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简介：公司、基金、团队概况

我们用美团做什么，美团有多少利他价值



目录

一、基本面：外卖

二、基本面：到店、酒店及旅游

三、基本面：新业务

四、估值模型



PART ONE
外卖



外卖

外卖业务场景还原

以自营外卖为例，每单均价46.8，补贴1.9，
提成8.3，骑手成本7.2，营业费用（广告和
促销等）1.6，每单营业利润-0.5元；第三
方业务均价略低，没有骑手成本，补贴减
少，提成减少（因为没有骑手成本），营
业费用与自营相同，最终每单营业利润0.8
元。收入方面，1P：3P=55亿：30亿，合
并后每单利润为0，2019Q3实现盈亏平衡



好赛道：快餐和快消的O2O渗透率将在未来5年提升46%

• 2019年，外卖渗透率13.9%，到2023年，渗透率将达到
20.3%

• 外卖除了送快餐，其实还包括送所有快消品，快消品是
电商细分品类中渗透率最低，增速最快的跑道

外卖



好赛道：“吃”这个品类增速高于“穿”和“3C”

整个互联网用户都在滞涨，美团用户增速高于阿里和京东 线上经济里，吃比穿增速更快，所以美团比阿里更乘风

外卖



好赛马：已经与饿了么拉开差距，趋势会继续

O2O的格局已经日渐明朗，百度外卖2018H2退出后，美团
在逐渐挤压饿了么

* 在中国，一旦双寡头向其中一家倾斜，行业格局会向赢家集中----在淮海战役后投资共产党，半年的回报是半个中国

没有迹象显示饿了么能翻盘，马太效应将会继续上演

外卖



好赛马：无论是量还是质，美团都优于饿了么

从签约商户角度看，美团对饿了么形成量上的优势：

从“百团大战”时代建立的商家关系，让美团点评与商家的友谊
期比饿了么更长，美团更懂商家

从签约商户角度看，美团对饿了么形成质上的优势：

无论是DAUs，1亿 vs 5200万，还是粘性，也就是DAUs比
MAUs，66% vs 57%，美团都比饿了么强

外卖



好赛马：美团vs饿了么的优势越来越大，最终体现在对利润率的可控性上

美团只在上海杭州福州市占率比饿了么低，其他
一二线城市都超过饿了么，美团已经在四五线城
市扩张，饿了么逐渐放弃低线城市

美团在经营利润率方面的管理比饿了么成熟很多，这几个季度都稳在0左右，而
饿了么经营利润一直是大幅亏损的

调研显示，阿里收编饿了么之后进行了“高管空降”，内部矛盾一直没有解决，人才持续流失。在阿里一直对饿了么输出流量的基础上，饿了么反而在美团
面前丢失份额，未来阿里可能会减少对饿了么的扶持，恰好此时美团正在铺低线城市二次发育

外卖



好赛马何时变现金牛

每个骑手每天能送的单数到40单已经接近饱和，95万快递员每天工作近9小时也接近饱和，在快递员效率上做文章很难

成本没法压缩，出利润只能靠收入上升（业务向低线城市下沉、用户订单频次上升）带来规模效应，一二线城市精细化运营（广告精细化），以及补贴的减少

外卖



好赛马何时变现金牛

快递员午饭和晚饭高峰饱和，美团可以在
下午茶和夜宵时间错峰促销提升快递员利
用率

1亿多的MAUs占总用户40%，每个月订4次美团外卖，
2022年预计订5-6次，中坚用户订单频次的上升，是未
来美团最重要的催化剂

广告占外卖收入比例将会从目前9%提升至2022年的
11.5%

外卖



好赛马何时变现金牛

• 未来几年，美团外卖将逐渐释放利润
• 2022年，美团外卖将会贡献201亿rmb利润，占美团点评

365亿rmb总利润的55%

总之，外卖业务玩的就是规模经济游戏----固定成本上升较慢，收入
增速高于可变成本增速，最终EBIT提升

外卖



PART TWO
到店及旅游、酒店



到店及旅游、酒店

到店及旅游、酒店：可以拆分成“到店及旅游”和“酒店”两部分

• “到店及旅游”和“酒店“，都是3年收入翻倍的业务；
• 酒店take rate因为上面有携程所以很难提升；
• 到店及旅游take rate有一倍的提升空间

• 到店及旅游业务方面，看点是店家数量的增长，以
及take rate的提升，take rate提升主要靠广告而不
是佣金



到店及旅游：看点在业务从“吃”这一强项高频业务俯冲到低频场景

到店及旅游业务方面，未来能做的事还很多，尤其是到店业务（原
大众点评），除了吃这一高频业务，还可以做娱乐、健身、医美、
婚庆、母婴、家政、装修、医护等低频业务，都是蓝海市场

到店及旅游业务拆分成“酒店餐饮”和“其他到店业务和旅游”，”
其他到店业务和旅游”增速明显超过“酒店餐饮“，说明到店及旅
游讲的是从高频业务俯冲到低频业务的故事

到店及旅游、酒店



到店及旅游：广告业务有看点

高频到低频的降温打击不需要太多技巧也可以完成，时间是朋友，
在线广告占店内酒店及旅游业务比例从一年前41%提升到2019Q2
的47%

随着美团从优势的领域向低频领域俯冲，广告收入占比将会越
来越高，佣金收入占比会下降

到店及旅游、酒店



到店及旅游：广告业务有看点

首先，以丽人和亲子为例，医美、产后塑形以及少儿英语、机器人
编程等广告收入可以多样化（banner、CPC、CPP等）；
其次，医美机构有钱，亲子具有LBS属性，这些场景有利于美团在
生活服务领域做精准广告尝试和变现

广告收入提升其实是自然会发生的事，本质原因是约低频的场
景越需要广告来促成交易，高频的场景更利于佣金模式；
而且从互联网广告角度，美团的广告业务更能普适到小商家，
而且更方便商家去理解用户，把广告目的从流量转向留量，所
以美团的广告业务正好处在风口

到店及旅游、酒店



到店及旅游：小红书才是对手，高德地图不足为惧

高德地图的LBS服务不如美团，因为入口优势----消费者对内容的选择先于交通需
求，典型的入口截击通道现象

小红书势头很旺，MAUs已经在2019年初超过了
大众点评，同样是低频长尾，小红书更加有逼格、
更精致和小资

到店及旅游、酒店



到店及旅游：高频打低频过程中，新氧不足为惧，医美市场是美团的了

美团相对新氧，GTV更高、收入低一些、利润高一些，这是果；低流量
成本和cross sale，这是因

在医美这个行业，O2O广告比传统渠道广告ROI更高，所以
医美肯定只能选择O2O广告，而美团靠cross sale，获客成本
低于新氧，这是关键，因为未来马太效应会加强

到店及旅游、酒店



到店及旅游：高频打低频过程中，有很多新氧这样的弱对手，都会被美团打败，因为cross sale（规模优势）

外卖领域，美团已经领先了饿了么；到店及生活服务类，美团已经领先58同城和新氧等；美团的下一个大战场在酒店领域

* 美团是一家非常类似亚马逊的公司，王兴也非常崇拜贝索斯，轮盘效应和land & expand strategy在美团上会越来越多的被观察到

到店及旅游、酒店



酒店：从下向上吃定携程

间夜量角度看，美团已经超越携程了 GTV角度看，美团正在追赶携程

从间夜量增速来看，美团明显要比携程更快 美团的take rate比携程低，但是未来会越来越高，反而携程的take rate越来越低

到店及旅游、酒店



酒店：用户从携程转移到美团，只是时间问题

• 签约酒店数量差不多饱和，下一步看用户能不能从携程上转移到美团
• 增量在于间夜量和客单价

消费习惯在迅速改变，越来越多酒店订单来自本地，
一年提升了5%，这有利于美团而非携程

OTA领域的新增用户都跑到美团上了

到店及旅游、酒店



PART THREE
新业务



新业务收入预期拆分

美团新业务的projection，本地交通占比会迅速减小，非食品外卖占比迅速增加，比如送药送花，此外给商家送食材也会成一个较大的增量

新业务



新业务利润预期拆分

本地交通亏损的减少会让自由现金流优化，但是其他新增业务还是会持续烧钱，直到2022年盈亏平衡

新业务



新业务中扣分项（摩拜单车和打车）已经实质性缓解

摩拜单车和打车业务2021年将会盈亏平衡，2020年亏损已
经可以忽略不计

投资人最关心的摩拜单车已经减损了，高管已经把摩拜单
车的战略位置降低，折旧摊销从2019年开始迅速降低

新业务



新业务：生鲜快递是个好赛道，美团越来越像好赛马

线上生鲜是个好生意，现在渗透率才6%，3年后翻倍，35%+CAGR 线上渗透率领域，生鲜确实是目前渗透率最低的

生鲜领域中国和外国最大的不同来自于中国有菜场外国有超市，
中国消费者76%从菜场买，只有20%超市买，海外70-90%超市买

中国线上生鲜的集中度这三年在迅速提升，非常明显

新业务



2C业务中，买菜是中期内美团新业务的最后一个棋子

买菜业务将会是新增业务中的亮点，收入占比从今年15%
提升到3年后的26%，接近翻倍

在生鲜领域，无论是app下载还是小程序用户数量，美团
的优势都特别巨大，明显赛马已经跑出

新业务



2B：食材配送和RMS是美团中期的最后两颗棋子

为什么要做食材配送？2B买菜领域，市场空间也是很客观的，因
为商家最大的痛点就是进货成本太高

可以做外卖的餐馆才330万家，占42%，提供店内点餐付款服务的才100万出
头，占12%，这两块业务还有很大空间；而参与食材配送商家才45万家，占
6%，做RMS的餐馆才30万家，占4%，也就是未来跑道还有很多，现在美团
已经在行业中跑出来了

新业务



2B：食材配送和RMS是美团中期的最后两颗棋子

食物配送领域美团比饿了么实施的更早，而且兵分两路：美菜网做1P业务，快驴做3P业务 2B业务收入占比不高，但利润率非常厚

新业务



美团RMS vs 饿了么RMS：
明显美团功能更多

美团RMS：最右侧一栏----4层页面，9项功能

饿了么RMS：最右侧一栏----2层页面，6项功能

新业务



PART FOUR   
估值



估值

2022年目标价：
165hkd

（万亿HKD市值）
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