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Eternal 2027 财年一季度预览
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 7 月 21 日发布的题为《Eternal 1Q27 

preview》的报告，对活跃用户数据的分析显示，Blinkit 在 2027 财年一季度料将实现季度环比增长加速。研究指出，
随着门店与仓库利用效率提升，预计订单价值将出现连续加速增长且利润率持续扩张。餐饮外卖业务趋势保持稳定，
订单价值维持双位数增长且盈利能力稳步提升。电话会议焦点将集中在： 1）即时零售业务竞争态势演变；（2）地
域扩张与网点密度的平衡；（3）餐饮外卖领域新兴零佣金模式；（4）District 业务进展。

即使零售：订单价值季度增速料加速 

本季度 Blinkit 周活跃用户增速环比加快，为同业中唯一实现此表现的平台。主要驱动因素包括：（ 1）新店占比下降
背景下，成熟门店对损益表的贡献提升；（2）本季度新增门店数略低于共识预期。与共识预期的调整后息税折旧摊
销前利润差异主要源于更高的单均贡献，其余差异则来自企业间接费用同比增长 53%的预期（共识预期为 58%，
2026 财年四季度增速为 60%）。

股东信函期待关注点

需要重点关注：（1）即时零售业务竞争强度变化趋势；（2）新城市扩张与提高密度之间的取舍；（3）Toing 与
Ownly 等第三方零佣金模式影响及公司对平价餐食的布局；（4）District 业务最新进展。作为即时零售与餐饮外卖领
域的市场领导者，公司凭借卓越运营能力与优质客群结构持续改善盈利能力。

催化因素
受会员计划 Zomato Gold推动，餐饮外卖订单频率与用户新增持续增长。即时零售业务通过地域扩张与暗仓网络扩
展实现用户增长。

投资风险
风险包括疲弱城市消费情绪抑制增长、竞争加剧及监管趋严。消费者对政府数字商务开放网络（ONDC）的大规模采
用可能对抽佣率产生负面影响。
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公司概况
公司 2008 年 7 月以印度本土餐厅发现平台 Foodiebay起家（通过扫描上传餐厅菜单），后通过全球并购扩张，现于
22个国家拥有超 1.2亿活跃用户。作为印度主导的搜索发现平台，其订阅服务 Zomato Gold 表现优异。2015 年开展
餐饮外卖业务后，现占据印度在线外卖市场 50%份额，位列行业第二。业务覆盖超 700个城市。

收入按产品分类 收入按地区分类
印度餐饮外卖 39.9% 亚洲 100.0%

生鲜供应链 30.6% 美洲 0.0%

即时零售 25.7% 欧洲 0.0%

到店消费 3.6% 中东与非洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 7 月 20 日): 287.25卢比

12 个月最高/最低价: 354.35卢比/217.0

卢比

市值: 287.20亿美元

3 个月日均成交额: 102.36百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 353.47卢比

主要股东:

Info Edge 15.18%

优步 7.78%

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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