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2026 年 9 月美团投研分析：外卖补贴退坡驱动盈利，到店业务承压转型 

摘要 

● 2026 年 9 月外卖日均单量同比下降 4%-5%，但实付客单价同比上涨超 2 元(涨幅 6%-

7%)，营收增长由客单价及广告变现率提升驱动。 

- 外卖单均补贴大幅缩减，由 2025 年 Q3 的 2.6-2.8 元降至 2026 年 9 月的 1.3-1.4 元，

带动 9 月单均 UE 达 0.4 元，符合盈利增长预期。 

- 闪购业务 9 月日均单量超 2,100 万(含小象), 同比增长超 20% , 单均亏损收窄至 0.3 元; 

战略重心转向医药、酒水等高粘性或高毛利品类。 

● 到店业务 9 月 GTV 约 1,200 亿，同比增速降至个位数；受线下扫码交易占比提升及商

户佣金折扣影响，Take Rate 呈现下降或负增长趋势。 

● 到店业务竞争格局好转，抖音补贴收缩导致流量下滑；美团到店经营利润率底线要求为

25%，预计 2026 年 Q4 可达 27%左右。 

● 履约成本受政策性骑手福利提升影响，2026 年 Q3 单均费用环比上涨 0.2-0.3 元，平台

通过广告与履约费分开核算缓解监管压力。 

Q&A 

请复盘一下 2026 年 9 月及第三季度外卖业务的日均订单量和实付客单价表现？ 

2026 年 9 月份的餐饮外卖日均订单量约为 7,200 万至 7,300 万单，环比 8 月份有所下降。

实付客单价约为 32 元多，环比 8 月份上涨约 0.2 元。 

与去年同期相比，2026 年 9 月餐饮外卖的日均订单量和实付客单价有何变化？ 



与 2025 年 9 月相比，2026 年 9 月的日均订单量同比下降约 4%至 5%，去年同期约为

7,800 万至 7,900 万单。实付客单价则同比上涨超过 2 元，去年同期约为 

 

 

30至 31元。 

考虑到订单量同比下降而客单价同比上升，这对餐饮外卖业务的收入

有何影响？ 

尽管订单量同比下降，但整体营收预计仍将实现增长。营收增长的驱动力主要来自两个方

面：首先，实付客单价的同比涨幅达到 6%至 7%，其增长贡献超过了订单量的下滑影响；

其次，平台的变现率有所提升，这部分增长来源于广告收入和履约服务费率的上涨。因此，

整体营收的增速预计会高于交易额的增速。 

2026年 9月外卖业务的广告收入和商家佣金率与去年同期相比有何变

化？ 

广告收入同比有明显上涨。2025 年外卖竞争激烈时期，每单广告收入约为 0.8 元，而

2026 年已增长至约 1 元，上涨了约 0.2 元。当前平台的增长驱动力正从补贴和营销活动

转向流量运营及多样化的营销工具，平台为提升营收，加大了对广告收入的推动力度，这

一趋势在餐饮和零售闪购业务中均有体现。关于佣金率，平台整体的佣金率和履约服务费

率均有小幅上涨，但涨幅不大。尽管平台会对特定类型商户(如中小型商户、老字号)实施

阶段性的佣金减免，但这属于局部性策略，并未改变整体佣金率上调的趋势。受国家相关

政策指导，佣金率不会出现大面积、大幅度的上涨。因此，营收增长更多依赖于客单价和

广告收入的提升。 



2026年 9月实付客单价环比上涨 0.2元，主要受哪些因素影响？ 

9 月份实付客单价的环比上涨是多种因素综合作用的结果。一方面，9 月开学季导致高校

订单增长，以及夜宵订单占比下滑，这些因素会拉低客单价。但另一方面，平台运营策略

向高客单价的正餐品类倾斜，同时缩减了补贴力度，这两个正向因素共同推动了用户实付

金额的提升，最终使得客单价环比微涨。 

2026年 9月实付客单价同比上涨超过 2元，其背后的主要驱动因素是

什么？ 

同比上涨超过 2 元的主要驱动因素有两个。最核心的因素是平台补贴的缩减，这直接提升

了用户的实付金额，同时商户自身的出资补贴也有所下降。其次是订单结构的变化，具体

表现为奶茶品类订单的占比下降。2025 年 9 月，奶茶订单占比约为 22% ，而 2026 年 9

月已降至 19% 至 20% ，下降了约 2 到 3 个百分点。 

在补贴缩减导致客单价提升的同时，订单量出现同比下滑，应如何理解平台在保 UE 和保

订单量之间的平衡策略？ 

平台的核心目标是寻求营收和 UE 的双重增长。9 月份订单量的环比下滑具有季节性因素，

属于正常波动。7 月和 8 月是外卖行业的传统消费旺季，即便今年夏季未进行大规模补贴

战役，但基于天气和用户消费习惯等因素，订单量本身就处于高位，因此 9 月份出现回落

是必然的。从同比来看，订单量的下滑与补贴缩减直接相关。平台当前策略的核心在于寻

求一个平衡点，在保障 UE 健康增长的前提下稳定订单规模。 

在补贴减少导致订单量下滑的情况下，为何不选择通过增加补贴来稳

定订单量，以维持交易额的增长？ 

增加补贴并不能保证交易额等营收指标实现成比例的增长，这更多地取决于用户层面的情

况。与竞争对手相比，美团餐饮外卖业务已经实现盈利，而竞争对手仍处于亏损状态，且

亏损额较大。因此，竞争对手在补贴力度上原本就更高，其缩减补贴的空间也更大。从市



场份额来看，尽管美团在 5 月份缩减了补贴，但整体市场份额的波动性不大。在份额保持

相对稳定的前提下，缩减补贴能够直接提升单均 UE(Unit Economics)。虽然订单量会有

所下降，但 UE 的增长更为显著。目前也正在研究订单量下降背后是否存在其他波动因子。 

2026 年 9 月份外卖市场的整体订单量是否也出现了下滑?美团外卖订单量的下滑幅度与市

场整体相比情况如何? 

2026 年 9 月份，整个外卖市场的日均订单量大约有 4%到 5%的下滑，与美团的下滑幅度

基本一致。考虑到 9 月份比正常月份少一天，当月的总订单量下滑幅度会更大一些。由于

美团的订单下滑幅度与市场整体趋势同步，因此其市场占有率保持了相对稳定。 

当前提升客单价、减少低效订单补贴的策略，主要驱动因素是政府引导还是企业自身高质

量发展的需求？ 

主要驱动因素是企业自身的发展战略。政府的角色更多是提供指导性意见，在某些底线和

条件上进行引导，并设定一定的红线，但核心决策还是基于平台自身的发展考量。外卖行

业已进入存量市场，难以再现以往的大幅增长。相较于 2025 年七八月份约 6,800 万的日

均单量，目前的单量虽有增长但增幅有限。在市场增长趋于平稳的状态下，平台的重心自

然转向提升整体营收和 UE。同时，战略重点也正从外卖业务转向竞争更激烈、订单同比

增长更快的零售业务。 

鉴于外卖市场渗透率已趋于稳定，增加补贴对订单量的刺激作用有限，是否意味着未来必

然要通过提升客单价来驱动增长?在此过程中，广告佣金费率和履约服务费率的趋势是怎

样的？ 

是的，未来提升客单价是必然选择的方向。在此背景下，平台的整体费率（Take Rate）

不可能下降，实际上整体呈走高趋势。若非“拼好饭”等业务在一定程度上稀释了整体费

率结构，费率水平可能会更高。此外，国家政府也为 

 



 

外卖佣金设定了红线，平台会在此框架下运营。 

考虑到骑手单均成本持续下降，为何财报中履约服务费率仍在提升?这是否存在社会舆论

或监管层面的风险? 

尽管物流成本有所下滑，但下调空间有限。2025 年 Q2、Q3，由于骑手需求激增，物流

成本曾一度提升，随后在 2025 年 Q4 至 2026 年 Q2 有所回落。2026 年 Q3 成本再度上

涨主要源于两方面：一是季节性因素，如夏季高温补贴；二是政策性因素，根据 2026 年

3、4 月份发布并于 7 月生效的政策要求，平台为骑手增加了福利保障，导致社保等成本

上升。具体来看，2026 年七八月份的单均履约费用相比五六月份提升了约 0.2 元至 0.3

元，其中 0.1 元至 0.2 元来自骑手福利提升，另外 0.1 元至 0.2 元来自高温补贴等季节性

因素。从账面上看，物流履约服务本身仍处于亏损状态，通过将履约服务费与广告服务费

分开核算，也在一定程度上缓解了社会舆论压力。 

2026 年 9 月份的单均 UE 达到 0.4 元，这一水平是否符合公司预期？ 

9 月份 0.4 元的单均 UE 水平基本符合公司的预期增长。 

2026 年第三季度外卖业务整体的 UE 水平以及 7 月至 9 月各月的单均补贴分别是多少?与

去年同期相比有何变化? 

2026 年第三季度整体的单均 UE 大约在 0.2 元至 0.3 元之间。在单均补贴方面，7 月约为

1.5 元，8 月因季节性因素略微增加至 1.6 元左右，9 月则下降至 1.3 元至 1.4 元。整体趋

势是下降的，但月份之间存在波动。作为对比，2025 年第三季度的单均补贴大约在 2.6

元至 2.8 元之间。这意味着与去年同期相比，单均补贴减少了超过一半。 

2026 年 9 月份闪购业务的日均单量、品类结构、客单价和单均亏损表现如何，相较于 8

月份有哪些变化？ 



相较于 8 月份，9 月份的日均单量有大约 3%的轻微上涨。增长主要来源于医药、即时酒

水和日用百货等品类。从供给结构来看，生鲜超市、散店仓以及开学季带动的文具和日用

品是主要增长点。此外，中秋节也促进了礼赠场景下零食和酒水品类的增长。医药品类的

增长主要源于两个方面：一是季节性因素，如北方地区因过敏季导致的感冒、鼻炎药品需

求增加；二是医保覆盖的城市和药店数量有所增长。同时，医药品类与淘宝闪购的竞争正

在加剧，近期淘宝闪购进行了组织架构调整，阿里健康、淘宝闪购买药业务以及原非餐饮

业务负责人已调至阿里健康担任主要负责人。在客单价方面，9 月份对比 8 月份上升了约

0.4 至 0.6 元。这主要得益于几个因素：首先，新款手机（如 iPhone）的发布拉高了整体

客单价；其次，礼赠场景下的手机数码和礼品盒等高客单价商品对大盘有带动作用；再者，

小象超市本身较高的客单价也对整体水平有拉动效 

 

 

应。当然，文具和散件仓等品类对客单价有一定影响，综合来看，实现了 0.4 至 0.6 元的

增长。在盈利方面，闪购业务整体仍处于亏损状态，9 月份的单均亏损约为 0.3 元，相较

于 8 月份收窄了约 0.1 至 0.2 元。 

2026 年 9 月份闪购业务的客单价和日均单量的具体数值是多少，同比增长情况如何？ 

2026 年 9 月份，闪购业务的客单价大约在 56 至 57 元之间。包含小象超市在内的日均订

单量约为 2,100 多万单。订单量的同比增长率在 20% 以上。客单价同比略有增高，呈现

小个位数增长，这部分增长受到了小象超市业务发展的积极影响，因为小象超市的平均客

单价能达到 60 至 70 元。 



2026年第三季度闪购业务的整体表现如何，尤其是在 UE模型和订单

量方面？若剔除小象超市，订单量的同比增长情况是怎样的？ 

2026 年第三季度，闪购业务的单均亏损大约在 0.3 至 0.4 元，与第二季度相比，亏损收

窄了约 0.2 元。在订单量方面，包含小象超市、叮咚买菜等在内的日均订单量约为 2,100

多万单。如果不包含这些业务，核心闪购业务的日均订单量大约在 1,600 万至 1,700 万单

的区间。剔除小象超市后，订单量的同比增长率仍然能达到 20% 以上，但增速会略低一

些。 

即时零售业务的客单价远高于餐饮外卖，但为何其 UE 模型表现为亏损，而餐饮外卖却能

盈利?造成这种差异的主要因素是什么？ 

即时零售与餐饮外卖在 UE 模型上的差异主要由三方面因素导致。首先，在抽佣率（Take 

Rate）方面，两者存在差距。单纯从佣金角度看，餐饮外卖的佣金率约为 6% ，而即时零

售(非餐)约为 5% ，存在 1 到 2 个百分点的差距。其次，在物流成本方面，即时零售的单

均履约成本比餐饮外卖高出约 0.8 至 1 元。这不仅是因为订单密度不及餐饮外卖，还与配

送的复杂性有关，例如商品的体积、重量以及订单的时间分布。许多即时零售订单(如买

药)发生在夜间，这会变相增加物流成本。最后，在用户补贴方面，餐饮外卖的单均补贴

约在 1 元多，而即时零售的补贴则达到 2 元多。这些因素共同导致了即时零售业务目前的

亏损状况。 

平台如何看待即时零售业务的战略地位和未来发展方向?预计何时能够

实现盈利? 

即时零售是平台当前重点发展的方向，这一点从各主要平台都将竞争重心从外卖转向闪购

零售可以看出。平台的策略主线正在从过去侧重于“做供给”演进。以往的供给建设更多

是扩展供给网络，如发展闪电仓、沃尔玛送酒、松鼠便利以及小象超市等。当前及未来的

策略，除了继续扩张仓网点，将更侧重于在“品”的维度上进行投入。平台在 2026 年 9

月召开的商品产业大会上宣布，计划在未来 3 年投入 300 亿，用于扩充商圈的 SKU，并



联合品牌方开发即时零售渠道的专属定制爆品，深度参与品牌招商、商品毛利管理和品牌

广告，以构建供给壁垒。在品类结构上，未来的拓充重点将围绕医药、日用百货和酒水等。

医药品类将通过持续深耕 OTC 领域来应对阿里健康的竞争。酒水品类因其高毛利特性，

通过沃尔玛送酒等模式的持续运营，能有效提升即时零售的客单价和整体营收。日用百货

作为商超中的刚需品类，具有应急属性，在提升用户频次和留存方面具备优势。关于盈利

时间点，此前曾提及即时零售业务有在 2027 年实现盈亏平衡的可能性。 

在即时零售的众多品类中，哪些品类被认为是核心的盈利来源?医药品类的战略价值是什

么？ 

从盈利角度看，酒水、鲜花、商超和美妆等品类是当前能够赚钱的核心领域。相比之下，

医药品类目前无法实现盈利，短期内的盈利表现会差于即时零售业务的整体水平。这主要

是因为医药品类的客单价相对较低，且因其品类特殊性，几乎没有广告投放。此外，医药

订单多为应急场景，常发生在夜间，导致物流成本偏高。尽管医药品类短期不赚钱，但它

对于平台具有重要的战略价值，主要体现在其未来的发展潜力和市场规模，并且能够有效

提升用户粘性。 

对于即时零售业务的 UE,2026 年是否仍将处于亏损状态，以及 2027 年是否有望实现盈

利转正?考虑到行业竞争，尤其是与阿里的竞争动态，盈利进程是否会受到影响? 

即时零售业务的盈利进程确实会受到竞争动态的影响。阿里方面虽然在战略上未将闪购业

务的 UE 置于首位，但也提出了明确的即时零售 UE 回升规划，因此预计不会出现大规模

的补贴投放，而是会考虑整体的 UE 回报。 

阿里在 AI 领域投入较大，是否因此要求其他业务(如即时零售)尽量减少亏损？ 

可以这样理解。在 2025 年，即时零售与阿里云曾是并列的第一梯队业务。但进入 2026

年，即时零售的战略优先级已出现一定程度的下降。尽管它在阿里电商板块中仍是重要组

成部分，但在整个集团的定位中优先级有所下滑。与此同时，阿里也进行了一些组织架构

调整，例如上游和“淘工厂”等方面的变化，这标志着其模式正从单纯的供给调整，转向



更多地推动品牌“原厂直入工厂”。新任负责人此前负责天猫的服装零售业务，预计将加

速推动阿里电商体系内品牌的“原厂直入工厂”生态转型。 

 

 

2026 年国庆期间，餐饮外卖和闪购业务的增长情况如何？ 

国庆期间零售业务整体呈现增长。具体来看，外卖业务在此期间的日均单量约为 7,500 万

单。零售端(闪购)的订单量环比 9 月份增长了大约 7%至 8%。 

2026 年国庆期间，餐饮外卖和闪购业务的同比增速表现如何？ 

从同比数据看，外卖业务呈现负增长，降幅在-5%至-6%左右。零售端(闪购)业务则实现

了约 24%至 25%的同比增长。 

去年(2025年)国庆期间外卖补贴力度较大，为何今年(2026年)同期的

外卖单量同比数据反而更差？ 

尽管去年的外卖补贴大战高峰期在 2025 年 6 月至 8 月，但补贴退坡是一个分阶段、有节

奏的过程，并非一刀切。因此，去年国庆期间的补贴力度仍然显著高于今年。此外，今年

的国庆假期为 7 天，短于去年的 8 天。同时，今年国庆期间人口流动呈现出从一线城市向

低线城市迁移的趋势，而低线城市的外卖订单占比较低，且这部分用户流动的转化率有限，

这些因素共同导致了同比数据的下滑。 

2026年 Q4，外卖和闪购业务的 UE目标是怎样的？ 

2026 年 Q4 的目标是进一步提升 UE。外卖业务的单均 UE 预计将回到 0.5 元以上，可能

在 0.5 元多的水平。零售端(闪购)业务的目标是进一步收窄亏损，预计将亏损额度控制在

每单 0.1 元左右。 



2026年 9月，到店业务的 GTV及其核销后 GTV的同比和环比增长情

况如何？ 

2026 年 9 月，美团到店业务的 GTV 约为 1,200 亿元。环比来看，GTV 下降了约 13% ；

同比增长约 7% 至 8% ，增速已降至个位数。 

2026年 9月到店业务的核销率有何变化? 

9 月份整体核销率环比有所上涨，升幅约为 1 到 2 个百分点。这主要因为营销活动缩减，

降低了用户的提前囤货行为，同时中秋节也促进了当期核销。分品类看，到餐和到综的核

销率上涨较为明显，而酒旅业务的核销率涨幅相对较小，约为 0.3 到 0.5 个百分点。同比

来看，核销率也有增长，因为去年同期与抖音的竞争更为激烈。 

 

 

如何看待当前到店业务的竞争格局，特别是抖音近期的动态？ 

整体竞争有所好转，抖音方面也进行了一定的收缩。尽管抖音推出了“抖省省”，但在补

贴减少后，其流量出现下滑，未能持续带动业务增长。不过，在国庆期间，抖音似乎再次

加大了投入，其发布的官方战报数据表现优于美团。 

2026 年国庆期间，美团到店业务的同比增速大概处于什么水平？ 

2026 年国庆期间，到店业务的同比增速为个位数。 

2026 年 9 月，到店业务中到餐、到综和酒旅各自的环比增长情况以及在 GTV 中的占比是

怎样的？ 

2026 年 9 月，从环比增长来看，到餐业务下降约 8%至 9%，到综下降约 13%，酒旅下

降约 22%。在 GTV 构成方面，到餐业务占比最高，约为 46%；到综业务占比约 31%。 



到店业务各板块的同比增长情况如何?酒旅业务增长放缓的具体原因是什么? 

到店业务在冬季的同比增长表现会更好，预计在 13%至 14%之间。中长期的同比增长率

预计在 6%至 7%左右。油品业务的增长率则更低，预计在 5%以下。酒旅业务增长相对放

缓主要有几个原因。首先，从需求端来看，整体需求受到了宏观大环境的影响。其次，市

场竞争加剧也是一个重要因素，例如来自抖音的分流，以及同城等其他平台的影响。此外，

美团的国际业务表现不佳，在此领域缺乏明显优势，也对酒旅板块的整体表现构成了拖累。

不过，酒旅业务的内部结构正在发生一些变化，高客单价商户的交易额占比预计会提升。

与此同时，该业务的佣金率目前呈现下降趋势。 

除了酒旅业务，其他到店业务的佣金率是否已趋于稳定?广告、交易额和佣金三者的增速

关系是怎样的? 

整体佣金率每个月都可能出现波动。从目前的增速来看，广告增速大于交易额增速，而交

易额增速又大于佣金增速，这意味着佣金的增速是三者中最低的。从 Take Rate 的角度看，

部分行业的 TR 甚至可能出现负增长。 

在当前竞争环境下，到店业务的 Take Rate 出现下降甚至负增长的主要原因是什么？ 

TR 下降主要源于以下几个方面：第一，许多商户是通过框架协议进行合作的，平台会给

予这些商户较多的佣金折扣。第二，线下扫码带来的交易额占比提升，例如“报餐”场景

中通过商户私域流量上翻或用户直接扫码产生的交易，以及“买单”功能。这部分交易的

佣金率本身就非常低，远低于常规的团 

 

 

购营销活动，平台主要收取的是通道费用，而非标准的营销佣金。这包括智能点单、线下

扫码等多种形式。平台此举的目的是为了将商户更多的线下交易额转移到线上。 



用户消费习惯是否正在向“到店后再使用团购券”转变?商家愿意接受这种模式的核心动

机是什么? 

“到店后购买团购券”的用户数量确实在增加，这是一个明确的趋势。商家愿意参与这种

模式，主要有以下动机：首先，在当前内卷严重的环境下，商家依然希望通过线上平台获

取更多流量。其次，平台正在推行一种流量分发机制，即“万流归宗”。商家线下的扫码

流量，特别是新用户带来的流量，会被计入线上平台的流量分发算法中，从而为商家带来

更多的线上流量加权。作为交换，平台为商家提供了大量的流量和交易额上翻，商家则要

求平台在佣金上给予折扣减免。如果不提供折扣，商家除了要将交易额交付给平台，还需

额外承担约 4%到 6%的佣金成本，这是他们难以接受的。因此，商家现场接受折价券的

核心目的是为了在线上流量的二次分发中获得更有利的位置。 

Take Rate 下降的核心逻辑是什么？是否可以理解为平台希望将线下的

资金流和数据流归集到线上？ 

TR 下降的核心逻辑在于，平台希望通过各种工具提升商户和用户的粘性，从而将更多的

线下交易额规模化地转移到线上。目前交易额的更大增量来自于线下而非线上。在交易规

模上线的过程中，商户必然要求降低其单笔交易的营销成本。尽管商户支付给平台的总营

销费用可能在上升，但他们需要降低平均每单的成本，否则按照原有的佣金模式，商家的

总成本会过高，这是他们不愿意接受的。将线下交易流水往线上归集，其核心价值在于：

第一，对于平台而言，可以扩大交易规模，增加现金流，并提升总营收和总盈利，尽管单

笔利润率可能下降。第二，通过汇集数据流，平台能更深入地了解用户和商户的需求，增

强用户粘性。 

将线下交易的资金流和信息流向线上转移的过程中，大型商户和小型商户的态度是否存在

差异？ 



大型商户和小型商户的态度确实存在差异，因为他们能够从平台获取的资源也不同。大型

商户拥有较强的议价权，可以在被卷入这个趋势的同时，为自己争取到一定的选择空间和

有利条件。而小型商户基本没有议价权，只能被动地卷入这个进程。 

 

 

目前到店业务的利润率底线要求是多少?2026年 Q3 和 Q4 的经营利润

率预计将达到什么水平? 

尽管 Take Rate 有所下降，但相应的支出成本也在降低，因此整体净利润率预计将呈现波

动性上涨的趋势。目前到店业务的经营利润率底线要求是不能低于 25%，并力求向 30%

靠近。具体来看，2026 年 Q3 的到店业务经营利润率维持在 20%至 25%之间。预计 Q4

的水平可能在 27%左右，但要达到 30%的难度很大。 

 

 


