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规模效应渐成，盈利潜力初现  
 
主要财务指标 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万) 65,227 92,377 132,519 179,321 

同比增长 92.3% 41.6% 43.5% 35.3% 

j 母公司股东溢利(百万) (8,515) (1,981) (55) 1,871 

同比增长 n.m. n.m. n.m. n.m. 

毛利率 23.2% 31.7% 34.5% 36.2% 

净利润率 -177.0% -2.1% 0.0% 1.0% 

每股收益 (3.13) (0.35) (0.01) 0.33 

每股经营现金流 (3.37) 1.18 2.37 3.05 

市盈率(倍) n.a. n.a. n.a. 199.6x 

市净率(倍) 2.1x 4.4x 4.4x 4.3x 
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 

 
基本结论 

 规模增长放缓背景下转向利润考量。2Q19 美团首次转亏为盈，源于 1）成本

端骑手费用受益于二季度天气良好，补贴降低，且规模优势下配送效率提

升；2)新业务大幅减亏；3）二季度销售、管理、研发费用率降至近三年最

低值。整体经营效率提升的背后是总交易规模增速的进一步放缓。我们认为

美团完成本地生活服务综合平台的基础搭建后，开始加速商业化变现，由规

模增长转向利润考量。 

 到家业务：防御性战略下规模优势渐成。美团以防御性战略避开饿了么在三

四线城市的直面竞争，且通过寻求规模优势，不断提升配送效率，盈利改善

好于预期。目前来看，阿里携饿了么+口碑对美团正面狙击的效果有限，且

根据国金最新的跟踪数据，7-8 月补贴比例开始回落。美团初战告捷，但同

时我们也认为未来在外卖业务盈利持续改善的同时，美团依然会重回三四

线，因为来自三四线的外卖需求对提升整体规模具有着非常重要的意义。 

 到店业务：交叉导流下业务不断延伸，变现能力加速。平台导流优势下，美

团到店核心业务正以低成本的方式不断扩张，利润中心继续巩固。此外，结

合平台优势，美团一方面加强营销内容的输出，另一方面本地业务延伸至健

身、医美、生活服务等，变现能力加速。 

 创新业务：减亏目标下多以轻模式探索。短期以减亏为主要目标，多以轻模

式推广，重投入的业务则有所缩窄。以出行为例，打车聚合模式目前已推广

至 42 个城市，且从国金跟踪的 MAU 数据来看，已快速上升至滴滴打车的

1/3。 而重投入的共享单车则降低投放量，提高单次收费积极减亏。 

估值与投资建议 

 基于公司最新指引以及二季度数据好于预期，我们调整了 19-21 年的营收预

测以及费用率假设，19-21 年 EPS 分别由-2.16/-2.42/-3.11 元上调至-0.35/-

0.01/0.33 元。采用 DCF 方法估值（WACC：11.6%/永续增长率：1%），12

个月目标价升至港币 85.49 元，投资评级由“中性”上调至“买入”。 

风险提示 

 1）商户产品质量和服务口碑的波动；2）新业务拓展不达预期影响估值；

3）限售股解禁风险。  
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一、从规模增长转向利润考量 

美团 2Q19 实现归母净利润 8.8 亿元，经调整净利润 14.9 亿元，首次实现

季度利润转正。利润转正主要的原因来自于三个原因：到家业务盈利能力持续

改善、新业务的大幅扭亏和整体费用率的进一步缩窄。从过去几个季度的数据

来看，公司的综合毛利率受外卖毛利率和新业务毛利率（包括骑手成本、打车

补贴、单车折旧等）影响较大。而二季度天气状况良好，外卖骑手激励补贴大

幅降低，同时规模效应下外卖配送效率进一步提升，使得到家业务的毛利率同

比上升 6.4pts至 22.3%，环比提升了 7.9pts。此外网约车转型平台聚合模式和

单车投放减少导致折旧成本的大幅降低也使得新业务板块的毛利率由负转正，

改善明显。另一方面，公司整体的销售、管理和研发费用率均处于过去八个季

度以来的最低值，三项总费用率同比下降了 8.0pts，环比下降 3.8pts，对公司

扭亏为盈产生重要贡献。 

图表 1：到家业务和新业务毛利提升显著  图表 2：费用率继续降低 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

随着中国移动互联网行业的用户红利逐步见顶，我们看到今年上半年美团

和阿里、京东等国内头部互联网企业一样，开始了从大规模投入追求营收增长

到精细化运营追求利润水平的战略转变。美团总体交易规模的同比增速已经连

续两个季度低于 30%，而到家业务 GTV 二季度的增速也进一步放缓至 37%。

从 ROI的角度考量，平台通过粗放式的费用投入拉动整体交易规模增长的边际

效应在降低。但就目前的体量和市场份额而言，美团确实已经成功跨过了财务

意义上的盈亏平衡点，具备了规模性盈利的能力。在二季度业绩中，美团已经

向市场展示，通过拉升老业务盈利能力、有节制探索新业务和整体管理水平的

提升这个组合拳，公司将逐渐走入一个经营性现金流充沛、利润率不断提升的

良性发展阶段。这个转变点出现的时间，比我们预期的要更早。 
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图表 3：外卖增速进一步放缓 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

另一个正面的信号是，我们看到美团用户的粘性正在逐步增强。这意味着，

把美团打造为一个生活服务品类的超级入口的战略目标正得到有效执行。从国

金证券研究创新中心的监控数据来看，美团 APP的日均开次和日消费时长近期

出现快速抬升的趋势，一定程度上也侧面验证了美团在积极通过提供更丰富的

本地生活服务内容，积极提升平台用户的活跃度，提升对平台的粘性。从中长

期看，我们认为美团将持续切入餐饮之外的其他垂直生活服务品类（如健身、

招聘、家政、医疗美容等）。尽管消费频率会降低，甚至会触达本地生活服务

的长尾需求，但除了与其他业务配合形成交叉销售的可能之外，低频品类在本

身的 take rate和广告营销收入也具有相当大的想象空间。总体来说，我们认为

在规模增速进入一个相对稳定的增速区间，美团开始从追求规模的增长转向利

润的考量。因而资源投入上转向精细化运营，更看重整体变现率的提升和投入

产出比考量下整体费用率的控制。 

图表 4：日消费时长近几个月快速爬升 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 
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二、到家业务：防御性战略下规模效应渐成 

二季度业绩主要的亮点在于初具曙光的外卖盈利模型：客单价同比上升

1.4%，变现率同比上升了 0.7pts，每单骑手成本（按 1P占比 65%）同比下降

1.1%，综合提升毛利率 6.4pts。 

图表 5：外卖业务客单价和变现率趋势  图表 6：外卖骑手每单成本（按 1P占比 65%测算） 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

我们整理了过去几个季度的外卖订单量和整体订单量，由于公司公布的交

易用户口径是基于过去 12 个月的数据，因此，我们以过去 12 个月（LTM）的

滚动数据口径整理。从过去几个季度的数据来看，外卖交易笔数占整体近七成。

这也使得目前业务结构下外卖的毛利率对整体的盈利依然起着至关重要的角色。  

图表 7：外卖交易笔数占总交易笔数的 7 成左右 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

在外卖 GTV增速放缓的背景下，季节性的因素对订单、客单价、骑手成本

造成的季度间的波动性逐渐体现。 

客单价方面，由于外卖的需求中很大一部分来自于在校学生群体，因此在

校园订单集中的二季度和四季度客单价相对较低；而寒暑假学生放学回家，校

园单减少，因而整体的客单价相对高一些。另外春节期间用户对价格敏感度较

低，因此客单价相应会高些。而在交易量方面，则是季节天气影响因素更大些，
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比如炎热、寒冷天气，相应的外卖需求量会上升，但与此同时骑手的激励补贴

也更高。 

我们认为，相较于季度间客单价的波动，骑手的补贴成本才是真正决定盈

利质量的关键。虽然我们期待外卖配送效率的整体提升能够系统性、“永久性”

地降低骑手成本，但目前而言这个迭代进度不会特别快。我们判断美团今年三、

四季度的骑手成本大概率会回到每单 7 元以上，整体的毛利率仍会出现明显的

波动趋势。 

图表 8：外卖毛利率呈波动向上  图表 9：交易量季节间波动向上 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，公司国金证券研究所 

尽管饿了么从去年四季度开始对美团的外卖业务发起了声势浩大的正面攻

势，但实际对美团造成的冲击却明显低于我们的预期。从我们跟踪的 Top100

城市外卖市场份额的数据来看，过去三个季度激烈的外卖大战对整体份额的影

响并不显著，美团在 Top100 城市的市场份额一直维持在 65%左右，来自阿里

饿了么+口碑的本地生活服务体系的反击在总体的竞争格局并没有造成大的改

变。 

图表 10：Top100 城市美团市占率 
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来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

究其原因，我们认为饿了么这轮的高举高打还是采用高额补贴去冲击美团

优势区域的用户、骑手和商家资源等。但这种传统战术的背后显示出，饿了么

还没有真正找出美团外卖业务上的软肋。从我们监控的数据来看，今年上半年

中国外卖市场的补贴力度达到了历史的最高点，超过 60%的商户有红包、满减

等促销活动。但身经百战的美团在资金不占优的局面下，暂时性避开了饿了么

在三四线城市的份额竞争而选择在一二线城市反击，以良好的费用率控制实现

了二季度外卖业务毛利率的大幅提升。受到自身财务资源和上市规划等因素的

掣肘，我们看到饿了么也开始调整战术，7-8 月开始补贴的比例有明显的下降。

美团顶住了饿了么的第一波攻势。 

图表 11：补贴比例趋势（红包）  图表 12：补贴比例趋势（满减） 

 

 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

图表 13：用户补贴占 GTV比重 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

 

巩固了市场份额，提升了利润率水平，是否意味着美团外卖业务的战略导

向会全面转为盈利能力？从管理层对于外卖业务的中长期发展方向来看，美团

依然坚持“一天一亿单，一单利润一元”的中期目标，这意味着如果以 30%的

0%

5%

10%

15%

20%

25%

美团红包比例 饿了么红包比例 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

美团满减比例 饿了么满减比例 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

1Q 2Q

2018 2019



港股公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

复合增速，实现这个规模量级至少需要 3-5 年左右的时间。换而言之，在实现

这个量级的规模之前，外卖业务依然是规模/市占率的优先性高于利润。 

在当前饿了么强势出击的背景之下，我们看到美团选择在三四线城市防守，

在一二线城市反击，并通过效率的提升来降低成本支出。但从中长期来看，我

们认为美团依然会继续巩固三四线的市场份额，因为来自三四线的外卖需求对

提升整体规模具有着非常重要的意义。 

根据国金证券研究创新中心跟踪的数据，以饿了么的订单量为例，不同线

城市的订单数占比几乎是各占 25%，但考虑到三四线的城市数量远高于一二线

城市，这也意味着对应到三四线单个城市的订单规模远低于一二线城市。这点

从单个城市的平均骑手规模也可以获得侧面的验证。 

也就是说在目前的订单量级上，即便一线的规模护城河基本确立，但在三

四线城市依然是一场持久仗。我们认为外卖业务如果实现盈利能力有明显改善

的话，那么美团会重新加大三四线城市的投入，巩固在三四线城市的市场份额。

这也意味着，短期内依然是市占率的优先性大于利润率，但美团会在规模和利

润率的取舍上采用更平衡的策略，以尽早实现外卖业务的整体盈利。 

图表 15：饿了么订单占比  图表 16：不同城市的平均骑手规模数对比 

 

 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

 

三、到店业务：交叉导流赋能，在线营销变现加快 

到店业务始终扮演着美团利润中心的角色。以二季度为例，到店业务 GTV

占整体的 32%，毛利层面占比则为 59%。具体来看，二季度到店业务 GTV 同

比上升 21%，但由于二季度变现率上升到 10.2%，较去年同期增加了 1.6pts，

这使得收入层面较去年同期增长了 42.8%。此外到店业务的毛利率稳定在 90%

左右。 
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图表 10：到店业务 take rate 稳步上升  图表 11：到店业务营收及增速 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

凭借平台交叉导流的优势，美团平台的酒店间夜数二季度同比增长 29%至

9400 万，且与携程系得优势在持续扩大。来自艾瑞咨询的数据也显示，携程系

得间夜量份额已经从 2015年得 55.9%逐渐跌落至 19年上半年 47.5%，美团以

平台交叉导流的方式使得酒店间夜数的增速远高于传统的 OTA，超级平台价值

进一步凸显。 

 

图表 12：酒店间夜数二季度同比增长 29%  图表 13：与携程系酒店间夜数差距不断拉大（指数化*） 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 *以 2019/01 数据指数化处理 

 

在非酒旅到店业务方面，来自在线营销的广告增值收入增速也在加快。 

二季度披露年度活跃商家数 590 万，增速进一步放缓至 15.7%。我们认为

通过外卖业务吸引 C 端用户，再通过平台交叉导流的优势吸引更多垂直品类的

B端商户入驻的生态架构基本搭成，通过增值服务的变现方式正在加快。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

单
位

：
百

万
元

 

到店GTV take rate

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

单
位

：
百

万
元

 

到店收入 毛利率 YoY%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

单
位

：
百

万
间
夜

 

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600



港股公司研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 14：年度活跃商家数增速放缓  图表 15：在线营销收入增速加快 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

在变现方式上，我们认为基于到家业务的属性不同，可能会分化成两个方

向：一类是基于吃喝玩乐、用户互动的城市内容分享，以“种草““拔草“为

营销导向，包括黑珍珠餐厅榜单，酒店+X，以及推出覆盖国内外 50 多个城市

的”必系列“榜单，涉及”必吃、必逛、必住、必玩“榜单，基本涵盖餐饮酒

旅等休闲娱乐类，即“大众点评”式的商业化变现路线。而另一方面，在非吃

喝玩乐相关的商家方面，则基于“搜索工具”的定位，为常规的生活服务类相

关商家提供竞价排名。总体而言，随着美团平台优势的巩固，我们认为到店业

务的广告变现有着更大的想象空间。 

 

图表 16：“必系列“榜单  图表 17：生活服务类商家 

 

 

 

来源：美团 APP，国金证券研究所  来源：美团 APP，国金证券研究所 

虽然市场更为关注美团与阿里饿了么+口碑业务的竞争格局。但其实美团

和阿里在涉及本地生活服务的各个细分领域都有正面的竞争。以二季度广告收

入贡献快速增长的医美类为例，阿里也在积极开展医疗美容相关的业务。我们

认为，两大平台的正面竞争不会停止，但结局可能不是两大巨头一决高低，而

是抢夺众多垂直服务平台的市场，如同过去的垂直品类电商。 
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图表 18：美团医美营销页面  图表 19：天猫 99 划算节医美推广 

 

 

 
来源：美团 APP，国金证券研究所  来源：天猫 APP，国金证券研究所 

 

 

四、新业务：减亏目标下的战略调整 

新业务是美团巩固本地生活服务平台，扩充“衣食住行“生活需求，为未

来到家和到店业务进一步提升商业化空间的试验田。而目前在减亏为主要目标

的指引下，我们看到轻模式下推广的新业务得以继续，而重投入的业务则有所

缩窄。 

以出行为例，截至二季度末，美团共在 42 个城市推广了聚合模式打车业

务。我们选取了最先开展该业务的 17 个城市，对比了美团 MAU和滴滴出行的

MAU。除了南京站，其余多个以聚合模式为主的城市打车 MAU 快速上升到滴

滴打车 MAU 的三分之一，并且是以一个较低成本扩张的方式。根据财报披露

的数据，二季度的打车司机补贴相关支出不到去年同期的一半。 
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图表 20：聚合模式下主要城市的打车业务 MAU对比  图表 21：打车业务司机费用支出大幅缩窄 

 

 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

而重资产模式运营的共享单车业务则明显不再追求规模扩大，而是缩减亏

损，通过精细化运营寻求盈利。从供给端看，美团一方面通过减少单车投放规

模：目前单车保有量约 500万俩，较收购时披露的 710万减少了 200万辆；另

一方面则通过提升单价（目前起步价涨至 1.5 元）寻求盈利。单车数量减少带

来的资本支出和折旧费用的大幅降低，是美团单车业务超越我们预期的主要原

因（我们前期假设美团单车数量不再增加，但会维持原有车队规模）。 

 

图表 22：美团单车 MAU（以 2017/01 月数据为 100，指数化处理） 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

其他创新业务方面，多数是作为到家业务和到店业务的补充，比如针对 B

端餐饮商家赋能的 RMS 业务和餐饮供应链业务（快驴），针对 C 端用户的美

团买菜和美团闪购。总的来说，新业务是一个需要持续投入的创新试验场，是

基于核心业务和核心能力下合理的延伸。短期依然是以积极减亏为主，但我们

认为在整体利润率改善，现金流周转良好的基础下，美团必然会加大投入，不
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断加深平台护城河，在各条业务线与阿里积极对抗的过程中，不断提升内部效

率，以及提升平台整体的价值。 

从近期的发展来看，美团虽然在重投入的创新业务上有所收缩，但在轻模

式业务或者投入较小的业务上始终在做积极的布局。比如美团近期重新开启共

享充电宝业务，这是美团在 2017 年开始第一次小规模测试后的第三次启动。

市场经过三年的市场迭代，已经证明共享充电宝存在稳定的用户需求，并且目

前头部共享充电宝运营商基本实现盈利。我们认为美团当前再次切入共享充电

宝市场，不仅可以利用自身与餐饮商户的深度绑定，可以低成本投放共享充电

宝，同时平台交叉导流的模式下也可以使得共享充电宝业务快速发展。 

另外，结合自身的平台导流和商家赋能优势，美团近期低调上线了招聘业

务：馒头招聘。从 APP投放的招聘岗位需求看，初期主要与平台商户合作，上

线大量餐饮/休闲娱乐服务员相关岗位，直击此类商户招人难、流动率高的痛点，

利用平台导流优势，试图进一步探索餐饮商家的增值服务，为未来全方位的赋

能和更进一步的变现提供空间。 

图表 23：美团馒头直聘页面 

 
来源：美团 APP，国金证券研究所 

 

五、估值与投资建议 

二季度首次转亏为盈，使得现金流周转有明显改善，其中经营性现金流为

正的 31 亿元。上半年经营性现金流净流出 1.5 亿元，较 18 年同期 55 亿元的

净流出明显缩窄。美团通过一次漂亮的业绩发布，展示了其日臻进步的盈利潜

力，也改变了市场对其未来发展节奏的预期。 
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基于对公司业务进展和发展战略的最新变化，我们微幅调整了 19-21 年的

营收规模，调整幅度分别为 1.0%/0.0%/-6.5%，同时我们也调低了短期的费用

率假设。最终得到 19-21年的盈利预测由 EPS -2.16/-2.42/-3.11元上调至-0.35 

/-0.01/0.33 元。同时认为美团会在现金流转好的情况下，中长期会继续加大新

业务的投入，以进一步巩固平台护城河。 

在估值方法的选择上，我们依然以折现现金流的估值方法。首先，我们始

终认为对美团的投资是一场考验耐心和毅力的马拉松。美团仍是一个年轻的公

司，尽管战略能力优秀、团队执行力突出，但在成长充满着各种可能性的同时

也伴随着大量不确定性。本地生活服务 O2O 业务的特性决定了这是一场旷日

持久的拉锯战和消耗战。其次，我们认为美团的平台生态是以交叉导流为基础

的，外卖的低毛利支撑起了一个巨大的本地生活流量入口，使得到店业务的流

量获取成本大幅降低，进一步提升了到店业务的利润空间。再者，我们认为创

新业务的亏损还将持续，但其除了实现独立的业务盈利模式外，更重要的是为

美团进一步巩固平台自身优势，加深护城河，因而在基于健康的自由现金流的

基础上，应当积极看待新业务短期的亏损。 

基于 DCF 方法估值，我们采用 11.6%的 WACC和 1%的永续增长率，12

个月目标价升至港币 85.49元，上调投资评级从“中性”至“买入”。 

图表 24：DCF估值模型 

（人民币百万） 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

息税前利润 (1,981) (55) 1,871  8,938  16,783  32,680  40,055  47,885  55,543  62,283  69,266  

    加：折旧与摊销 3,431  3,943  4,587  5,312  6,116  7,160  8,486  10,097  12,042  14,377  17,180  

    减：所得税 (495) (14) 468  2,234  4,196  8,170  10,014  11,971  13,886  15,571  17,316  

    减：资本支出 2,587  3,180  4,124  4,000  4,903  6,413  7,720  9,258  11,058  13,168  15,734  

    减：运营资本的变化 (5,545) (10,098) (11,647) (9,068) (6,794) (9,898) (10,869) (13,903) (14,270) (16,821) (19,582) 

去杠杆后自由现金流 4,904  10,818  13,512  17,083  20,593  35,156  41,676  50,656  56,911  64,742  72,978  

终值 

          

693,871  

            
贴现现金流 4,904  9,692  10,845  12,283  13,265  20,288  21,546  23,462  23,614  24,067  24,303  

预测期现值 183,365            

终值的现值 231,075  
          

企业价值 414,440  
  

WACC 假设 
            

 
    减：净负债与少数股东权益 23,626  

  
无风险利率 4.0% 

 
税前债务成本 4.6% 

 

归属股东的权益贴现值 438,067  
  

风险溢价 7.5% 
 

税率 
 

17.0% 
 

总股本 5,660  

  
Beta 

 

1.2 

 

税后债务成本 3.8% 

 
归属股东每股权益价值（人民币/股） 77.40  

  
权益成本 13.0% 

 
目标负债率 15.0% 

 
港币/人民币汇率 0.91  

  
永续成长率 1.0%   WACC   11.6% 

 
归属股东每股权益价值（港元/股） 85.49  

          
 

来源：国金证券研究所 
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六、风险提示 

1）商户产品质量和服务口碑的风险。随着业务的不断发展，美团各业务线

下连接的活跃商家数已经到达 580 万家，涉及餐饮、酒店、休闲娱乐、亲子教

美业婚纱等本地生活中的各个领域。作为平台方，美团主要提供信息的交互和

交易的撮合，但不会涉及商家自身在产品和服务上的运营。在品控上，美团主

要通过用户在线上的评价来监督管理。一旦平台上爆发出大规模涉及产品或服

务质量的投诉（如外卖食品质量低劣等），将对美团平台的口碑和美誉度造成

不利影响。 

2）新业务拓展不达预期的风险。美团目前切入的新业务包括出行、非餐饮

外卖、新零售，to B 的商户管理系统和供应链服务等。尽管产生的收入体量还

比较小（2018 年占总营收 17.2%），新业务（特别是 to B 类业务）对于未来

提升美团的估值水平具有重要的意义，关系到美团是否能从一个基于吃喝玩乐

的生活服务平台成长为一个全产业链的 Amazon for service。然而，新业务的

拓展需要天时地利人和的配合，一旦重点投入的新业务发展不达市场预期，对

于美团的估值和股价都会产生不利影响。 

3）限售股解禁风险。美团限售股解禁比例较高，上市前的投资者大幅减持

套现可能造成股价短期大幅波动。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 73,149 79,472 97,369 121,057  营业额  65,227 92,377 132,519 179,321 

现金及现金等价物 63,130 66,231 77,118 91,453  销售成本 50,122 63,118 86,737 114,481 

交易用投资 0 0 0 0  毛利  15,105 29,259 45,782 64,840 

应收款项 466 914 1,674 3,247  销售、一般性和行政开支 21,704 23,371 34,322 46,803 

其他应收款 9,065 11,389 17,064 24,073  研究发展费用 7,072 9,700 13,252 17,932 

存货 400 850 1,426 2,196  其他营业收入 2,585 924 1,325 1,793 

非流动资产 47,512 46,677 45,933 45,494  EBITDA (5,719) 527 3,462 6,472 

可供出售投资 6,242 6,242 6,242 6,242  折旧和摊销 5,367 3,431 3,943 4,587 

联营和共同控制实体的投资 2,103 2,128 2,160 2,197  EBIT (11,086) (2,904) (481) 1,885 

投资物业 0 0 0 0  融资收入净额 (104,357) 240 375 570 

固定资产 3,979 4,292 4,450 4,920  分占联营和共同控制实体的溢利 (48) 25 32 37 

在建工程 0 0 0 0  除所得税前溢利 (115,491) (2,638) (74) 2,492 

土地使用权 0 0 0 0  所得税开支 2 (660) (18) 623 

无形资产 33,876 32,703 31,768 30,822  除所得税后溢利 (115,493) (1,979) (55) 1,869 

总资产  120,662 126,149 143,302 166,551  非控制性股东应占溢利 (16) 2 0 (2) 

流动负债 31,825 39,191 56,019 77,094  股息 - - - - 

短期借款 1,800 400 119 195  母公司股东应占溢利 (8,515) (1,981) (55) 1,871 

应付款项 12,937 16,255 22,575 29,796  EPS (3.13) (0.35) (0.01) 0.33 

预收账款 17,032 22,480 33,269 47,047       

其他 56 56 56 56  主要财务比率     

非流动负债 2,327 2,427 2,808 3,112  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 470 570 951 1,256  成长性      

其他 1,857 1,857 1,857 1,857  营业额增长率 92.3% 41.6% 43.5% 35.3% 

负债合计 34,152 41,618 58,826 80,206  EBIT 增长率 n.m. n.m. n.m. n.m. 

股本 0.38 0.38 0.38 0.38  净利润增长率 n.m. n.m. n.m. n.m. 

储备 252,543 252,543 252,543 252,543  盈利能力     

保留溢利 (166,039) (168,020) (168,076) (166,205)  EBIT/营业额 -17.0% -3.1% -0.4% 1.1% 

非控制性股东权益 5 7 7 6  EBITDA/营业额 -8.8% 0.6% 2.6% 3.6% 

总权益  86,510 84,531 84,476 86,344  毛利率 23.2% 31.7% 34.5% 36.2% 

总负债和总权益 120,662 126,149 143,302 166,551  净利率 -177.0% -2.1% 0.0% 1.0% 

      ROE -133.5% -2.3% -0.1% 2.2% 

综合现金流量表    单位 :百万  偿债能力     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  资产负债率 28.3% 33.0% 41.1% 48.2% 

除所得税后溢利 (115,689) (1,979) (55) 1,869  流动比率 2.30 2.03 1.74 1.57 

折旧和摊销 5,367 3,431 3,943 4,587  速动比率 2.00 1.72 1.41 1.23 

利息费用 62 60 38 46  营运能力     

营运资本的变动 (4,987) 5,545 10,098 11,647  资产周转率 0.64 0.75 0.98 1.16 

经营活动产生现金流量 (9,180) 6,732 13,578 17,495  应收帐款周转率 6.84 7.51 7.07 6.56 

资本性支出 (2,280) (2,587) (3,180) (4,124)  应付账款周转率 1.67 1.63 1.55 1.49 

投资、贷款于联营和共同控制实体 (164) 0 0 0  存货周转率 125.23 74.27 60.83 52.14 

投资活动产生现金流量 (23,439) (2,271) (2,753) (3,495)  每股资料     

借款变动 1,718 (1,300) 100 381  每股收益 (3.13) (0.35) (0.01) 0.33 

发行股份 28,516 0 0 0  每股经营现金流 (3.37) 1.18 2.37 3.05 

支付的股利和利息 (62) (60) (38) (46)  每股净资产 31.76 14.76 14.75 15.08 

融资活动产生现金流量 29,295 (1,360) 62 335  估值比率(倍 )     

现金净变动 (3,323) 3,101 10,887 14,335  PE n.a. n.a. n.a. 199.6x 

现金的期初余额 19,409 17,044 20,145 31,032  PB 2.1x 4.4x 4.4x 4.3x 

现金的期末余额 17,044 20,145 31,032 45,367  EV/EBITDA n.a. 716.6x 109.2x 58.4x   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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