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20Q1 经营韧性显现，单季营收 167.5 亿元/+4.9%（yoy），调整后经营亏损 2.16

亿元（vs 此前预期经营亏损 6.3 亿元）。疫情影响下，公司交易用户增长 8.9%

至 4.48 亿，虽然放缓但仍平稳，年均交易笔数提升至 26.2 次，活跃商家数环比

略有下降。我们预计 20Q2 到店酒旅业务仍在恢复期，外卖业务将重回增长轨道。

疫情影响料在未来的 2-3 个季度仍然存在，但公司强大的运营执行能力在带领核

心业务保持领先优势的同时，在新业务的投入和探索上料将不断突破，维持“买

入”评级。 

▍外卖盈利端表现好于预期，连锁商户贡献占比提升。外卖业务需求恢复较快，外

卖成为众多餐饮品牌赖以推动复苏的主要渠道，我们估计五一假期后外卖业务已

基本实现恢复。尽管 20Q1 受到 2-3 月疫情冲击影响，外卖业务经营表现仍然略

超预期。Q1 外卖业务 GTV 715 亿元/-5.4%（yoy），好于此前我们预期的 683 亿

元。结构上来看，Q1 外卖 AOV 同比提升 11.4%至 52 元，但日均单量同比减少

18.2%至 1510 万单（vs 预期 1580 万单），优质连锁商户的占比提升是带来结

构变化的主要原因之一。Q1 外卖业务变现率 13.3%，环比 19Q4 下滑 0.7pct，变

现率的下降，一方面和“春风行动”下平台为商家提供一系列返佣、补贴、免费

流量支持等有关，另一方面更受订单结构的变化影响，连锁商户 TR 相对较低。

Q1 公司外卖业务经营亏损约 0.71 亿（平均每单亏约 0.1 元，vs19Q1 每单亏约

0.3 元），略好于预期。主要由于疫情期间 C 端用户外卖需求相对刚性特征下，

平台在交易用户端的投入有所减少、预计综合补贴率控制在 2.5%以内，平台 ROI

水平继续提升。而从骑手成本来看，阶段性因素影响下骑手单均配送成本预计与

去年同期基本持平（预计单均配送成本约 8 元）。往后看，我们预计外卖业务订

单结构将逐渐回归，主要财务指标上我们预计将呈现 AOV 增速降低、单量增速提

升、变现率提升、补贴率提升、单均配送成本下降的表现趋势。 

▍到店仍处在恢复期，新业务可圈可点。到店、酒旅业务由于线下消费场景恢复较

慢，存在逐步恢复过程。Q1 到店、酒旅业务收入同比下滑 31.1%至 30.95 亿元，

好于此前预期的 28.6 亿元，下滑程度略好于预期；经营溢利 6.8 亿元，与我们预

期的 6.6 亿元基本一致。Q1 期间，疫情对到店业务产生较大冲击，线下商户大多

处于接触式消费领域，商户业务量的减少使得平台佣金收入减少，Q1 同比下降

50.6%、环比下降 62.6%，同时广告业务尤其是点击付费类产品下降也较为显著，

Q1 到店业务下广告收入同比下降 8.2%、环比下降 39.8%。类似特征的酒店业务

间夜量也大幅下滑 45.5%，但好于市场普遍预期的近 60%下滑。但疫情期间 BD、

营销费用节省明显，商户活动和流量采购等开销减少，我们看到 Q1 到店、酒旅

业务经营利润率 22.0%，同比降 13.5pcts、环比降 14.7pcts，表现相对韧性。新

业务层面，Q1 新业务投入产出控制持续保持良好，经营亏损约 14 亿元，同比亏

损 27.5 亿元收窄明显、环比亏损 13 亿元略有扩大。Q1 期间新业务中出行业务

基本停摆、快驴等 ToB 业务影响较大，但同时投入也相应收缩；此外 ToC 业务中

买菜、闪购在疫情期间订单量和 AOV 均实现高速增长，经营利润率改善显著。 

 

  
美团点评 03690.HK 

评级 买入（维持） 

当前价  127.0 港元 

目标价 131.3 港元 

总股本 5,793 百万股 

流通股本 5,058 百万股 

52 周最高/低价 72.65/41.2 港元 

1 月绝对涨幅 6.46% 

6 月绝对涨幅 19.15% 

12 月绝对涨幅 1.45%   
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▍核心业务竞争优势巩固，硝烟再起新零售。外卖业务竞争格局来看，我们认为短期内美

团在市占率方面的领先优势继续保持。根据阿里财报披露，饿了么外卖业务 Q1 收入端

下滑约 8%，剔除非餐业务（Q1 收入同比增约 88%，假设占订单比重约 15%），饿了么

餐饮外卖业务收入下滑幅度预计略超过美团的 11.4%，侧面印证美团在餐饮外卖的市场

份额仍保持优势。但随着饿了么、达达等竞争对手加大对非餐和新零售相关品类的资源

投入力度，后续竞争焦点或阶段性转向各平台新场景、新品类的探索。目前到店、酒旅

业务预计整体恢复至疫情前约 6-7 成水平，复苏进度相对较慢，消费者信心重建、重启

消费需要一段过程。商家因需求端疲软仍面临一定压力，因此预计对平台的到店业务也

将形成一定的抑制。预计至 Q3 线下消费将上一台阶，我们对到店业务中长期变现率提

升空间仍然保持乐观。综上，我们对 2020 年预测略微修正为：考虑外卖恢复良好，成

本端继续优化，预计外卖业务收入 658 亿/+20.1%（yoy），Non-Gaap OP 33 亿（vs 原

预测 28 亿元）；到店、酒旅业务恢复进度较为缓慢，预计收入下降 4.5%，Non-Gaap OP

约 69 亿（vs 原预测 74 亿）；疫情后新零售业务 AOV 回落显著，同时市场竞争加剧，

公司或继续加大对买菜、闪购等新业务的投入力度，预计全年 Non-Gaap 亏损约 67 亿

（vs 原预测约 55 亿）。 

▍风险因素：疫情再度扩散，严重情况超预期；互联网政策性风险；平台补贴、竞争加剧

导致业绩释放低于预期等。 

▍投资建议：公司核心成长逻辑未受疫情影响，长期或更受益于线上消费习惯强化。外卖

刚需高频特征下需求快速回升，消费者在疫情中线上消费习惯也在被促进提升；疫情冲

击商户线下业务，突显线上平台价值，美团平台粘性不断加深，生态价值继续巩固，财

务的负面影响预计 Q3 前将消化。调整预测至：2020-2022 年净利 19.1/132.3/215.6 亿

元（原预测 27.1/131.2/215.1 亿元），经调整净利 51.4/170.6/254.4 亿元（原预测

59.6/169.6/254.2 亿元）。美团的平台价值显著，建议作为港股的核心资产进行持续配置。

基于 2021 年预测：外卖业务 Non-GAAP 经营利润 130 亿元、到店酒旅业务 Non-GAAP

经营利润 115 亿元，15%所得税率、30 倍 PE 估值对应价值 6,250 亿元；新业务 0、现

金 628 亿元，合计市值 6,878 亿元人民币，折合 7,642 亿港元（每股 131.3 港元），维

持“买入”评级。 
  

项目/年度（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 65,227  97,529  110,880  157,053  195,895  

营业收入增长率% 92.3  49.5  13.7  41.6  24.7  

Non-Gaap 经营溢利/亏损 -11,805  3,058  1,909  13,221  21,553  

归属公司权益人净利润 -115,493  2,236  -14.6  592.7  63.0  

经调整后溢利/亏损 -8,517  4,657  5,143  17,046  25,433  

EPS (元) -42.40  0.38  0.31  2.18  3.55  

毛利率% 23.2  33.1  32.4  38.3  40.4  

净资产收益率 ROE% -133.5  2.4  1.9  11.3  15.0  

PE -2  188  360  52  32  

EV/EBITDA -77 50 109 28 19  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 5 月 25 日收盘价 
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表 1：美团点评 2020 分季度经营数据预测 

 19Q1 20Q1  20Q2 E 20Q3 E 20Q4 E 2019 2020E 

GMV（亿元） 1,384 1207 1707 2411 2346 6,821 7,672 

变现率% 13.9% 13.9% 14.2% 14.3% 15.1% 14.3% 14.5% 

        

收入合计 191.7 167.5  242.0  345.5  353.7  975.3 1108.8 

外卖 107.1 94.9 145.2 208.4 209.9 548.4 658.4 

到店、酒旅 44.9 30.9 45.1 67.1 69.8 222.8 212.9 

新业务 39.8 41.7 51.7 70.0 74.1 204.1 237.4 

        

毛利 50.7 49.1 75.5 114.9 119.9 323.2 359.5 

外卖 15.4 17.2 30.1 42.6 42.2 102.3 132.1 

到店、酒旅 39.7 27.1 39.5 59.0 61.6 197.5 187.2 

新业务 -4.4 4.8 5.9 13.3 16.1 23.4 40.1 

        

经营费用-GAAP 68.2 56.0 78.0 104.5 104.8 314.5 340.2 

外卖 19.9 17.5 27.9 34.8 35.3 100.9 111.9 

到店、酒旅 25.2 19.8 27.8 37.0 37.6 118.5 122.6 

新业务 23.1 18.8 22.3 32.7 31.9 95.1 105.6 

        

Non-GAAP OP -13.1 -2.4 4.0 17.2 22.2 30.6 36.2 

外卖 -2.0 2.4 6.1 11.8 13.0 13.7 33.8 

到店、酒旅 15.5 7.8 12.9 23.4 26.1 84.0 68.9 

新业务 -26.6 -12.6 -15.0 -18.0 -17.0 -67.1 -66.6 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入 65,227  97,529  110,880  157,053  195,895  

销售成本 50,122  65,208  74,934  96,970  116,786  

毛利 15,105  32,320  35,946  60,083  79,109  

销售及营销开支 -15,872  -18,819  -20,739  -28,867  -35,395  

研发开支 -7,072  -8,446  -9,290  -10,236  -12,045  

一般及行政开支 -5,832  -4,339  -4,591  -5,253  -5,880  

按公允价值计量且
变动计入当期损益
的投资之公允价值
变动 

1,836  -568  -220  -150  152  

其他（亏损）/收
益净额 

748  2,531  1,715  1,649  1,493  

经营亏损 -11,086  2,680  2,821  17,227  27,435  

财务收入 294  166  115  202  403  

财务成本 -45  -191  -355  -161  -80  

可转换可赎回优先
股之公允价值变动 

-
104,606  

0  0  0  0  

应占以权益法入账
的投资之（亏损）
/收入 

-48  107  3  3  3  

除所得税前亏损 -
115,491  

2,762  2,584  17,270  27,761  

所得税抵免（开
支） 

-2  -526  -675  -4,049  -6,207  

持续经营业务年/
期内亏损 

-
115,493  

2,236  1,909  13,221  21,553  

年/期内亏损 -
115,493  

2,236  1,909  13,221  21,553  

贵公司权益持有人 -
115,477  

2,239  1,898  13,187  21,502  

非控股权益 -16  -3  10  34  51  

经调整亏损净额 -8,517  4,657  5,143  17,046  25,433  

经调整 EBITDA -4,734  7,254  6,276  21,746  32,837  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

除所得税前亏损 -115,491  2,762  2,584  17,270  27,761  

折旧和摊销 5,367  5,367  2,057  3,130  3,802  

营运资金变动 -238  -238  -245  6,120  6,576  

其他 101,182  -2,317  -4,142  -6,240  -8,737  

经营现金流 -9,180  5,574  253  20,280  29,402  

资本支出 -8,104  -8,104  -3,087  -4,495  -5,301  

投资收益 599  599  1,715  1,449  1,343  

其他 -15,934  -2,669  -220  -150  152  

投资现金流 -23,439  -10,174  -1,592  -3,196  -3,805  

发行股票 0  0  2,284  2,748  2,450  

负债变化 1,248  1,248  -1,098  -2,455  0  

其他 28,047  -134  2,145  2,339  2,420  

融资现金流 29,295  1,114  3,331  2,632  4,870  

现金净增加额 -3,323  -3,486  1,991  19,716  30,467  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

物业、厂房及设备 3,979  5,376  6,012  6,976  7,136  

无形资产 33,876  32,700  31,928  31,156  30,384  

递延税项资产 445  590  790  640  440  

采用权益法列账
的投资 

2,103  2,284  3,287  4,290  6,293  

公允价值计量且
其变动计入当期
损益金融资产 

6,242  7,166  7,332  7,506  7,615  

预付款项、按金及
其他资产 

867  1,762  749  776  818  

非流动资产合计 47,512  49,878  50,098  51,343  52,686  

存货 400  275  525  679  818  

贸易应收款项 466  677  807  1,143  1,070  

公允价值计量且
其变动计入当期
损益金融资产 

0  0  0  0  0  

预付款项、按金及
其他资产 

9,065  9,591  7,705  8,355  9,425  

短期投资 41,830  49,436  50,274  50,847  51,314  

受限制现金 4,256  8,760  8,760  8,760  8,760  

现金及现金等价
物 

17,044  13,396  15,388  35,104  65,571  

流动资产合计 73,149  82,135  83,458  104,888  136,956  

总资产 120,662  132,013  133,556  156,231  189,642  

      

股本 384  389  424  457  491  

股份溢价 258,285  260,360  262,860  265,360  267,860  

其他储备 -5,741  -4,447  -2,163  584  3,035  

累计亏损 -166,039  -163,801  -161,902  -148,716  -127,213  

贵公司权益持有
人应占权益 

86,504  92,112  98,795  117,229  143,682  

非控股权益 5  -58  -48  -14  37  

总权益 86,510  92,054  98,747  117,215  143,719  

递延税项负债 1,196  1,388  1,488  1,588  1,488  

递延收入 625  389  800  800  900  

赎回负债 0  0  0  0  0  

可转换可赎回优
先股 

0  0  0  0  0  

其他非流动负债 36  1,122  1,122  1,122  1,122  

非流动负债合计 2,327  3,366  3,877  3,977  3,977  

应付总额 20,299  21,499  22,495  28,481  34,998  

交易用户预付款 3,226  3,856  2,108  2,670  2,803  

交易用户按金 3,341  2,492  1,492  492  -508  

借款 1,800  3,553  2,455  0  0  

递延收入 3,103  4,567  2,383  3,395  4,653  

其他流动负债 56  626  0  0  0  

流动负债合计 31,825  36,593  30,933  35,038  41,946  

负债总额 34,152  39,959  34,809  39,015  45,923  

总权益负债 120,662  132,013  133,556  156,231  189,642  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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