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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 97,529 112,821 161,110 205,528 

同比增长(%) 49.5% 15.7% 42.8% 27.6% 

经调整经营利润(百万元) 8,784 2,417 15,949 29,675 

毛利率(%) 33.1% 30.4% 33.8% 35.4% 

经调整经营利润(%) 9.0% 2.1% 9.9% 14.4% 

净资产收益率（%） 2.4% -1.4% 12.4% 19.9% 

EPS(元) 0.39 -0.23 2.38 4.96 

调整后 EPS(元) 0.81 0.21 2.93 5.64 

每股经营现金流(元) 0.57 1.00 4.25 6.80 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 业绩超预期，恢复速度迅速。1Q20 收入 167.5 亿(YoY-12.8%)，超出我们

预期 4%，超出彭博一致预期 7.5%；经调整 EBITDA 达 4131.1 万，经调

整净亏损为 2.16 亿，去年同期为亏损 10.5 亿，调整后净亏损率为 1.3%，

超我们预期 4.3 个 pcts，超彭博一致预期约 6 个 pcts。 

 场景扩充叠加高端餐饮商家的入驻驱动客单价大幅提升，外卖单量及外卖

营业额现已基本恢复。1Q20 公司餐饮外卖收入为 95 亿(YoY-11.4%)，超

出我们预期 3.5 个 pcts；交易笔数达 13.7 亿笔(YoY-17%)，由于家庭用餐

等场景扩充叠加品牌商家的入驻，客单价上升至 52 元(YoY+14.4%)。我们

判断，由于特殊期间单效下滑与额外措施，单均配送成本达约 8 元，目前

商家数量和单量基本常态化，预计下季将恢复同比增长。 

 到店业务仍处恢复阶段，本地住宿间夜实现增长，预计 2H20 恢复增长。 

到店业务收入为 30.9 亿(YoY-31%)，截至 5 月初，到店餐饮约恢复了

80%，其他到店业务恢复约 60%，酒店方面，本地住宿的间夜量已实现同

比增长，而异地间夜量恢复 60%，预计 2Q20 到店业务仍将同比下滑 16%，

但下半年到店商家会加大广告与预算抢占流量，全年预计同比基本持平。 

 新业务扩大开支。该业务收入 41.7 亿(YoY+5%)，经营亏损率由去年的 65%

收窄至 33%。公司计划在今年完成剩余 300 万辆旧单车的更换，一半将于

2Q 完成，同时还将在批量投入电动自行车，并且加强 B2B 餐饮供应链能

力，预计今年新业务的投入将大于去年。 

 投资建议：维持“买入”评级，上调目标价至 152 港元。我们看好公司在本

地生活服务的龙头地位，外卖盈利能力将随着规模效应持续提升，数据变

现与服务生态也具有巨大空间。目前基本面已从疫情撞击中触底。我们上

调公司 20/21 年的营收至 1128/1611 亿元，经调整经营利润为 24/159 亿元。

根据 SOTP 估值上调公司目标价至 152 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：1）政策风险；2）市场竞争加剧；3）餐饮行业景气度下行；4）新

业务减亏不及预期 
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报告正文 

事件：美团点评于 2020 年 5 月 25 日公布 1Q20 业绩。 

业绩超预期，。美团点评 1Q20 收入 167.5 亿(YoY-12.6%)，超出我们预期 4.3%，

毛利润 51.96 亿，毛利率 31%；净亏损 15.8 亿经调整 EBITDA 达 4131.1 万，经调

整 EBITDA 率下滑至 0.2%，经调整净亏损为 2.16 亿，去年同期为亏损 10.5 亿，

调整后净亏损率为 1.3%，超我们预期 4.3 个 pcts，亏损继续缩窄。 

1Q20，公司销售费用率同比小幅上升 19.1%，研发费用率上升 3 个 pcts 至 13.7%，

管理费用率 6.4%，由于收入低基数，同比均有上升。截至 2020 年 3 月 31 日，公

司现金及现金等价物 141 亿元，短期投资 424 亿元，资金充裕；经营现金流由 4Q19

的 31 亿元转至亏损 50 亿元。 

表1、美团点评实际业绩与兴业业绩预测差异 

（Mn RMB)  1Q20A   1Q20E   Diff  

利润表 Mar-20 Apr-20  A/E-1  

餐饮外卖 9,490  9,170  3.5% 

到店，酒店及旅游 3,094  2,920  6.0% 

新业务及其他 4,168  3,973  4.9% 

总收入             16,752              16,063  4.3% 

成本 11,556  12,043  -4.0% 

毛利润 5,196  4,020  29.3% 

Adjusted标准       

EBITDA 7,254    
 

净利润 -216  -899  
 

 盈利能力        

毛利率 31.0% 25.0% 6.0% 

经营利润率 -10.2%   -10.2% 

Adjusted标准       

净利润率 -1.3% -5.6% 4.3% 
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 

图1、公司季度营收及增速 图2、季度毛利及毛利率 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、季度费用率 图4、公司调整后净利润及利润率 

 
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表2、美团点评季度经营数据一览 

17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 趋势

公司总交易额（亿元） 1041 1041 1082 1237 1457 1380 1384 1592 1946 1899

餐饮外卖 518 570 545 682 800 802 756 931 1119 1121 715.04

到店、酒店及旅游 433 399 403 425 493 447 464 513 639 604

其他 90 72 134 130 164 131 164 148 188 174

变现率 9.29% 10.06% 10.42% 12.18% 13.09% 14.35% 13.90% 14.26% 14.13% 14.83% 14.73%

餐饮外卖 11.67% 11.62% 12.95% 13.06% 13.97% 13.72% 14.20% 13.80% 13.92% 14.00% 13.30%

到店、酒店及旅游 6.98% 7.78% 7.79% 8.64% 9.00% 10.28% 9.70% 10.20% 9.70% 10.04%

其他 6.74% 10.39% 8.07% 19.17% 21.15% 32.08% 24.20% 31.20% 30.51% 34.98%

公司交易笔数（亿笔）

餐饮外卖 12.04    13.54    12.24    15.49    17.88    18.32    17.00    21.00    25.00    25.05    13.75    

平均单笔交易额（元）

餐饮外卖 43.02    42.09    44.51    44.02    44.76    43.77    44.47    44.33    44.76    44.80    52.04    

在线商家数量（百万）

交易用户数（亿人） 2.93      3.10      3.40      3.57      3.82      4.00      4.12      4.23      4.36      4.51      4.49      

活跃商家数（百万） 3.80      4.40      4.70      5.10      5.50      5.80      5.80      5.90      5.90      6.20      6.10      

17.10    18.80    20.30    21.40    22.70    23.80    24.80    25.50    26.50    42.20    26.20    每位交易用户平均每年交易笔数(笔)  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

分部收入：1Q20，公司餐饮外卖收入为 95 亿(YoY-11.4%)，占比 56.6%；到店、

酒店及旅游业务收入为 30.9 亿(YoY-31.1%)，占比由 4Q19 的 22.6%下滑至 18.45%；

新业务及其他收入为 41.7 亿(YoY+4.9%)，占比 24.9%，略有抬升。按类型划分：

1Q 佣金收入减少 17.9%至 108 亿元，在线营销服务收入 28 亿元，同比持平，其

他服务及销售收入下滑 3.7%至 28.8 亿元。 

图5、季度分部收入 图6、季度分部经营利润 

 
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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餐饮外卖业务：客单价大幅提升，交易笔数如预期下滑 17%。美团 1Q20 餐饮外

卖收入为 95 亿(YoY-11.4%)，超出我们预期 3.5 个 pcts；经营亏损 7,088 万元

(YoY-54.0%)，OPM 由-1.4%同比收窄至-0.7%。1Q 餐饮外卖业务的 GTV 同比减少

5.4%至 715 亿元，交易笔数达 13.7 亿笔，同比下滑 17.3%，，但客单价涨幅明显，

由去年同期 44.47 元/笔上升到 52.04 元/笔，同比上升 14.4%；此外餐饮外卖变现

率同比由 14.2%下滑至 13.3%。此外公司 1Q20 仍实现用户&商家数双增长。活跃

商家数为 610 万，环比下降 10 万，同比上升 5%，此外交易用户数为 4.49 亿人，

同比上升 8.9%，环比几乎持平。 

复苏情况：外卖单量及外卖营业额已基本恢复增长。QuestMobile 数据显示，

由于线下活动受限，3 月外卖服务行业用户规模则同比减少 3263 万人

（YoY-22.4%）。较 1-2 月有所回升据美团外卖 4 月 22 日发布的外卖复苏报

告显示，复工复产后，美团外卖单量相比疫情高峰期增长 230%，且已恢复

至疫情前单量的近 8 成。其中，7 成商户外卖单量恢复 60%以上，3 成商户

实现反超。在人口密集、经济发达的一线城市，餐饮商家快速恢复经营，外

卖订单量遥遥领先。据哗啦啦大数据显示，截止 5 月 24 日，外卖单量及外

卖营业额已基本恢复增长 

图7、美团及美团外卖 APP 1-3 月 MAU（万人） 图8、美团外卖商家版 APP 1-3 月 MAU（万人） 
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资料来源：易观，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：易观，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、外卖单量增长趋势对比（2019年&2020年对比当年

1月 1日的涨跌） 

图10、外卖营业额增长趋势对比（2019年&2020年对比当

年 1月 1日的涨跌） 
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资料来源：哗啦啦大数据，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：哗啦啦大数据，兴业证券经济与金融研究院整理 
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到店、酒店及旅游业务：仍处恢复阶段。公司 1Q20 到店、酒店及旅游业务

收入为 30.9 亿(YoY-31.1%)，经营利润 6.8 亿(YoY-57.3%)，经营利润率由去

年下滑 13.5 个 pcts 至 22.0%。在线营销收入同比下滑 8.2%，环比下滑 39.8%。

其中到店及酒旅在线营销收入环比下滑 39.8%。到店餐饮 5 月初约恢复了

80%，其他到店恢复约 60%。此外国内酒店间夜量同比下滑 45.5%至 4280

万，受影响严重。截止 3 月底，本地住宿的间夜量已实现同比增长，而异地

间夜量恢复 60%，预计 2Q20 到店业务仍将同比下滑，预计 20 年全年同比

基本持平。  

 

图11、到店及酒旅在线营销收入 图12、平台交易用户数及活跃商家数（季度）  

 
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

到店餐饮单量已回升至近七成水平，据哗啦啦 5 月 24 日经营数据显示，与 2020

年 1 月 1 日相比，全国餐饮门店营业率超过 92%，营业额下降 40%，客流量下降

账单数下降 32%；与去年同期相比，同店营业额增长 24.69%，到店账单数增长

38.32%，门店外卖单量增长 103%。4 月整体账单流水、账单数与营业门店数呈增

长趋势，账单流水已回升至今年 1 月 1 日的近五成水平，账单数已回升至今年 1

月 1 日的近七成水平，营业门店数已回升至今年 1 月 1 日的超九成水平，预计 5

月底将恢复超 6 成。 

图13、账单流水增长趋势对比（2019年&2020年对比

当年 1月 1日的涨跌） 

图14、账单数增长趋势对比（2019年&2020年对比

当年 1月 1日的涨跌） 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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新业务：增加开支，加大业务范围。美团 1Q20 新业务及其他收入超出预期 5 个

pcts，达 41.68 亿(YoY+4.9%)，新业务及其他经营亏损 13.6 亿元（去年同期为-25.8

亿元），经营利润率由去年同期-65.0%收窄至 32.7%。本季度物业厂房及设备折旧

为 6.64 亿，4Q19 为 5.51 亿，1Q19 为 14.7 亿，环比小幅上升，同比大幅缩窄。

公司计划在今年内完成剩余 300 万辆旧自行车的更换，预计一半以上的替换将在

2Q 完成，同时公司还将在 2Q 推出 10 万辆+电动自行车，除此之外公司还将在今

年扩大美团买菜的业务范围，加强 B2B 餐饮供应链能力。 

图15、物业厂房及设备折旧 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资建议：维持“买入”评级，上调目标价至 152 港元。我们看好公司在本地生

活服务的龙头地位，外卖盈利能力将随着规模效应持续提升，数据变现与服务生

态也具有巨大空间。目前基本面已从疫情撞击中触底。我们上调公司 20/21 年的

营收至 1128/1611 亿元，经调整经营利润为 24/159 亿元。根据 SOTP 估值上调公

司目标价至 152 港元，维持“买入”评级。 

 

表3、美团点评公司财务预测 

(人民币 百万元) FY19A FY20E FY21E 
 

4Q19A 1Q20A 2Q20E 3Q20E 4Q20E 

利润简表 Dec/19 Dec/20 Dec/21 
 

Dec/19 Mar/20 Jun/20 Sep/20 Dec/20 

餐饮外卖       
 

          

交易金额 392,700 486,493 636,564 
 

112,100 71,504 110,528 149,403 155,057 

YoY 38.9% 23.9% 30.8% 
 

39.8% -5.4% 18.7% 33.5% 38.3% 

变现率 14.0% 13.5% 14.3% 
 

14.0% 13.3% 13.5% 13.5% 13.5% 

收入 54,843 65,444 90,836 
 

15,716 9,490 14,903 20,144 20,907 

YoY 43.8% 19.3% 38.8% 
 

42.8% -11.4% 16.0% 29.3% 33.0% 

占比 56.2% 58.0% 56.4% 
 

55.8% 56.6% 60.4% 58.1% 57.0% 

调整后经营利润 1,069 1,583 9,075 
 

482 -71 435 696 522 

调整后经营利润率 1.9% 2.4% 10.0% 
 

3.1% -0.7% 2.9% 3.5% 2.5% 

到店、酒店及旅游       
 

          

交易金额 222,100 218,016 288,089 
 

60,400 30,343 43,197 69,689 74,788 

YoY 25.6% -1.8% 32.1% 
 

35.1% -34.6% -15.8% 9.1% 23.8% 

变现率 10.0% 10.2% 11.5% 
 

10.5% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

收入 22,275 22,238 33,080 
 

6,357 3,095 4,406 7,108 7,628 

YoY 40.6% -0.2% 48.8% 
 

38.4% -31.1% -16.0% 15.0% 20.0% 
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占比 22.8% 19.7% 20.5% 
 

22.6% 18.5% 17.8% 20.5% 20.8% 

调整后经营利润 7,715 6,293 11,892 
 

2,327 680 1,146 2,026 2,441 

调整后经营利润率 34.6% 28.3% 36.0% 
 

36.6% 22.0% 26.0% 28.5% 32.0% 

新业务及其他       
 

          

收入 20,410 25,139 37,195 
 

6,086 4,168 5,382 7,435 8,154 

YoY 81.5% 23.2% 48.0% 
 

44.8% 4.9% 16.7% 29.6% 34.0% 

占比 20.9% 22.3% 23.1% 
 

21.6% 24.9% 21.8% 21.4% 22.2% 

调整后经营利润 0 -5,458 -5,018 
 

-1,327 -1,364 -1,507 -1,487 -1,101 

调整后经营利润率 0.0% -21.7% -13.5% 
 

-21.8% -32.7% -28.0% -20.0% -13.5% 

合计       
 

          

交易金额 682,100 776,334 1,028,800 
 

189,900 113,757 169,102 240,334 253,141 

YoY 32.3% 13.8% 32.5% 
 

37.6% -17.8% 6.2% 23.5% 33.3% 

变现率 14.3% 14.5% 15.7% 
 

14.8% 14.7% 14.6% 14.4% 14.5% 

收入 97,529 112,821 161,110 
 

28,158 16,754 24,691 34,687 36,689 

YoY 49.5% 15.7% 42.8% 
 

42.2% -12.6% 8.8% 26.2% 30.3% 

毛利 32,320 34,307 54,389 
 

9,718 5,196 7,172 10,967 11,764 

毛利率 33.1% 30.4% 33.8% 
 

34.5% 31.0% 29.0% 31.6% 32.1% 

调整后净利润 4,657 1,199 16,821 
 

2,270 -216 -29 1,036 1,459 

调整后净利润率 4.8% 1.1% 10.4% 
 

8.1% -1.3% -0.1% 3.0% 4.0% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 
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附表 

资产负债表 单位:百万元   利润表 单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 82,135  92,690  122,292  165,655  
 

收入 97,529  112,821  161,110  205,528  

存货 527  627  852  1,060  
 

销售成本 -65,208  -78,514  -106,721  -132,760  

贸易应收款项 677  807  2,054  1,469  
 

毛利 32,320  34,307  54,389  72,768  

      
销售及营销开支 -18,819  -20,802  -24,274  -28,058  

预付款项、押金及其他资产 9,591  15,679  22,390  28,563  
 

研发开支 -8,446  -5,544  -7,190  -8,023  

短期投资 49,436  51,907  54,503  57,228  
 

一般及行政开支 -4,339  -10,722  -10,520  -9,512  

受限制现金 8,760  8,760  8,760  8,760  
 

按公允价值计量 

且其变动计入当期损益的 

投资之公允价值变动 

78  358  376  395  

现金及现金等价物 13,396  14,910  33,733  68,575  
 

其他(亏损)/收入净额 2,531  990  990  990  

非流动资产 49,878  48,426  49,280  48,855  
 

          

物业、厂房及设备 5,376  4,623  5,305  4,692  
 

EBIT 2,680  -1,413  13,771  28,559  

无形资产 32,700  31,535  30,363  29,236  
 

调整后经营利润 8,784  2,417  15,949  29,675  

递延税项资产 590  537  537  537  
 

        
 

采用权益法核算的投资 2,284  2,706  3,033  3,364  
 

税前亏损 2,762  -1,322  13,653  28,479  

按公允价值计量且其 

变动计入当期损益的金融资产 
7,166  7,524  7,901  8,296  

 
所得税 -526  -7  68  142  

预付款项、押金及其他资产 1,762  1,499  2,141  2,732  
 

净利润 2,236  -1,329  13,721  28,621  

资产总计 132,013  141,116  171,572  214,511    非控股权益 -3  -3  -3  -3  

流动负债 36,593  44,098  57,238  67,182    本公司权益持有人 2,239  -1,326  13,724  28,624  

贸易应付款项 6,766  8,366  11,372  14,147    调整后净利润 4,657  1,199  16,821  32,400  

应付商家款项 7,495  9,704  12,104  13,814    
     

交易用户预付款 3,856  4,859  6,439  7,781    
     

其他应付款项及应计费用 7,237  11,282  16,111  18,684    EPS(元) 0.39  -0.23  2.38  4.96  

借款 3,553  4,263  5,116  6,139    调整后 EPS(元) 0.81  0.21  2.93  5.64  

递延收入 4,567  4,997  5,470  5,990              

非流动负债 3,366  3,413  3,464  3,520              

递延税项负债 1,388  1,388  1,388  1,388              

递延收入 389  389  389  389    主要财务比率     
  

其他非流动负债 130  130  130  130    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 39,959  47,511  60,702  70,703    成长性         

本公司权益持有人应占权益 92,112  93,666  110,934  143,874    收入增长率 49.5% 15.7% 42.8% 27.6% 

股本及股份溢价 260,360  260,360  260,360  260,360    毛利润增长率 114.0% 6.1% 58.5% 33.8% 

其它储备 -4,447  -1,568  1,976  6,292    
     

累计亏损 -163,801  -165,127  -151,403  -122,779    盈利能力(%) 
    

非控股权益 -58  -61  -63  -66    毛利率 33.1% 30.4% 33.8% 35.4% 

总权益 92,054  93,605  110,871  143,808    净利率 2.3% -1.2% 8.5% 13.9% 

负债及权益合计 132,013  141,116  171,572  214,511    ROE 2% -1% 12% 20% 

            ROA 1.7% -0.9% 8.0% 13.3% 

现金流量表           偿债能力 
    

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   净资产负债率 43.4% 50.8% 54.8% 49.2% 

税前利润 2,762  -1,322  13,653  28,479    资产负债率 30.3% 33.7% 35.4% 33.0% 

折旧和摊销 4,025  4,091  3,952  4,048    流动比率 2.24  2.10  2.14  2.47  

营运资金的变动 -3,854  488  3,462  2,534    速动比率 1.97  1.73  1.73  2.02  

经营活动产生现金流量 2,765  5,725  24,466  39,205    营运能力 
    

投资活动产生现金流量 -9,917  -6,027  -6,342  -5,197    资产周转率 73.9% 79.9% 93.9% 95.8% 

融资活动产生现金流量 5,445  1,815  699  834    应收帐款周转率 144.11  139.87  78.45  139.87  

            
     

现金净变动 -1,708  1,513  18,823  34,842    每股资料(元) 
    

现金的期初余额 17,044  13,396  14,910  33,733    每股收益 0.4  -0.2  2.4  5.0  

现金的期末余额 13,396  14,910  33,733  68,575    调整后每股收益 0.8  0.2  2.9  5.6  
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