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事项： 

美团近 5 个交易日累计跌幅达 18.8%，我们认为造成股价持续承压的原因之一是 IPO

后维持价格的绿鞋机制（超额配股权）已于 10 月 12 日失效；与此同时，阿里巴巴于 12 日

高调宣布正式成立本地生活服务公司，由饿了么和口碑两大业务合并而成。此举标志着阿里

与美团将在本地生活领域展开全方位竞争。我们对此点评如下： 

评论： 

2018 年 4 月，阿里联合蚂蚁金服以 95 亿美元完成对饿了么全资收购后，市场对饿了么

与口碑的合并已有预期。饿了么和口碑业务均围绕餐饮，分别聚焦到家、到店两大场景，双

方在用户和商家层面存在高度重合。饿了么强大的即时配送能力与口碑成熟的商家服务体系

结合后，将成为阿里新零售版图中的重要一环。阿里在一季报中宣布设立一家本地生活服务

控股公司，持有口碑和饿了么，并已收到来自软银集团等投资者的 30 亿美元投资，预计融

资估值在 250 亿美元。 

表 1：饿了么融资历程 

时间 事项 金额 

2011.03 A 轮融资 数百万美元 

2013.01 B 轮融资 数百万美元 

2013.11 C 轮融资 2500 万美元 

2014.05 D 轮融资 8000 万美元 

2015.05 E 轮融资 3.5 亿美元 

2015.08 F 轮融资 6.3 亿美元 

2015.11 战略投资 金额未披露 

2016.04 F 轮融资 12.5 亿美元 

2017.06 战略投资 10 亿美元 

2018.04 并购 95 亿美元 

2018.08 战略投资 30 亿美元 

资料来源：中信证券研究部整理 

新公司成立后，饿了么和口碑仍采取独立品牌、独立运营。原饿了么 CEO 王磊将担任

新公司总裁并兼任饿了么 CEO，向阿里集团 CEO 张勇汇报；阿里集团副总裁范驰将继续带

领口碑业务，向王磊汇报。张勇表示，未来本地生活服务公司的目标明确——重新定义城市

生活，与美团“让大家吃得更好,生活更好”的口号相一致。新公司成立后 3 天，百度外卖

正式更名为“饿了么星选”，定位严选商家和美食、秉持用户体验至上的高端外卖及生活服

务平台；与此同时，饿了么正式启动包括商家赋能整体方案等相关战略升级。 
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图 1：阿里巴巴本地生活服务公司生态体系 

 
资料来源：36 氪 

目前美团拥有到家、到店、酒旅、出行四大业务。阿里方面由饿了么负责到家、口碑负

责到店、高德/哈罗单车负责出行、飞猪负责酒旅业务，双方在业务层面已基本重合。因此，

饿了么与美团外卖的竞争将由原本的单线作战转化为生态体系内的协同作战，美团与阿里的

主要战场也将由餐饮外卖市场逐渐延伸到本地生活服务的各个细分赛道。 

从核心指标来看美团略胜一筹。阿里方面数据显示，口碑和饿了么在 676 个城市服务的

活跃商家达 350 万（VS 美团覆盖 2500 个市县，550 万活跃商家），饿了么平台上有 66.7

万月度活跃骑手（VS 17Q4 美团活跃骑手 53.1 万），注册配送员 300 万人。平均每个用户

每年下单近 20 次（VS 18H 美团人均交易笔数 21.4 笔）；口碑月度活跃用户 1.67 亿（VS 美

团到店业务活跃商家 1.7 亿）。 

美团市场份额较为稳固，补贴对用户增量的边际贡献减弱。阿里在收购饿了么后迅速展

开“夏季战役”，投入 30 亿元用于外卖的用户补贴和市场营销，重点投向饿了么市场份额明

显较低的城市。但根据 DCCI 于 9 月发布的数据，美团外卖仍以 63.3%的份额领跑，相较

18Q1 59.1%的市场份额仍在持续增长。而饿了么在暑期巨量资金投入后，尽管在上海、杭

州、南京等十余座城市的市场份额快速抬升，但总体市场份额仍停滞在 29%，加上百度外卖

合计份额也维持在 36%左右，并未有明显提升。目前外卖行业市场格局未发生明显变化，与

其理想目标仍有差距。 

图 2：2018.8 外卖市场份额 

 
资料来源：DCCI，中信证券研究部 

 图 3：美团外卖用户推荐度略高于饿了么 

 

 
 

资料来源：DCCI，中信证券研究部 
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同时，根据 DCCI 针对外卖平台的满意度调查来看，美团外卖在各项服务体验上均领先

于饿了么。因此我们判断，在当前互联网用户红利逐渐消失的情况下，美团用户习惯的不断

养成导致选择外卖平台的时间成本大幅降低，补贴思维在争抢市场份额上起到的决定性因素

在降低。服务体验正逐渐能成为外卖平台的核心竞争力。 

图 4：2018.8 外卖平台用户对商家服务的满意度（5 分为满分） 

 
资料来源：DCCI，中信证券研究部 

市场担心的主要因素来自于阿里生态体系下的降维打击。我们认为，尽管美团在多个方

面相较口碑饿了么有明显优势，但面对阿里强大的生态体系，美团零售基因的不足以及会员

体系的缺失将使其在本地生活卡位战中面临前所未有的挑战。阿里新公司成立后高管的更替

也预示着饿了么企业文化将发生根本性变化。 

首先，美团目前团购、外卖和酒旅业务已完成商业闭环，但共享单车和新零售业务仍处

在探索阶段，To B 业务已占有一定市场但尚不具备规模效应。但阿里基于电商基础，在新零

售和支付上已建立起相对成熟闭环。 

其次，饿了么全面融入阿里生态体系仅用了 6 个月，期间饿了么先后与大润发、阿里巴

巴零售通合作，蜂鸟为全国天猫小店提供 24 小时即时配送。随后饿了么联手阿里健康推出

全天候极速社区送药服务，并将盒马物流与蜂鸟打通。阿里与星巴克达成新零售全面战略合

作后由饿了么负责外卖配送服务。在进入阿里体系之后，从支付宝、手淘、口碑上获得的订

单量已经占到饿了么订单总量的三分之一。蜂鸟配送作为重要的基础设施，不再仅服务于餐

饮外卖，而是向阿里新零售的其他业务输送运力。这也意味着美团外卖即时配送系统与蜂鸟

配送在技术水平相当情况下，阿里率先凭借新零售方面的早期布局对蜂鸟配送的潜力进行了

二次挖掘。 

同时阿里官方表示，饿了么和口碑两个品牌将共享商户资源，在 KA（大客户）、底层用

户数据打通以及流量互导方面的合作已经开始，本地生活服务将呈现数字化和互联网化。阿

里凭借其大数据等方面优势有望尽早完成对 B 端商家赋能，率先整合上下游产业链。 
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图 5：美团外卖技术创新 

 
资料来源：艾媒，  

 图 6：饿了么人工智能应用 

 
资料来源：艾媒，  

综合来看，本地生活服务市场继续上演零和博弈，我们仍看好美团的竞争优势和成长潜

力。美团并不是国内第一家团购公司，切入外卖市场的时间点也落后于饿了么近 5 年，期间

也多次面临资金短缺以及来自不同对手的恶性竞争。但从结果而言，美团能够在诸多领域后

发的情况下实现逆转取胜绝非偶然，长期以往磨练出的韧性和创业精神的支撑使得美团在面

临强大对手时总能找到行业相对应的突破口（外卖市场通过掌握用户流量入口，赢得了饿了

么苦心积累的商家资源；酒店预订市场走出差异化定位对携程实现弯道超车）。对于互联网

企业而言，一旦商业闭环形成壁垒很难被轻而易举击破，未来资本也将不再是决定美团点评

与口碑饿了么两家平台哪家会胜出的关键因素，竞争的焦点将主要体现在大数据和是人工智

能的技术渗透；优化服务品质、提升用户体验；拓宽品类，融合新零售。 

风险因素： 

公司面临激烈的同业竞争；互联网行业持续的竞争风险，技术、模式、客户等各个方面

均存在被颠覆的可能；劳动力成本持续上升影响。 

投资建议： 

公司各项业务 GMV 快速增长，核心餐饮外卖业务盈利能力改善明显。受投资出行等新

业务影响，阶段性经营亏损如期扩大，我们认为这是公司不断完善本地生活服务一站式平台、

并借此获取更多消费者和商家信息和资源的必要之举。基于现有业务框架，考虑可转换可赎

回优先股之公允价值变动影响，维持 2018-20 年净利润预测-333.8 亿/-38.1 亿/41.2 亿元。

折合预计 2018-20 年 EPS 为-6.08/-0.69/0.75 元。建议密切跟踪公司新业务的不断补充和支

撑带来的长期成长空间，逢低积极配置，维持“增持”评级。 

表 1：公司主要经营指标表 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万元) 12988 33928 58369 92442 、134524 

营业收入增长率 223.2 161.2 72.0 58.4 45.5 

净利润(百万元) -5795 -18988 -33381 -3812 4117 

净利润增长率% 44.9 -227.7 -75.8 86.9 208.0 

每股收益 EPS(元) -3.98 -12.37 -6.08 -0.69 0.75 

毛利率% 45.7 36.0 27.6 32.3 37.2 

P/GMV 1.7 1.1 0.8 0.6 0.4 

PB 2.8 1.4 0.8 7.4 -6.3 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统      注：股价为 2018 年 10 月 16 日收盘价 
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