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美团点评-W 

跟踪报告—经营数据向好，费用增加及收购摩拜导致利润承压 
事件： 1、公布 IPO 价格区间为 69 港币，对应公司定价 4142 亿港币
（约 528 亿美金），本次 IPO 募资 325.55 亿港币。2、公司更新 18 M1-
4 财务数据。3、首次披露分酒店业务数据。4、披露摩拜单车 4 月份运营
及财务情况。 

18 年前四月经营数据向好，变现率/毛利率因外卖营收增加产生结构性变
化。17M4 至 18M4 年活跃用户达 3.4 亿（+25.9%），年活跃商户 470 万
（+51.6%），年交易笔数 69.02 亿（+77.5%）。18M1-M4 GMV1478 亿
（+57.4%），营收 158.25 亿（+94.9%），毛利 40.37（+19.6%），
综合变现率 10.7%（+2.1pct），综合毛利率 25.5%（-16.1pct）；外
卖、到店及旅游、酒店、新兴业务毛利率分别为 9.3%、89.3%、84.5%、
-38.8%。外卖业务的 GMV 及营收占比上升，导致变现率上升，综合毛利
率下滑（外卖业务变现率较高，毛利率较低）。 

18M1-4 经营性亏损达 25.3 亿较 17 年同期扩大约 18 亿，主要由于收购
摩拜及期间费用增加所致。18M1-4 亏损 227.9 亿（去年同期亏损 82 亿），
其中可转债公允价值变动-205 亿（去年同期-74.36 亿），经营性亏损 25.3
亿（去年同期亏损 7.7 亿）。经营性亏损扩大 17.6 亿，主要由于收购摩拜
摊销增加及销售费用增加所致。前四月费用合计 70 亿（去年同期 40.5 亿），
销售及营销费用为 40.98 亿元（+56.0%，较去年同期增加 14.72 亿）。营
销红包支出 14.9 亿较去年增加 5.47 亿；摩拜 4 月并表增加折旧 3.98 亿。 

餐饮外卖业务 GMV 与营收快速增长，变现率与毛利率平稳。18 年 M1-M4
餐饮外卖业务完成 16.92 亿笔交易(+95.2%)贡献 GMV750.64 亿（占比
61.2%），营收 96.9 亿（+107.9%），毛利 9.0 亿（+112.2%），变
现率 12.9%（-0.3pct），毛利率 9.3%（+0.2pct）。变现率及毛利率趋
于稳定，餐饮外卖业务增长由交易量驱动。 

到店及旅游业务货币化水平稳步升高，受外卖业务分流影响 GMV 略有下
滑。到店业务盈利驱动力由“GMV 增长”转变为“变现率提升”。18M1-4 到
店及旅游 GMV388.46 亿（-4.1%），营收 31.75 亿（+36.9%），毛利
28.35 亿（+39.0%），变现率 8.2%（+2.4pct），毛利率 89.3%
（+1.4pct）。非餐饮类到店营收增长以及广告增长导致变现率（货币化
水平）快速提升。到店及旅行业务是公司现金奶牛，18M1-4 毛利贡献占比
达 70.2%。 

公司首次单独披露酒店业务数据，18M1-4 酒店业务毛利贡献 9.94 亿同
比增 57.9%。18M1-4 间夜量达 0.87 亿（+52.6%），GMV162.55 亿
（+63.1%），营收 11.76 亿（+63.2%），毛利 9.94 亿（+57.9%），
变现率 7.2%（+0.0pct），毛利率 84.5%（-2.8pct）。 

新业务中非餐饮类外卖、供应链金融快速发展，摩拜自 4 月起并入统计
口径。18M1-4 贡献 GMV176 亿（+120.0%），营收 17.87 亿
（+5%），毛亏损 6.94 亿（大部分来自摩拜），变现率 10.1%
（+4.9pct）。18M1～4 按营收种类划分：其他服务及销售营收（出行+
供应链服务+小额贷）10.68 亿（+451%），占 58.8%；佣金（非餐饮外
卖）营收达 6.26 亿（+501.8%），占比 35.0%。 

摩拜 4 月份并表，收购对价 155.6 亿，单月毛利亏损 4.07 亿，拖累净

利。交易用户按金为 81.25 亿元，占摩拜负债的 77.4%。18M1～4，摩

拜活跃单车 710 万，活跃用户 4810 万，营收 1.47 亿，毛利亏损 4.07

亿（主要来自于 3.98 亿摊销）。 

风险提示：竞争格局变化风险、资金链断裂风险、战略管理风险。 
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一、营收端平稳增长，费用端提升较快导致利润承压 

1、经营数据向好：用户数、活跃商户、GMV 齐增长 

公司更新了 18 年 1 至 4 月份的经营数据与财务数据（包括 4 月份摩拜并表）。公司用户

数较年底微增，用户平均交易次数快速增长。GMV 同比增长 57.44%，营收同比增长

94.88%。GMV 增长主要由于单用户交易笔数增加（主要为外卖）；到店及外卖业务增长、

并表摩拜以及变现率提升是营收增长的主要驱动力。 

 

图表 1：年活跃用户平稳增长（亿）  图表 2：每位交易用户平均交易笔数 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

图表 3：年总交易笔数（亿）  图表 4：交易后用户交易频次随时间变化 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 5：年度活跃商家数（万） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

美团点评年活跃客户、交易量、交易笔数稳步上升。年活跃商家增速快于年活跃用户数

增速，供给端丰富程度增加。用户交易频次与使用年限正相关，商家端丰富程度对 C 端

消费频次产生明显正向影响。年度活跃商家数为 470 万家，同比增长 51.6%。18 M4 年

活跃用户为 3.40 亿人，同比增长 25.9%，环比 17 年增长 9.7%。 2017M4-2018M4 每

位用户平均交易笔数为 20.3 笔，同比增长 41.0%；活跃用户数实现平台年总交易笔数

69.02 亿笔，同比增长 77.5%。商家数增速快于用户数增速，线上生活服务供给端不断

丰富，非餐饮类商户上升迅速。同时平台用户粘性不断上升，用户年平均交易笔数随用

户使用年限上升；且在相同使用年限下，新用户交易笔数更高，商家端丰富程度对 C 端

消费频次产生正向影响。供给与需求双双上升，未来交易总数将维持上升趋势。交易用

户使用频次与户龄正相关，APP 使用粘性逐步体现。 

 

图表 6：美团各分部 GMV 占比  图表 7：总 GMV 情况（亿） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

GMV 与变现率双驱动，营收稳步升高。GMV 结构较 17 年底变化不大，外卖业务占比

略有提升。18M1-M4，公司总 GMV 为 1478 亿元，同比增长 57.4%，17 年增速为 54.6%；

因大部分增长来自餐饮外卖，单笔交易平均价格被拉低，故 GMV 增速低于交易笔数增

长。餐饮外卖贡献大部分 GMV，占总 GMV 50.8%（17 年为 47.9%）；其次为到店及旅

游业务，占总 GMV 26.3%（17 年为 34.0%）。 
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图表 8：综合营收情况（亿元） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

图表 9：分业务营收占比 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

营收结构因餐饮外卖业务高速发展外卖业务占比增加。此外，摩拜并表以及非餐饮外卖

等业务发展导致新兴业务占比亦增加。18M1-M4 公司营收 158.24 亿元，同比增长

94.88%，大于 GMV 增速 57.4%。分业务看，餐饮外卖贡献最大量营收,占总营收 61.2%

（17 全年为 62.0%）。其次为到店及旅游业务，贡献营收 31.75 亿，占总营收 20.1%（17

全年为 24.0%）。 
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图表 10：美团各业务变现率 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

营收增速大于 GMV 增速是因变现率提高所致。综合变现率主要是结构性上涨：1）GMV

占比第二的到店及旅游业务变现率上升 2）与变现率约 100%的摩拜单车并表。3）红

包发放比例减少也起到了提升变现率的效果。17 年 M1-M4 对比 18M1-M4 综合变现率

由 8.6%提升至 10.7%；到店及旅游业务变现率从 5.7%提升至 8.2%，增长显著。摩拜

单车 GMV 基本等同于营收，变现率接近 100%，故对新业务及其他业务变现率提高效果

显著。餐饮外卖变现率最高且趋于稳定，18M1-M4 为 12.9%，同比减少 0.3pct。  

 

图表 11：分类型营收占比 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

营收分类型看；佣金是最大营收来源，占 79.7%；在线营销类营收增长最快占比提升
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至 3.7%，同比增长 88.8%；其他服务营收占比仅为 0.2%，大幅增长 382.4%，主

要由于统计口径纳入了网约车、摩拜单车所致。18M1-M4 佣金收入 126.17 亿元，同比

增长 86.2%,占总营收 79.7%；在线营销服务收入 21.07 亿元，同比增长 88.8%，占总

营收 13.3%；其他服务收入 11.00 亿元，同比增长 382.4%，占总营收 7.0%。其他服务

收入增长主要来自网约车、摩拜单车、供应链以及金融服务。 

 

图表 12：销售成本（亿）  图表 13：总成本拆分 

 

 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

销售成本因业务扩展大幅上升，同时成本结构亦产生变化--其他及网约车成本占比上升，

外卖骑手成本占比下降。18M1-M4,销售成本 117.87 亿,同比增长 148.5%。其中餐饮外

卖骑手成本占比最大，为 81.77 亿，同比增长 103.7%，占总成本 69.4%，占比下降的

主要原因为新业务发展导致其他销售成本及网约车司机成本增加。18M1-M4 网约车司机

成本 9.76 亿，占总成本 8.3%。其他销售成本 16.14 亿，同比增长 311.1%，占总成本

13.7%。 

 

图表 14：美团点评总毛利情况（亿）  图表 15：各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 16：美团各业务毛利率 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

18M1-M4 毛利 40.38 亿，同比增速 19.6%，远小于营收增速 94.9%。主要由网约

车业务发展与摩拜并表所致。到店及旅游依然贡献大份额毛利，17、18 年 M1-M4 占比

分别达 60.4%、70.2%；其次为在线酒店业务，17、18 年 M1-M4 毛利分别占 18.6%、

24.6%。餐饮外卖毛利已然接近在线酒店，17、18 年 M1-M4 分别占比 12.6%、22.4%。

因公司新业务尚在发展阶段，新业务亏损，17、18 年 M1-M4 毛利 2.82、-6.94 亿，占总

毛利 8.3%、-17.2%。18 年 M1-M4 综合毛利率为 25.5%；餐饮外卖/在线酒店/到店

及旅游/新兴业务毛利率分别为 9.3%/84.5%/89.3%/-38.8%。除新兴业务外毛利

率趋于平稳。 

2、费用端受竞争影响快速上升，利润贡献承压 

在毛利快速增长的背景下，公司亏损扩大。主要原因为外卖业务竞争加剧，所支付的用

户激励费用增加。此外，研发与行政费用增速亦大于毛利增速。 

 

图表 17：美团经营亏损情况（亿） 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 18：美团亏损额明细—期内亏损至经营亏损（亿） 

亿元 2015 2016 2017 17 年 M1~4 18 年 M1~4 

年/期内亏损 -105.2 -57.9 -189.9 -82.0 -227.9 

加：      
可转换可赎回优先股的公允价值变动  7.25 43.13 151.39 74.36 205.00 

已终止经营业务之亏损╱（盈利） 12.88 -51.04    

财务收入 -0.14 -0.22 -0.61 -0.09 -0.73 

财务成本 0.57 0.56 0.19 0.01 0.11 

应占以权益法入账的投资之亏损 0.01 0.28 0.10 -0.44 -0.26 

所得税开支/（抵免） -0.12 2.68 0.54 0.51 -1.43 

经营亏损 -84.74 -62.55 -38.26 -7.69 -25.26 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

图表 19：美团亏损额明细—期内亏损至经调整亏损净额（亿） 

亿元 2015 2016 2017 17 年 M1~4 18 年 M1~4 

年/期内亏损 -105.2 -57.9 -189.9 -82.0 -227.9 

加：      
可转换可赎回优先股的公允价值变动  7.25 43.13 151.39 74.36 205.00 

已终止经营业务之亏损╱（盈利） 12.88 -51.04 -   

以股份为基础的薪酬开支 25.99 9.13 9.71 2.06 4.08 

投资之公允价值亏损/（收益） -0.47 0.26 -5.42 1.98 -2.50 

出售投资及附属公司之亏损/（收益） -0.33 -0.10 2.41  -0.30 

收购产生的无形资产摊销 0.72 3.03 3.26 1.08 1.47 

经调整亏损净额 -59.1 -53.5 -28.5 -2.6 -20.2 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

公司公布三种亏损口径—期内亏损、经营亏损以及经调整亏损净额；其中经营亏损距离

核心净利最为接近—不考虑控股造成损益，考虑了股权激励薪酬。年/期内亏损为毛利减

去费用支出（销售及营销开支、研发开支与一般及行政开支）、财务损益、优先股价值变

动、控股损益以及所得税开支/抵免所得结果。经营亏损为毛利减去费用支出、控股损益

及少量其他损益所得。经调整亏损净额从年内亏损中剔除管理层认为非公司经营表现的

项目：优先股公允价值变动、股权激励、投资损益以及无形资产摊销的亏损净额（关于

统计口径及费用划分详见招股说明书 P294）。 

 

期内亏损受到优先股公允价值影响。18M1-4 期内亏损 227.9 亿（去年同期亏损 82 亿），

其中可转债公允价值变动-205 亿（去年同期-74.36 亿），经营性亏损 25.3 亿（去年同期

7.7 亿）。此亏损口径扩大主要来自可转换可赎回优先股之公允价值变动影响。  

 

经营亏损可较真实反映公司长期盈利能力，其扩大主要由研发及销售费用增加所致。18

年前四月费用支出合计 70 亿（去年同期 40.5 亿），其中销售及营销费用为 40.98 亿元

（+56.0%，较去年同期增加 14.71 亿），其中红包支出 14.9 亿较去年增长 58.0%。 

  

经调整经营性亏损受到股权激励及对外投资公允价值变动影响。18M1-M4,经调整亏损净

额为-20.20 亿元，同比扩大 691.7%。其中除可转换可赎回优先股之公允价值变动外，
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以股份为基础的薪酬开支（股权激励）为 4.08 亿，同比增长 98.1%；投资损益 2.50 亿，

同比扩大 226.2%，其他项目为无形资产摊销及出售投资与负数公司之收益，数目与变

化都较小，无显著影响。18M1-M4 经调整亏损净额与经营亏损的差为 5.06 亿，与股权

激励数额相近。 

 

图表 20：美团费用总额（亿） 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

图表 21：美团费用支出细则（亿） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

18M1-4 费用增长较快，导致经营亏损同比扩大 17.6 亿。费用产生结构性变化，研发

与行政支出占比增加。18M1-M4 公司经营亏损 25.26 亿元（去年同期为 7.69 亿），同比
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扩大 17.6 亿。公司费用达 70.0 亿元，同比增加 29.5 亿。其中营销开支 40.98 亿，同比

增加 14.7 亿，增速 56.0%；研发开支 19.33 亿，同比增加 9.8 亿，增速 103.6%；一般

及行政开支 9.66 亿，同比增加 4.9 亿，增速 103.3%。18M1-M4 营销/研发/行政支出占

比为 58.6%/27.6%/13.8%；17 年同期为 64.8%/23.4%/11.7%，营销支出占比下降，

研发与行政支出占比上升。 

 

各项支出内部无明显结构性变化。营销支出中红包支出 14.88 亿元（较去年增加 5.46

亿），同比增长 58%，占营销开支 36.3%（去年同期 35.9%）。研发费用主要由研发人员

薪酬构成，为 18.4 亿，占研发开支 95.2%，同比增长 109%。一般行政费用中行政人员

薪酬 5.6 亿,占行政开支 58.0%，同比增长 100%（研发与行政人员薪酬详见招股说明书

P309，交易用户激励 I-69 详见招股说明书 515 页）。 

 

图表 22：现金流净额情况（亿）   图表 23：美团年/期末现金类资产数量（亿） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

从现金流来看，费用支出增加导致经营性现金流恶化。18M1-M4 经营现金流为-34.36 亿

元,去年同期为 0.55 亿元流入。17 年经营净现金流接近 0，公司业务收支平衡。18 年 M4

期末现金类资产（现金及其等价物、短期投资、限制性现金）391.25 亿，环比 17 年末

降低 21.3%；主要因收购摩拜支出 94 亿现金。 

 

图表 24：公司资产结构  图表 25：公司负债结构  

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

截至 18 年 4 月 30 日美团点评资产总额为 987 亿元，资产结构为现金：投资：其他
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=4:0.9:5，较 17 年底现金类资产占比下降，其他资产占比上升。现金类资产（现金及

其等价物、受限现金、短期投资）共计 391 亿，占比为 39.6%；投资类资产合计 89 亿，

占比为 9.0%；其他类资产（如应收款、预付款、无形资产及固定资产等）共计 507 亿，

占比为 51.3%。资产结构为现金：投资：其他=4:0.9:5。对比 2017 年末比例 6：0.9：

3；现金资产资产占比下降主要因公司支付现金收购摩拜；其他资产占比上升主要因为收

购摩拜产生 128.2 亿元商誉。 

 

总负债 1609 亿，主要为 1251 亿优先股，占总负债 77.8%。负债结构为优先股:应付:

其他=7.8:1.6:0.6，较 2017 年末结构 8:1.5:0.5 变化不大。截至 18 年 4 月 30 日，

美团点评总负债为1609亿，1251亿的可赎回可转换优先股为债务主体，占比高达78%。

应付类负债有：应付商家款 94 亿，占比为 7%；其他应付款 39 亿，占比为 3.2%；贸易

应付款 27 亿，占比为 2.1%；应付类负债合计 160 亿，占比为 12.8%。其他类负债（如

用户预付款，递延收入等）合计 68 亿，占比为 5.5%；按类别分公司负债结构为：优先

股:应付:其他=7.8:1.6:0.6；较 2017 年末结构变化不大。然优先股价值上升 205 亿，借

款上升 10.5 亿元，部分源自并表摩拜而来的 3.9 亿借款。 

 

二、分业务解析：外卖总量驱动，到店结构性优化 

1、餐饮外卖：盈利模式成熟，订单与单价推动业绩增长 

餐饮外卖业务变现与盈利模式成熟，变现率与毛利率趋于稳定。毛利增长由订单数与订

单单价共同驱动。 

 

图表 26：餐饮外卖业务 GMV（亿）  图表 27：按 GMV 算，美团外卖市场份额 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 28：餐饮外卖业务订单单价（元）  图表 29：美团外卖交易笔数（亿） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

GMV 增长由订单数与订单单价共同推动，达 112.0%。18 年 M1-4 餐饮外卖 GMV 为

750.64 亿元，同比增长 112.0%。且按 GMV 算，2018Q1 美团外卖市占率 59%,进一步

拉大与对手差距。GMV 增长由订单数与每单单价共同推动。18 年前四个月外卖笔数为

16.92 亿单，同比增长 95.2%；订单单价为 44.4 元，增长 8.6%。 

 

图表 30：外卖业务营收（亿）  图表 31：外卖业务营收按类型拆分 

 

 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

 

18M1-4 餐饮外卖业务营收 96.9 亿元，同比增长 107.9%；其中佣金贡献 96.12%营

收，分类型营收结构无明显变化。18M1-M4 外卖业务佣金收入达 93.11 亿元，同比增长

104.7%，占外卖业务总收入 96.12%；在线营销服务收入为 3.55亿元，同比增长 236.4%，

占 3.7%；其他服务与销售收入为 0.20 亿元，同比增长 196.6%，占 0.2%。 
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图表 32：美团餐饮外卖业务变现率 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

餐饮外卖业务变现率自 17 年来趋于平稳，在 13%上下波动。18M1~4 餐饮外卖业务变

现率 12.9%。 

 

图表 33：美团外卖业务毛利（亿）  图表 34：美团餐饮外卖业务毛利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

变现率与毛利率稳定，毛利增速 112.2%，主要由 GMV 驱动。18M1-M4，餐饮外卖业

务毛利 9.0 亿元，同比增长 112.0%，增速与 GMV 几乎相同，毛利增长主要由 GMV 驱

动；同期骑手成本 81.77 亿元，占总成本的 93.1%，下降 1.7pct。毛利率为 9.3%，同比

增加 0.2pct，2016 年来亦趋于稳定。 

2、到店及酒旅业务：到店变现率提升，酒店快速增长 

 

到店及酒旅业务是公司现金奶牛。到店业务业绩增长驱动力已由 GMV 增长转换为变现

率提升。酒店 GMV 带动毛利快速提升。广告收入占比增加说明营收自抽佣向广告转变。 
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图表 35：美团到店、旅游、在线酒店合计 GMV（亿） 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

图表 36：美团在线酒店业务 GMV（亿）  图表 37：美团到店、旅游业务 GMV（亿） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

总体 GMV 微降，在线酒店维持快速增长，到店及旅游业务 GMV 受外卖分流有所下降。

18 M1-M4 到店、旅游及在线酒店 GMV 551.0 亿，同比增长 9.2%，GMV 增长主要由在

线酒店业务贡献。18 M1-M4 在线酒店 GMV 为 162.55 亿元，同比增长 63.1%。18 M1-

M4 到店及旅游业务受外卖业务分流，GMV 为 388.46 亿元，同比下降 4.1%。 
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图表 38：美团在线酒店间夜数（亿）  图表 39：按间夜数，美团在线酒店业务市占率 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

间夜数、ADR 共同推动 GMV 上涨，ADR186.8 元高于预期，且市场份额达历年新高，

取得行业龙头位置。18 年 M1-M4,在线酒店间夜数为 0.87 亿，同比增长 52.6%，平均房

价为 186.8 元。2018Q1 以间夜数计算的市场份额为近年新高 33.6%，取得行业龙头地

位。 

 

图表 40：美团到店、旅游、在线酒店合计营收（亿） 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 41：美团在线酒店业务营收（亿）  图表 42：美团到店、旅游业务营收（亿） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

GMV 推动在线酒店营收，变现率驱动到店及旅行业务营收。18 M1-M4，到店、旅行以

及酒店业务营收 43.51 亿，同比增长 43.1%，营收增速大于 GMV 增速，收入增长由变

现率驱动。分业务看，在线酒店营收 11.76 亿，同比增长 63.2%。到店及旅游业务营收

31.75 亿，同比增长 36.9%，主要来自变现率提升。 

 

图表 43：到店、旅游以及酒店营收按照属性划分(亿) 

单位：亿元、% 2015 2016 2017 17 年 M1~4 
18 年

M1~4 

佣金 34.26 48.70 71.36 21.24 26.81 

YOY  42.1% 46.5%  26.2% 

在线营销服务 3.45 21.13 36.50 8.89 16.58 

YOY  512.0% 72.7%  86.4% 

其他服务及销售 0.02 0.37 0.67 0.27 0.12 

YOY  1436.2% 80.9%  -54.7% 

佣金变现率 2.7% 3.1% 4.5% 4.2% 4.9% 

广告变现率 0.3% 1.3% 2.3% 1.8% 3.0% 

综合变现率 2.9% 4.3% 6.9% 6.0% 7.9% 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

到店及酒旅业务营收结构改善，佣金占比下降，在线营销服务占比上升，广告快速增长

推动变现率上升。分类型看， 18 M1-M4 佣金收入 26.81 亿元，同比增长 26.2%，占到

店、旅游及酒店营收比61.6%;在线营销服务收入16.58亿元，同比增长86.5%，占38.1%,

与去年同期相比提升了 8.9 pct。广告变现率 3.0%，同比增加 1.2pct；佣金变现率 4.9%，

同比增加 0.7pct，广告正逼近佣金变现率。  

 

在线酒店业务变现率趋于平稳，到店及旅行变现率仍然呈上升趋势。18M1- M4 在线酒
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店业务变现率 7.2%，同比增加 0.0pct；到店、旅行业务变现率为 8.2%，同比增加 2.4pct；

到店及旅行变现率为历年新高且依然呈上升趋势。 

 

图表 44：美团到店、旅游、在线酒店业务毛利（亿） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

图表 45：美团在线酒店业务毛利（亿）  图表 46：到店、旅游业务毛利（亿） 

 

 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

到店、在线旅店及旅游业务贡献大部分毛利，但增速放缓。18M1-M4，到店、旅游在线

酒店业务毛利 38.29 亿，同比增长 43.4%，占公司总毛利 94.8%。其中：到店及旅行业

务毛利 28.35 亿元，同比增长 39.0%。在线酒店业务毛利 9.94 亿元，同比增长 57.9%。

两业务毛利增速均有所放缓。 
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图表 47：美团到店、旅游、在线酒店毛利率 

 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

到店、旅行及酒店业务营业成本主要是网络带宽费用、服务器费用等随接待游客数量浮

动的流量成本，故毛利率较高。18 M1-M4 到店、旅行及酒店业务综合毛利率 88.0%，

其中到店及旅游毛利率 89.3%，在线酒店业务业务毛利率 84.5%。到店、旅行及酒店业

务营业成本主要来自于网络带宽及服务器托管等随客户数量浮动之费用，故它们毛利率

相似且未来将稳定保持在高位。 

 

3、新业务：摩拜并表，亏损扩大 

 

图表 48：美团新业务及其他业务构成 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

新兴业务主要包含非餐饮外卖业务、出行业务、供应链服务以及小额贷业务。2018 年新
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业务增长迅速，主要来自于打车、非餐饮外卖业务以及 4 月起合并的摩拜单车。非餐饮

外卖业务主要贡献佣金收入，出行、供应链服务、小额贷业务贡献其他服务及销售收入。 

 

图表 49：美团新业务及其他业务 GMV（亿） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

新业务 GMV 快速上涨，主要由于摩拜并表及网约车业务发展。公司并入摩拜单车 4 月

份经营数据。18 M1-M4 公司新业务及其他业务 GMV 176 亿元，同比增长 120.0%。 

 

图表 50：美团新业务及其他业务营收（亿） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

因出行、供应链、金融（小额贷款）以及非餐饮业务的高速发展，营收产生结构性变化。

18M1-M4 公司新业务及其他业务营收 17.87 亿元，同比增长 326.4%。其中，主要由出

行、供应链服务、小额贷贡献的其他服务营收 10.68 亿元，同比增长 451%，占业务营

收 59.7%；主要由非餐饮外卖业务贡献的佣金营收达 6.26 亿元，同比增长 501.8%，占

业务营收 35.0%。在线营销服务营收占比下降至 5.3% 
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图表 51：估算 2b，2c 分业务营收（亿） 

亿元 2017 17 年前 4 月 18 年前 4 月 

非餐饮外卖 5.89 1.04 6.26 

共享单车（18 年 4 月份） - - 1.47 

打车+生鲜超市+对用户小额贷款等 5.53 1.15 5.98 

在线 ERP+供应链服务+对商户小

额贷款 5.60 0.79 3.22 

在线营销服务 3.41 1.21 0.94 

合计营收 20.43 4.19 17.87 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

18 年 M1-M4 新业务营收 17.87 亿元，同比增长 326.4%，主要增长来自出行及供应

链服务。按产品分类型，我们推算非餐饮外卖/打车+生鲜超市+对用户小额贷款/在线

ERP+供应链服务+对商家小额贷款/在线营销服务分别营收 6.26/5.98/3.22/0.94 亿元，

同比分别增长 501.8%/420.2%/308.1%/-22.3%。打车及供应链增速最高。 

 

图表 52：美团新业务及其他业务毛利（亿） 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

网约车快速发展使对消费者服务亏损，对商家服务保持盈利。18 M1-M4 公司新业务及

其他业务毛利为-6.94 亿元。其中 18M4 摩拜亏损 4.07 亿元，18 M1-M4 向消费者提供的

其他服务亏损4.03亿，同比下降278%，向商家提供的服务毛利1.16亿，同比增长115%，

增长稳定。毛利下降是因成本上升，向客户提供的其他服务成本主要提升自网约车司机

成本：网约车司机成本由 2017 年前 4 个月 0.054 亿增加至 2018 年同期的 9.76 亿。 
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图表 53：美团新业务及其他业务毛利率 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

对商家业务毛利率小幅稳定上升，对消费者业务尚处发展初期。18 M1-M4,新业务及其

他业务综合毛利率-38.8%；其中向商家提供的服务毛利率 27.9%，发展稳定；摩拜单车

毛利率-276.9%，是拉低毛利率水平的主要原因。 

 

三、155 亿收购摩拜：亏损、估值与价值 

美团点评于 4 月份完成对摩拜的收购，总对价 155.6 亿元，可识别净资产总额为 27.43

亿元，占代价 17.6%，其 18M4 毛利亏损 4.07 亿，其中 3.96 亿元来自自行车折旧。

未来摩拜单车可以帮助美团低成本获客，发展广告业务以及获得出行数据。 

 

 

图表 54：美团收购摩拜单车支付代价（亿）  图表 55：摩拜单车 4 月份经营情况 

 项目 价值（亿） 

现金代价  94.44 

发行优先股(167.7 百万股股份)  58.88 

期权替代  2.32 

公司支付总代价  155.64 
 

 

  2018 年 4 月 

活跃用户（百万） 48.1 

摩拜活跃单车（百

万） 7.1 

骑乘次数（亿） 2.6 

每次骑乘收入 0.56 

收入（亿元） 1.47 

经营成本(亿元） -1.58 

单车及汽车折旧 -3.96 

毛损/利 -4.07 

毛损/利率 -277.2% 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 56：摩拜单车资产详情  图表 57：摩拜单车负债详情 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

2018M4，摩拜毛利亏损 4.07 亿。M4 期间摩拜营收 1.47 亿，毛损-4.07 亿。2018M4

摩拜完成 2.6 亿次行程，每行程平均收入 0.56 元，营收 1.47 亿元。 

 

美团点评于 4 月份完成对摩拜的收购，总对价 155.6 亿元，可识别净资产总额为 27.43

亿元，占代价 17.6%。截至 2018 年 4 月 30 日，摩拜单车资产主要由”物业/产房及设

备”和”无形资产”构成,总额分别为 53.5、35.8 亿，分别占总资产的 40.4%、27%;预付款

项目 /现金及其等价物 /预付款项与其他分别为 19.2/16.1/7.9 亿，占比分别为

14.5%/12.1%/6.0%。而负债主要由 81.25 亿“交易用户按金”构成，占总负债 77.4%，

应付款项/交易用户预付款/其他负债分别为 6.6/12.2/5.0 亿，分别占摩拜总负债

6.3%/11.6%/4.7%。 

 

2018M1～M4，摩拜有 710 万量活跃单车，4810 万活跃客户，2717 万押金用户，按

代价 155.6 亿算，相当于每位活跃客户估值 323 元，每位押金用户估值 573 元，或每

辆单车估值 2192 元。根据我们估计，4810 万活跃用户中有 2717 万押金用户（81.25

亿元交易按金/299 元的押金=2717 万人），2093 万免押金试骑用户。  

 

摩拜的模式未来将会成为美团生态中重要一环，虽然其本身难以盈利，但可为美团带来

C 端用户定位及广告推送渠道。当骑行用户达到一定规模后，有望通过广告变现。 

 

四、风险提示 

 

竞争格局变化风险。公司在到店、外卖、酒店及票务领域面对不同的竞争对手，新入者

与市场需求变化都可能导致竞争格局的改变，从而对公司业绩造成不利影响。据阿里巴

巴 19Q1 财报披露，其已设立控股公司持有饿了么和口碑两大业务，未来外卖服务和到

店消费的业务协同有望加强，可能对美团点评的经济护城河构成不利影响。另外阿里巴

巴于 8 月 8 日推出“88VIP”全新会员计划，打通天猫、淘宝、优酷、饿了么等业务的会员

12.1%
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14.5%

现金 无形资产

其他 物业、厂房及设备

预付款项、按金及其他资产

77.4%

6.3%

11.6%

4.7%

交易用户按金
应付款项
其他负债
交易用户预付款
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体系，在识别用户价值的同时向各个业务线导流，平台优质用户逐步构筑起用户壁垒，

未来可能对公司的发展产生不利影响。 

 

资金链断裂风险。近三年经营活动现金流维持净流出态势，公司在销售、研发及新业务

上需要持续大量投资，若未来融资环境或竞争条件恶化，公司可能产生资金链断裂风险。 

 

战略管理风险。通过业务版图的不断扩张，公司从单一服务品类提供商发展成多品类的

生活服务电商平台，若将来公司无法有效管理并执行战略，则有可能导致新业务的失败，

从而对公司业绩造成重大不利影响。 
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