的增长来源。

股价表现的催化剂
1）26Q2 核心本地商业重返盈利。26Q1 核心本地商业经营利润率环比大幅改善，

进入二季度后，随外卖 UE 转正与季节性需求回升，核心本地商业经营利润率转正，

集团经营亏损环比收窄。

2）补贴竞争持续降温。市场监管自 2025 年起多次干预外卖行业补贴投放，补贴投

放回归常态后，公司销售费用率自历史高位回落，核心本地商业盈利能力修复。

3）Keeta 海外盈利兑现。Keeta 香港已实现单月盈利，沙特等中东市场盈利能力持

续改善，随海外 UE 爬坡与新市场扩张保持财务纪律，新业务经营亏损率收窄。

4）AI 产品落地。公司 LongCat 大模型与面向商户、骑手的 AI 工具陆续落地，提升

即时配送调度与商户运营效率，支撑核心本地商业利润率改善。

可比公司
公司是本地生活服务平台型企业，以即时配送网络连接用户、商户与履约运力，业务

横跨餐饮外卖、即时零售、到店酒旅与海外本地生活。选取京东集团、阿里巴巴、腾

讯控股作为可比公司，可比公司业务模式与公司较为接近，京东集团以自营电商与自

建物流为核心，即时零售业务与公司直接竞争；阿里巴巴以平台电商为主业、叠加外

卖与即时零售，与公司在外卖及闪购市场直接竞争；腾讯控股以社交与数字内容生态

为核心，平台属性与变现模式与公司相近。2026-2028 年可比公司 PE 中位数为

14.1X/12.7X/11.1X，考虑到公司为中国即时配送与本地生活服务龙头，长期看，核

心本地商业将回归正常盈利水平，叠加即时零售与海外业务提供收入增量，预计净利

率将由 2025 年-6.4%提升至 2028 年 6.7%，给予一定估值溢价。
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图表 7：可比公司估值比较

股票代码 简称
股价

（港元）

市值

（亿港元）

EPS（元） PE

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

9618.HK 京东集团 102.80 2,515 6.5 8.7 13.4 16.2 13.8 10.2 6.7 5.5

9988.HK 阿里巴巴 94.50 15,755 6.7 5.5 5.4 7.4 12.2 14.9 15.2 11.1

0700.HK 腾讯控股 430.20 33,953 24.2 26.5 29.5 32.7 15.5 14.1 12.7 11.4

中位数 6.7 8.7 13.4 16.2 13.8 14.1 12.7 11.1

3690.HK 美团 70.85 4,375 -3.8 -1.2 3.1 5.6 - - 19.9 11.0

资料来源：Wind，爱建证券研究所

注：基于 2026 年 7 月 2 日数据，EPS 取 Wind 一致预期

图表 8：公司近 3 年股价及 PB-Band 走势

资料来源：Wind，爱建证券研究所

风险提示
1）行业竞争加剧：阿里、抖音等平台若加大外卖、即时零售补贴投放，外卖 UE 修

复中断，公司销售费用率将再度抬升。

2）即时零售盈利不及预期：闪购与小象超市的 UE 改善依赖单量规模化与变现率提

升，若行业竞争加剧或补贴投入超出预期，即时零售减亏节奏将低于预期。

3）海外扩张投入超预期与地缘政治波动：Keeta 在新市场的补贴与运力投入超出预

期，新业务经营亏损收窄节奏将低于预期；中东为 Keeta 主力市场，地缘政治局势波

动会扰动当地运营，导致海外收入增长与盈利兑现承压。

4）监管风险：骑手权益保障与平台收费规范等监管要求若超预期趋严，履约成本上

行、平台变现率承压。
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首次覆盖 2026 年 07 月 03 日

财务预测摘要：

资产负债表 人民币:百万元 现金流量表 人民币:百万元
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 209,735 225,057 223,400 243,343 288,601

现金 90,384 128,403 135,661 153,142 173,390

应收票据及应收账款合计 2,653 3,323 3,661 4,196 4,940

预付账款 12,913 24,255 22,190 20,039 18,347

存货 1,734 3,013 3,536 4,168 4,944

其他流动资产 102,051 66,064 58,352 61,799 86,980

非流动资产 114,620 121,853 130,251 133,306 136,598

长期投资 19,800 18,306 18,405 18,514 18,633

固定资产 18,315 26,162 33,870 36,011 38,272

无形资产 14,381 14,991 14,992 15,327 15,829

其他非流动资产 62,124 62,394 62,984 63,454 63,864

资产总计 324,355 346,910 353,651 376,649 425,199

流动负债 107,936 123,542 140,787 150,934 171,232

短期借款 1 3,468 8,640 3,896 0

应付票据及应付账款合计 41,761 45,483 48,622 52,101 58,435

其他流动负债 66,174 74,591 83,525 94,936 112,798

非流动负债 43,815 72,381 70,051 64,793 59,496

长期借款 39,184 65,904 62,884 57,165 51,402

其他非流动负债 4,631 6,477 7,167 7,628 8,094

负债合计 151,751 195,922 210,838 215,726 230,728

少数股东权益 -59 -58 -58 -58 -57

资本公积 312,464 314,264 313,264 312,264 311,264

留存收益 -139,802 -163,218 -170,392 -151,284 -116,737

归属母公司股东权益 172,663 151,046 142,872 160,980 194,528

负债和股东权益 324,355 346,910 353,651 376,649 425,199

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

经营活动现金流 57,147 -13,815 10,833 39,542 65,418

净利润 35,808 -23,354 -7,174 19,111 34,552

折旧摊销 8,421 10,199 9,290 11,524 14,237

财务费用 45 -125 149 -55 -489

其他经营现金流 12,872 -535 8,568 8,962 17,117

投资活动现金流 10,205 29,773 -5,578 -11,651 -35,995

资本支出 -11,347 -11,425 -16,310 -13,539 -16,534

其他投资现金流 21,552 41,198 10,732 1,888 -19,461

筹资活动现金流 -30,145 21,243 2,003 -10,410 -9,174

短期借款 -19,321 3,467 5,172 -4,744 -3,896

长期借款 3,963 26,720 -3,020 -5,720 -5,763

其他筹资现金流 -15,057 -8,944 -149 54 485

现金净增加额 36,937 37,201 7,258 17,481 20,249

财务比率
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力

营业收入(%) 22.0 8.1 11.0 12.9 12.7

净利润(%) 158.4 -165.2 69.3 366.4 80.8

获利能力

毛利率(%) 38.4 30.4 33.6 36.0 36.3

净利率(%) 10.6 -6.4 -1.8 4.2 6.7

ROE(%) 20.7 -15.5 -5.0 11.9 17.8

ROIC(%) 27.0 -20.9 -7.1 8.3 16.4

偿债能力

资产负债率(%) 46.8 56.5 59.6 57.3 54.3

净负债比率(%) -29.7 -39.1 -44.9 -57.2 -62.7

流动比率 1.9 1.8 1.6 1.6 1.7

速动比率 1.7 1.7 1.4 1.5 1.5

营运能力

总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2

应收账款周转率 127.2 109.8 110.6 109.0 104.3

每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.8 -3.8 -1.2 3.1 5.6

每股经营现金流(最新摊薄) 9.3 -2.2 1.8 6.4 10.6

每股净资产(最新摊薄) 28.0 24.5 23.1 26.1 31.5

估值比率

P/E 10.6 - - 19.9 11.0

P/B 2.5 2.9 3.1 2.7 2.2

EV/EBITDA -0.8 -0.9 11.5 0.6 -0.3

利润表 人民币:百万元
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 337,592 364,855 404,959 457,139 515,122

营业成本 207,807 253,846 268,893 292,569 328,132

销售费用 63,975 102,934 108,124 106,513 108,176

管理费用 10729.2 11916.4 12,149 13,257 14,939

研发费用 21053.6 25998.2 27,537 29,714 32,968

财务费用 45 -125 149 -55 -489

投资净收益 1,186 79 99 109 119

营业利润 35,167 -29,636 -11,794 15,250 31,515

其他非经营损益 2,818 4,799 4,899 4,999 5,099

利润总额 37,985 -24,838 -6,895 20,249 36,614

所得税 2,177 -1,483 279 1,138 2,062

净利润 35,808 -23,354 -7,174 19,111 34,552

少数股东损益 1 1 0 1 1

归属母公司净利润 35,807 -23,355 -7,174 19,110 34,551

EBITDA 46,452 -14,763 2,545 31,717 50,362

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
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