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⚫ 整体：营业收入和利润端均超预期。收入端，24Q1 营收 733 亿元(yoy+25.0%)，彭

博一致预期为 690 亿元，主要是核心本地商业收入超预期。利润端，24Q1 调整后

营业利润 69 亿元（彭博一致预期为 52 亿元），营业利润率为 9.5%（23Q1 为

7.5%，23Q4 为 4.3%），同环比均有改善，主要是核心本地商业利润环比提升和新

业务亏损进一步收窄。调整后净利润 75 亿元（彭博一致预期为 58 亿元），净利润

率为 10.2%（23Q1 为 9.4%，23Q4 为 5.9%）。 

⚫ 核心本地商业：收入高增，经营利润环比改善。24Q1 营收 546 亿元(yoy+27.4%)，

彭博一致预期为 507 亿元；调整后经营利润 97 亿元，彭博一致预期为 84 亿元；经

营利润率 17.8%，同比有所下滑，环比提升。分具体业务看： 

1）外卖：单量增长亮眼。运营端，24Q1 外卖及闪购业务总订单 54.65 亿笔

(yoy+28.1%)，我们测算外卖订单同增 24%。需求侧，餐饮外卖业务的年度交易用

户数和交易频次均显著增长。供给侧，平台积极反应满足用户性价比需求，推出

“品牌卫星店”提供优质且高性价比的餐饮外卖服务；一季度“拼好饭”日订单量

峰值创下新高。收入端，考虑到 AOV 结构性高基数，24Q1AOV同比下降，而广告

变现效率提升、补贴优化，一定程度上抵消 AOV下滑对收入的不利影响。利润端，

结合上述 AOV变化、广告货币化率提升、补贴优化等影响，我们测算单均 OP略有

下滑，单量优异表现拉动 OP增长。展望，我们预计 24 年宏观经济影响下 AOV存

在不确定性，但下半年 AOV下滑幅度有望减小，单量增速将保持稳健增长，广告变

现效率或持续提升。利润方面伴随骑手成本优化和补贴减少，24 全年营业利润或好

于此前预期。 

2）闪购：用户心智加强，广告货币化率提升。运营端，我们测算 24Q1 闪购订单同

增接近 60%。需求侧，闪购用户的购买频次及交易用户数大幅增长。供给侧，一季

度末已有约 7000 家闪电仓，并持续加速低线城市渗透率，不断扩大品类。收入及利

润端，考虑到 AOV同比有所下滑，而商家广告投放意愿积极，我们测算收入端增速

或略低于单量增速。一季度交易额中受到部分高毛利品类影响，我们测算利润端小

幅盈利。展望，我们预计 24Q2 闪购单量继续保持高速增长，通过供给品类覆盖面

的不断扩大、消费者心智更多转向“便利”等日常需求，供需有望双向驱动业务增

长。 

3）到店酒旅：利润率稳步修复。运营端，一季度到店、酒店及旅游业务实现强劲增

长，其中国内酒店间夜量及交易金额同比大幅增长。策略上，产品侧持续迭代满足

用户性价比需求，平台侧进一步巩固低线城市份额，高线城市持续突破。收入及利

润端，我们测算由于到店竞争、下沉市场拓展、宏观市场环境等因素，收入增速或

仍明显低于 GTV增速，OPM同比仍有所下滑，但到店竞争趋缓下 OPM环比有所

回升。展望，我们预计伴随组织架构调整，到家、到店业务进一步发挥协同作用，

下半年 OPM有望稳步修复。 

⚫ 新业务：减亏显著，运营效率提升。24Q1 新业务收入 187亿元(yoy+18.5%)，经营

亏损收窄至 28 亿元，亏损率改善至 14.8%。1）美团优选：业务策略有所优化，更

加注重运营提升及高质量增长，一方面提高商品加价率，另一方面通过改善仓库运

营降低了件均履约成本，提升营销效率，共同带来经营亏损环比及同比均大幅收

窄。2）其他业务：一季度进展良好，绝大多数新业务不仅在规模上取得领先地位，

而且运营效率有所提升。 

 

 

⚫ 考虑到宏观经济不确定性、广告货币化率提升、成本端优化及新业务减亏加速，我

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

  
股价（2024 年 06 月 28

日） 

111.1港元 

目标价格 154.00港元 

52周最高价/最低价 150/61.1港元 

总股本/流通 H股（万股） 622,517/562,490 

H股市值（百万港币） 691,616 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2024年 06月 29日 

 

 
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -4.39 -6.64 14.77 -12.59 

相对表现% -2.67 -0.78 7.65 -5.01 

恒生指数% -1.72 -5.86 7.12 -7.58 

 

 
 

  
项雯倩 021-63325888*6128 

 xiangwenqian@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517020003 

 香港证监会牌照：BQP120 

李雨琪 021-63325888-3023 

 liyuqi@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860520050001 

 香港证监会牌照：BQP135 

杨妍 yangyan3@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860523030001 

 

   
金沐阳 jinmuyang@orientsec.com.cn 

  

 
 
 

 

美团 23Q4 点评：核心主业优势稳固，新

业务减亏目标下利润端颇具弹性 

2024-04-09 

美团 23Q3 点评：Q3 业绩稳健，未来积极

投入利润短期承压，长期有耐心 

2023-12-13 

美团 23Q2 点评：核心本地商业加快复

苏，利润超预期，到店格局边际转好 

2023-09-04 

 

 
 

 

美团 24Q1点评：单量高增，关注后续核
心本地商业利润弹性 

  

 

买入（维持） 



   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

美团-W 03690.HK 

公司研究 | 季报点评 

们调整部分业务假设。我们预测公司 24-26 年每股收益 4.80/6.64/7.38 元（原预测

24-25 年每股收益 3.99/6.44 元），采取分部估值，给予外卖业务 3.3x PS，预计 24

年收入 1654 亿 CNY；给予到店及酒旅 16.1x PE，预计 24 年实现税后利润 165 亿

CNY；新业务只考虑社区团购估值，维持 0.6x P/GMV，预计 24 年 GMV 1009 亿，

公司合理估值为 9587 亿 HKD，目标价 154.00 元 HKD，维持“买入”评级。 

风险提示 政策管控，市场竞争加剧，消费恢复不及预期，新业务增长不及预期 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 219,955 276,745 330,676 381,029 425,504 

同比增长(%) 22.79% 25.82% 19.49% 15.23% 11.67% 

营业利润(百万元) (5,820) 13,415 32,383 48,485 54,165 

同比增长(%) -74.83% -330.49% 141.39% 49.72% 11.71% 

归属母公司净利润(百万元) (6,686) 13,856 29,897 41,324 45,949 

同比增长(%) -71.59% -307.23% 115.77% 38.22% 11.19% 

每股收益（元） (1.07) 2.23  4.80  6.64  7.38  

毛利率(%) 28.08% 35.12% 39.26% 41.52% 39.03% 

净利率(%) -3.04% 5.01% 9.04% 10.85% 10.80% 

净资产收益率(%) -5.26% 9.87% 17.47% 19.17% 17.06% 

市盈率（倍） (94.4) 45.6  21.1  15.3  13.7  

市销率（倍） 2.9  2.3  1.9  1.7  1.5  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 公司主要财务信息  
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

分业务看：外卖端，考虑到外部宏观环境不确定性对消费者需求带来的影响，公司积极应对提升

广告变现效率、优化成本，可能对订单、收入、利润产生影响。到店端，竞争趋缓、组织架构调

整、下沉市场扩展或影响收入、营业利润。新业务端，优选减亏加速，其他新业务 24 年有望小

幅盈利。 

表 1：美团盈利预测 

 单位：百万/% 23A 1Q24A 2Q24E 3Q24E 4Q24E 24E 25E 26E 

营业收入 276,745 73,276 80,681 89,705 87,015 330,676 381,029 425,504 

yoy 25.82% 25.01% 18.71% 17.31% 18.07% 19.49% 15.23% 11.67% 

营业成本 -179,554 -47,579 -47,426 -53,485 -52,377 -200,868 -222,814 -259,423 

毛利润 97,191 25,697 33,255 36,219 34,638 129,809 158,215 166,082 

毛利率% 35.12% 35.07% 41.22% 40.38% 39.81% 39.26% 41.52% 39.03% 

归属母公司净利润 13,856 5,369 7,772 7,729 9,028 29,897 41,324 45,949 

利润率% 5.01% 7.33% 9.63% 8.62% 10.37% 9.04% 10.85% 10.80% 

调整后营业利润 18,532 6,942 10,652 9,349 9,092 36,035 48,118 58,052 

营业利润率% 6.70% 9.47% 13.20% 10.42% 10.45% 10.90% 12.63% 13.64% 

调整后净利润 23,253 7,488 10,389 9,371 10,204 37,453 50,992 56,293 

利润率% 8.40% 10.22% 12.88% 10.45% 11.73% 11.33% 13.38% 13.23% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所测算 

投资建议 

我们采取分部估值法对公司进行估值。由于外卖业务可比公司基本都不盈利，为了保持可比性，

我们对外卖业务继续采取 PS 估值，给予 24 年 3.3x PS 估值，预计外卖业务 2024 年实现收入

1654 亿元，对应市值 6013 亿 HKD；到店、酒店和旅游业务的盈利能力已经比较稳定，因此我

们继续采用 PE 估值，给予 24 年 16.1x PE 估值，我们预计到店和酒旅业务 2024 年实现税后营

业利润 165 亿，对应市值 2911 亿 HKD。新业务仅对社区团购进行估值，维持社区团购业务 0.6x 

P/GMV 估值，我们预计社区团购 2024 年实现 GMV1009 亿元，对应市值 663 亿 HKD，公司合

理估值为 9587 亿 HKD，目标价 154.00 元 HKD，维持“买入”评级。 

表 2：公司分部估值 

2024E分部估值 
24E 营业收入

/GMV（亿 CNY） 

24E 税后经营利

润（亿 CNY） 

24 年
PS/PGMV 

24 年 PE 
市值 市值 目标价 

（亿 CNY） （亿 HKD） （港元/股） 

外卖 1,654 - 3.3x - 5,484 6,013 96.6 

         

到店、酒店旅游业务 - 165 - 16.1x 2,657 2,911 46.8 

         

新业务-社区团购 1,009 - 0.6x  605 663 10.7 

         

合计     8,750 9,587 154.00 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所测算 
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注：HKD/CNY=0.91（2024/6/28） 

表 3：可比公司估值 

外卖可比公司 
市值 收入（亿 USD） PS 

（亿 USD） 2023A 2024E 2023 2024 

Takeaway 27.1  55.9  56.2  0.5  0.5  

doordash 452.2  86.4  103.4  5.2  4.4  

grab 139.7  23.6  27.8  5.9  5.0  

Delivery Hero 69.0  113.2  124.9  0.6  0.6  

zomato 208.9  14.6  21.4  14.3  9.8  

调整后均值    
3.9 3.3 

到店/酒旅可比公司 
市值 净利润（亿 USD） PE 

（亿 USD） 2023A 2024E 2023 2024 

携程 326.9  18.5  19.9  17.7  16.4  

Bookings 1360.3  55.6  59.9  24.5  22.7  

Expedia 165.1  14.2  16.1  11.6  10.2  

同城艺龙 47.4  3.1  3.4  15.3  13.9  

TripAdvisor 24.3  1.9  1.7  13.1  14.3  

Zillow 109.7  3.2  2.4  34.4  46.2  

Groupon 5.9  (0.2) 0.3  (36.9) 18.9  

Yelp 24.9  1.0  2.4  25.1  10.3  

调整后均值    
17.9 16.1 

社区团购可比公司 
市值 GMV 

P/GMV 备注 
（亿 USD） （亿 USD） 

阿里巴巴 2525.2 3667.9 0.7 2014市值及 GMV 

拼多多 930.3 2565.5 0.4 2020市值及 GMV 

京东 409.2 716.7 0.6 2015市值及 GMV 

兴盛优选 40.0 60.6 0.7 2020市值及 GMV 

均值   
0.6 

  

注：可比公司收入、净利润一致预期取自 Bloomberg 2024/6/26，市值取自 2024/6/27。调整后均值为去掉最高和最低后的均值。 

资料来源：Bloomberg，公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

政策管控：反垄断政策、外卖用工社保管理及禁止低价倾销政策，可能会对公司经营产生一定影  

响。  

市场竞争加剧：公司的在本地生活市场目前处于领先地位，未来竞争对手如抖音，阿里巴巴，有  

可能会加大对本地生活版块的扶持和补贴力度，公司市场份额有下降的风险。  

消费恢复不及预期：存在消费复苏不及预期可能会影响到相关业务的风险。  

新业务增长及减亏不及预期：社区团购行业头部竞争较激烈，且美团社团亏损仍处于高位，有减  

亏不及预期的风险。其他业务如快驴、共享单车，出行等可能存在增长不及预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20,159  33,340  73,885  127,450  187,140   营业收入 219,955  276,745  330,676  381,029  425,504  

限制现金 14,606  19,373  23,149  26,674  29,787   营业成本 (158,202) (179,554) (200,868) (222,814) (259,423) 

短期投资 91,873  111,821  111,821  111,821  111,821   销售费用 (39,745) (58,617) (66,326) (72,614) (72,336) 

预付款项、押金等其他 16,508  18,583  22,204  25,585  28,571   管理费用 (9,772) (9,372) (10,020) (11,928) (12,765) 

流动资产合计 143,145  183,116  231,058  291,529  357,319   研发费用 (20,740) (21,201) (23,446) (27,396) (29,785) 

物业、厂房及设备 22,201  25,978  31,040  35,767  39,942   资产减值损失 3,152  6,550  3,567  3,708  3,749  

无形资产 30,643  30,398  30,398  30,398  30,398   营业利润 (5,820) 13,415  32,383  48,485  54,165  

权益法计入投资 16,582  18,289  19,204  20,164  21,172   利息收入 (971) (606) (261) (316) (405) 

公允价值计的金融资产及其
他 15,073  18,481  18,851  19,228  19,612  

 
可转换可赎回优先股公允
价值变动 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 101,336  109,913  118,703  127,049  134,631   权益法计投资亏损 36  1,213  614  400  300  

资产总计 244,481  293,030  349,762  418,577  491,950   利润总额 (6,756) 14,022  32,736  48,569  54,060  

贸易应付款项 17,379  22,981  27,459  31,640  35,333   所得税 70  (165) (2,838) (7,243) (8,109) 

应付商家款项 12,432  23,798  28,436  32,766  36,590   净利润 (6,685) 13,857  29,898  41,326  45,951  

交易用户预付款 5,081  8,548  10,213  11,769  13,142   少数股东 1  2  2  2  2  

其他应付款项及应计费用 16,655  17,942  21,439  24,703  27,587   归属母公司净利润 (6,686) 13,856  29,897  41,324  45,949  

借款及其他 24,882  27,606  31,595  35,947  40,679   Non-GAAP 归母净利 2,827  23,253  37,453  50,992  56,293  

流动负债合计 76,430  100,874  119,142  136,824  153,332   每股收益（元） (1.07) 2.23  4.80  6.64  7.38  

非流动负债 39,345  40,199  40,479  40,761  41,037         

非流动负债合计 39,345  40,199  40,479  40,761  41,037         

负债合计 115,775  141,073  159,621  177,585  194,369         

股本 0  0  0  0  0   主要财务比率      

股份溢价 316,743  325,579  325,579  325,579  325,579    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他储备 1,484  2,051  10,337  19,863  30,500   成长能力      

累计亏损 (189,466) (175,617) (145,720) (104,396) (58,446)  营业收入 22.8% 25.8% 19.5% 15.2% 11.7% 

股东权益合计 128,762  152,013  190,196  241,046  297,633   营业利润 74.8% 330.5% 141.4% 49.7% 11.7% 

少数股东 (56) (57) (55) (54) (52)  Non-GAAP归母净利润 118.2% 722.5% 61.1% 36.2% 10.4% 

负债及股东权益 244,481  293,030  349,762  418,577  491,950   获利能力      

       毛利率 28.1% 35.1% 39.3% 41.5% 39.0% 

       净利率 -3.0% 5.0% 9.0% 10.8% 10.8% 

       ROE -5.3% 9.9% 17.5% 19.2% 17.1% 

现金流量表       ROIC -2.7% 4.7% 8.5% 9.9% 9.3% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

利润总额 (6,756) 14,022  32,736  48,569  54,060   资产负债率 47.4% 48.1% 45.6% 42.4% 39.5% 

折旧摊销 9,730  9,959  10,743  11,636  12,447   净负债率 74.3% 70.9% 45.1% 20.8% 2.4% 

SBC 8,743  8,383  8,286  9,526  10,638   流动比率 187.3% 181.5% 193.9% 213.1% 233.0% 

投资损失 (224) (1,000) 0  0  0   速动比率 183.1% 177.5% 189.9% 209.0% 229.0% 

营运资金变动 (813) 16,840  6,643  6,071  5,202   营运能力      

其他 732  (7,683) (2,471) (6,802) (7,610)  应收账款周转率 15.4  19.9  20.7  20.4  20.1  

经营活动现金流 11,411  40,522  55,937  69,000  74,737   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (5,413) (13,491) (15,806) (16,362) (16,622)  总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  0.9  

短期&长期投资 (10,988) (10,760) (914) (960) (1,008)  每股指标（元）      

其他 1,687  (413) (1,662) (1,551) (1,370)  每股收益 (1.1) 2.2  4.8  6.6  7.4  

投资活动现金流 (14,714) (24,664) (18,382) (18,874) (19,001)  每股经营现金流 1.8  6.5  9.0  11.1  12.0  

债券融资 (8,021) (3,490) 2,990  3,438  3,954   每股净资产 20.7  24.4  30.6  38.7  47.8  

股权融资 170  0  0  0  0   估值比率      

筹资活动现金流 (9,990) (2,781) 2,990  3,438  3,954   市盈率 (94.4) 45.6  21.1  15.3  13.7  

汇率变动影响 938  104  0  0  0   市销率 2.9  2.3  1.9  1.7  1.5  

现金净增加额 (12,355) 13,181  40,545  53,565  59,690   EV/EBITDA 161.4  27.0  14.6  10.5  9.5  

       EV/EBIT (108.4) 47.1  19.5  13.0  11.7  
 

资料来源：东方证券研究所 

  



 
 
 

美团-W季报点评 —— 美团24Q1点评：单量高增，关注后续核心本地商业利润弹性 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基

准（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指

数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该

股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈

利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何
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