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[Table_Main] 
结构逐步转型，B 端收入步入快速增长期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 97,529  115,000  166,768  217,797  

同比（%） 49.5% 17.9% 45.0% 30.6% 

归母净利润（百万元） 2,239  2,368  8,345  14,803  

同比（%） 102% 5.8% 252.4% 77.4% 

每股收益（元/股） 0.39  0.41  1.43  2.54  

P/E（倍） 332  315  89  50  
      

投资要点 

 事件：美团 1Q20 实现营业收入 167.54 亿元（- yoy12.6%）；经调整
EBITDA 达 0.41 亿元，经调整净利润-2.16 亿元,亏损率为-1.3%。 

 外卖——1Q20 收入 94.9 亿元（- yoy11.4 %），GMV 为 715 亿元（- yoy 

5.4 %），订单量为 13.75 亿单（- yoy 17%）；变现率达 13.3%，经营亏损
约 0.71 亿元，亏损主要由于疫情影响下外卖订单量下降，密度降低，
致使单均骑手成本上升。GMV 降低幅度低于订单降幅主要由于疫情期
间，部分品牌商户加速进入外卖平台，致使整体客单价提升至 52 元
（+yoy 14.5%，+qoq 16.3%）。复工后中长尾商户供给恢复，环比客单
价将略有回调，但由于高端商户的留存，整体客单价同比仍有望保持提
升。 

 外卖业务量价齐升，逐步进入利润释放阶段。1，GMV——用户消费恢
复，叠加高端商户留存致使客单价增长，带动 GMV 增长；2， B 端高
毛利广告收入提升，1Q20 佣金占比由 19Q1 的 93%降至 90%，其他服
务收入（营销和其他）占比提升至 10%。考虑外卖平台对于商户的核心
作用为摊薄租金和人工等固定成本，当前凭条提点率已接近商户盈利上
限，未来 B 端收入（如高毛利的广告营销服务等）将成为外卖业务利润
提升的核心驱动之一；3，成本端——截止 2020 年 5 月，外卖订单量已
经恢复 90%，6 月同比增速或将转正，订单量恢复后，骑手端规模效应
显现，单均配送成本将下降，提升外卖盈利能力。 

 到店酒旅——营销服务表现出色，后疫情时期将持续贡献利润。1Q20

收入 30.95 亿（- yoy 31%），佣金 11.97 亿（-yoy50.6%）；广告服务 18.87

亿元，同比下降 8%；其他服务 0.11 亿元，经营利润 6.8 亿，经营利润
率为 22%，疫情过后，商户为弥补 Q1 损失，在广告端需求或将增加，
此前停滞的部分广告业务收入也将恢复，今年广告业务依旧将保持快速
增长；虽然酒旅恢复尚需时间，但由于酒旅业务中广告收入占比较高，
整体利润率的回升将快于收入回升。 

 新业务——1Q20 新业务收入 41.68 亿（+yoy 4.9%），经营亏损 13.64 亿，
亏损率由 19Q1 的 47.2%收窄至 32.7%，主要由于单车折旧大幅减少，
同时疫情期间网约车和快驴等业务量降低，相关成本减少，未来随着出
行和美团买菜，闪送等业务快速发展，新业务将保持提升趋势。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年美团收入达 1150/1668/2178 亿
元，增速为 18%/45%/31%；经调整 EBITDA 约 84/137/197 亿元,考虑公
司由于业务结构转型趋势良好，营销等服务占比提升带动盈利能力增
强，结合 SOTP 估值，公司 2020 年估值约 9407 亿港元，对应目标价为
161 港元，维持“买入”评级。（1 元=1.0851 港币） 

 风险提示：骑手成本上升，行业政策风险，酒店发展不及预期，疫情反
复，新用户获取不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 138.90 

一年最低/最高价 57.00/138.90 

市净率(倍) 8.09 

港股流通市值(百

万港元) 
707163.5 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.82 

资产负债率(%) 25.34 

总股本(百万股) 5826.74 

流通股本(百万股) 5091.17  
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1.   概述： B 端变现进入加速期，亏损幅度好于预期 

美团 1Q20 实现营业收入 167.54 亿元（- yoy12.6%）；经调整 EBITDA 达 0.41 亿元，

经调整净利润-2.16 亿元,亏损率为-1.3%，去年同期-10.49 亿元，20Q1 业绩显著好于此

前预期。 

佣金，在线营销和其他占比为 65%/17%/18%,结构稳定。从不同业务而言，外卖，

到店酒旅和新业务占比为 56.6%/18.5%/24.5%, 受疫情影响，商户广告投放减少，买菜

等业务增长致使营销占比下降，新业务占比提升。 

  

图 1：分业务收入（单位：百万元）  图 2：佣金，营销及其他服务收入（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1Q20 毛利率为 31%，环比下降 3.5 个百分点，同比提升 4.6 个百分点，主要由于

Q1 疫情影响下，外卖方面客单价提升致使餐饮部分毛利提升；同时，新业务中网约车

司机成本和单车折旧减少；疫情结束后，网约车成本将有所增加，Q2 毛利率环比或略

有下降，但由于 B 端的营销服务发展较快，同比毛利率依旧有望保持提升。 

费用方面，1Q20 销售费用 32 亿元，同比下降 13.7%，销售费用率为 19%，环比同

比均保持稳定。虽然 Q1 疫情期间公司在外卖的激励和补贴均有提升，但由于交易用户

和交易量减少致使激励费用降低。总体而言，公司目前销售费用率保持稳定，侧面反映

出用户对于平台的粘性已经逐步养成。 

研发和管理费用均保持稳定。1Q20 研发费用 23 亿，同比增长 12.8%；研发费用率

14%，环比提升 6 个百分点，同比提升 3 个百分点，主要由于员工福利开支增加。管理

费用率为 6%，环比提升 2 个百分点。  
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图 3：毛利率%  图 4：费用率% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   外卖： 

2020Q1 美团外卖实现营业收入 94.9 亿元（- yoy11.4 %），整体 GMV 达 715 亿元（- 

yoy 5.4 %），订单量为 13.75 亿单（- yoy 17%）；外卖业务综合变现率达 13.3%，同比下

降 0.7 个百分点，环比下降 0.9 个百分点。 

1Q20 外卖经营亏损约 0.71 亿元，亏损主要由于疫情影响下外卖订单量下降，密度

降低，致使单均骑手成本上升。截止 2020 年 5 月，整体外卖订单量已经恢复 90%，6

月增速或将转正，订单量恢复后，骑手端规模效应显现，单均配送成本将保持下降趋势，

进一步提升外卖盈利能力。 

GMV 降低幅度低于订单降幅主要由于疫情期间，部分品牌商户加速进入外卖平台，

致使整体客单价提升至 52 元，同比增长 14.5%，环比增长 16.3%。随着复工后中长尾商

户供给恢复，环比客单价将略有回调，但由于高端商户的留存，整体客单价同比仍有望

保持提升。 

图 5：外卖 GMV（亿元），收入（亿元）及变现率%  图 6：1Q20 订单量为 13.75 亿单（- yoy 17%）  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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业务结构逐步转型，B 端变现进入加速期。1Q20 公司调整收入披露方式，从各业

务结构来看，外卖业务中，佣金收入占比由 19Q1 的 93%降至 90%，其他服务收入（营

销和其他）占比提升至 10%。目前外卖平台对于商户的核心作用在于摊薄租金和人工等

固定成本，当前佣金提点率已经接近商户盈利上限，未来 B 端的变现收入增加（如高毛

利的广告营销服务等）将逐步成为外卖业务利润提升的核心驱动。 

总体而言，外卖业务已经逐步进入利润释放阶段，我们认为 2020Q2 盈利能力有望

大幅提升，主要由于：1，GMV——用户消费恢复将推动订单量大幅提升；同时，高端

商户留存将推动客单价提升，将带动整体 GMV 增长；2，变现率——B 端高毛利广告收

入提升将带动变现率上升；3，成本端——订单密度和配送效率同步提升，致使骑手端

规模效应显现，提升盈利空间。 

 

图 7: 佣金和其他收入占比%   图 8：商户成本拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：艾媒咨询，东吴证券研究所整理 

 

3.   到店酒旅 

1Q20 整体到店酒旅实现收入 1Q20 整体到店酒旅实现收入 30.95 亿（- yoy 31%），

佣金 11.97 亿（-yoy50.6%）；广告服务 18.87 亿元，同比下降 8%；其他服务 0.11 亿元，

经营利润 6.8 亿，经营利润率为 22%，去年同期经营利润为 15.93 亿。 

营销服务表现出色，后疫情时期将持续贡献利润。1Q20 在整体酒店和到店佣金大

幅下滑情况下，广告业务在整体到店酒旅收入占比提升至 61%。疫情过后，商户为弥补

Q1 损失，在广告端需求或将增加，此前停滞的部分广告业务收入也将逐步恢复，我们

认为今年整体广告业务依旧将保持快速增长。 

酒旅逐步恢复，美团优势显现。1Q20 酒店间夜量为 4280 万，同比下降 45.5%，目

前尚处于恢复期，但由于疫情造成的办公模式转变和出行限制等影响，商旅需求恢复较

慢，但由于美团本身酒店业务中，低线城市合作酒店较多，且同城预订较多，在恢复期
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具有一定优势；其次，在高端酒店领域，美团结合自身在餐饮和旅游等优势，联合各大

酒店品牌推出各类促销活动，进一步加强了在高星酒店的渗透。 

 

图 9：到店酒旅 GMV（亿元）及增速%  图 10：酒店间夜量（百万）&yoy% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   新业务 

1Q20 新业务整体收入 41.68 亿（+yoy 4.9%），其中佣金收入 10.39 亿元，广告收入

0.58 亿元，其他收入 30.7 亿元，经营亏损 13.64 亿元，亏损率由 19Q1 的 47.2%收窄至

32.7%，主要由于单车折旧大幅减少，同时疫情期间网约车和快驴等业务量降低，相关

成本减少。 

 

图 11：新业务收入(百万元)及增速%  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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未来新业务方面，美团将加速 C 端和 B 端数字化赋能脚步： 

1) To C 端——完善生活服务全场景布局： 首先，“出行”作为日常生活中消费频

次仅次于“餐饮”的重要生活场景成为各平台必争之地，美团近年推出“美团打车”，

收购“摩拜单车”等，逐步覆盖更多的生活场景，致力于提供更全面的生活服务。公司

将对 300 万辆旧自行车完成更新，预计 Q2 将更新 150 万辆新车，并且投放十余万辆共

享电单车，进一步通过高频的出行业务实现引流，并增加用户粘性。其次，疫情推动了

美团买菜等业务快速发展，加速用户使用习惯的形成，为将来发展奠定基础。 

2) To B 端 ——为商户实现数字化赋能：未来，凭借着“大众点评”和“美团”在

O2O 生活服务市场的高市占率和高用户粘性，美团顺理成章可推进 B 端的商户衍生服

务，包括餐饮管理系统（RMS），快驴进货（供应链），在线商户营销等一系列服务。 

 

5.   盈利预测与估值 

虽然 2020 年 Q1，美团所在生活服务行业受疫情冲击较为严重，但我们认为疫情对

于公司的负面影响并不会改变公司各项业务快速发展趋势。 

1， 外卖业务：佣金类业务方面，疫情加速了高端餐饮加入平台，用户的使用习惯

也加速提升，疫情结束后，在提点率稳定的情况下，订单量和客单价将同步驱

动 GMV 快速增长；同时，成本端由于订单密度和配送效率的提升，骑手成本

将逐步下降，提升整个佣金类业务盈利能力；其他收入方面，在线上流量红利

消失情况下，营销等收入将快速增长。预计外卖业务 2020 年收入为 667 亿元，

考虑美团外卖的龙头地位和未来 B 端收入成长性，予以 8x PS，对应估值为 5336

亿元。 

2， 到店酒旅：随着疫情结束，此前停滞的到店消费和营销收入都将快速改善；虽

然酒店和到店消费恢复尚需时间，但考虑营销收入为改业务核心支撑，因此预

计 Q2 起，利润率将有所回升。参照到店酒旅业务 19 年利润率，预计 2020 年

到店酒旅收入为 238 亿，净利润可达 83 亿元，考虑大众点评的高市占率和商户

营销需求增加，予以 40x PE,对应估值为 3334 亿元。 

3， 新业务：“疫情”带动美团买菜等新即时配送业务快速发展，用户习惯加速养成；

同时，随着单车减值亏损收窄，新的单车和电动车继续投放，美团新业务有望

保持稳定增长，并逐步打开盈利空间。目前新业务进展尚不明确暂不予以估值。 

预计 2020-2022 年美团收入达 1150/1668/2178 亿元，增速为 18%/45%/31%；经调整

EBITDA 约 84/137/197 亿元,考虑公司由于业务结构转型趋势良好，营销等服务占比提升

带动盈利能力增强，结合 SOTP 估值，公司 2020 年估值约 9407 亿港元，对应目标价为

161 港元，维持“买入”评级。（1 元=1.0851 港币） 
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6.   风险提示： 

1，外卖业务风险：骑手成本难以下降，餐饮食品卫生及安全风险，政府对于外卖

平台管控风险，补贴难以下降风险。 

2，到店，旅游及酒店：行业竞争激烈，酒店旅游受经济周期影响，团购业务萎缩

风险等。 

3，新业务：单车，快驴等固定资产投入较大，并且需要长期投入，同时，打车，

闪购等业务均处于发展初期，需要大规模资金投入，同时行业竞争激烈致使新业务板块

发展不及预期，可能引起亏损。 
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美团点评-W 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E              利润表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E            

非流动资产 49,878  63,153  75,865  88,163    营业收入 97,529  115,000  166,768  217,797  

物业、厂房及设备 5,376  7,258  9,072  10,887    营业成本 -65,208  -75,112  -105,791  -134,051  

无形资产 32,700  42,509  51,862  61,197    毛利 32,320  39,888  60,977  83,746  

其他非流动资产 10,040  10,743  11,495  12,299    销售及营销开支 -18,819  -20,700  -28,351  -35,936  

预付款项 1,762  2,643  3,437  3,780      一般及行政开支 -8,446  -8,050  -11,674  -15,246  

流动资产 82,135  90,726  96,707  107,101    研发开支 -4,339  -8,625  -10,006  -13,068  

存货 275  550  826  1,073    其他（亏损）/收益净额 2,531  0  0  0  

贸易应收款项 677  724  775  829    营业利润 2,680  2,513  10,946  19,496  

现金及现金等价物  13396 8107 5628 6772   财务收入 166  230  334  436  

其他流动资产 67787 81344 89479 98427   财务成本 -191  -115  -167  -218  

资产总计 132,013  153,879  172,572  195,264    优先股公允价值变动 0  0  0  0  

非流动负债 2,323  3,399  2,005  1,670    投资亏损/收益 107  0  0  0  

长期借款 467  500  500  200    除所得税之前亏损 2,762  2,628  11,113  19,714  

其他非流动负债 1,857  2,899  1,505  1,470    所得税抵免/开支 -526  -263  -2,778  -4,928  

流动负债 36,593  46,782  60,734  72,010  

  

净利润（含少数股东权

益） 2,236  2,365  8,335  14,785  

应付账款 6,766  10,826  16,239  21,111    少数股东权益 -2.6  -2.8  -10.0  -17.7  

短期借款 3,553  1,800  1,800  1,800    归母净利润 2,239  2,368  8,345  14,803  

其他流动负债 26,274  34,156  42,695  49,099   经调整 EBITDA 7,253  8,353  13,721  19,650  

负债合计 38,916  50,181  62,739  73,680    重要财务与估值指标 2019A             2020E            2021E            2022E            

股东权益合计 92,054  105,092  109,868  121,637    每股收益(元) 0.39  0.41  1.43  2.54  

负债和股东权益合计 132,013  153,879  172,572  195,264    每股净资产(元) 15.8  18.0  18.9  20.9  

                                                      发行在外股份(百万股) 5,808  5,827  5,827  5,827  

                                                    ROE(%) 7.9% 7.9% 12.5% 16.2% 

                                                                           毛利率(%) 33.1% 34.7% 36.6% 38.5% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E             销售净利率(%) 2.3% 2.1% 5.0% 6.8% 

经营活动所得现金流量 5,574 4,677 8,581 13,411   资产负债率(%) 29.5% 32.6% 36.4% 28.0% 

投资活动所得现金流量 -10,174 -11,191 -12,311 -13,542 

 

收入增长率(%) 49.5% 17.9% 45.0% 30.6% 

融资活动现金流量 1,114 1,226 1,250 1,275   净利润增长率(%) 101.9% 5.8% 252.4% 77.4% 

现金净增加额 -3,486 -5,289 -2,479 1,144   P/E 332  315  89  50  

汇兑损溢 -173 0 0 0  P/B 8.1  7.1  6.8  6.1  

期初现金及等价物 17044 13396 8107 5628                                                  

期末现金及等价物 13396 8107 5628 6772                                                  
           

数据来源：Wind，公司财报，东吴证券研究所 （以 2020.05.26 收盘价为准 汇率：1 元=1.0851 港币）
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