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公司数据 

市值(百万港元) 1,835,540 

3月平均流通量 (百万港元) 5,978.2  

52周内股价高/低 (港元)  338/70 

总股本 (百万) 5,148 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Tencent 20.5% 

Sequoia Capital 7.4% 

Baillie Gifford 5.0% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 17.4% 9.1% 

3-月 19.0% 13.1% 

6-月 121.7% 93.3% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 
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买入（维持） 

目标价 HK$348 

(此前目标价 HK$290) 

潜在升幅   +20% 

当前股价 HK$290 
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美团 3Q20业绩亮眼，收入/调整后净利润同比增长 29％/6％（较市场预期高 4％
/95％）。所有分部业绩均超我们预期。我们看好社区团购 TAM，并期待美团发
挥其供应链和流量优势带来进一步提升空间。4Q20 收入将持续加速。我们将收
入预测上调 3％/8％/12％，目标价由 290港元上调至 348港元。  

 3Q20 业绩强劲。3Q20收入同比增速加快至 29％，较市场预期高 4％。经调净利

润达 21亿元人民币，较市场预期高 95％，主要是由于到店酒旅利润率高于预期。

分部来看，外卖/到店酒旅/新业务收入分别同比增长 33％/5％/43％（我们预期为

27％/3％/23％），营业利润率分别为 3.7％/43.0％/-24.7％。 

 4Q20 收入加速有望持续。美团第三季度各分部业务收入均录得正增长。受益于强

季节性和丰富的消费类别（例如夜宵、下午茶），外卖交易额/订单量/平均订单金

额分别同比增长 36％/30％/4.5％（2Q20 为 17％/7％/9％），变现率为 13.6％

（2Q20 为 13.4％）。展望未来，我们预计 4Q20 外卖收入将同比增长 34％，运

营利润率为 3.1％。3Q20 到店酒旅收入同比增长 5％（2Q20 为-13％），疫情后

首次实现正增长，其中国内酒店间夜量同比增长 4％（2Q20为-17％）。我们预计

4Q20 该细分市场将实现双位数增长，源于低线城市复苏较快及高端酒店持续扩张。 

 憧憬社区团购新动能。3Q20 新业务收入同比增长 43％（2Q20 为 22％）。市场

聚焦社区团购业务策略及竞争格局。疫情刚需+资本试错催生社区团购千亿市场。

我们看好社区团购空间，各平台投资力度亦将加大。与同行的激进扩张策略相比，

美团更加注重体系管理、能力提升（在覆盖度的前提下），未来将持续发挥供应

链优势、地推能力及产品矩阵协同效应（美团优选+买菜+闪购）。其中，优选聚

焦低线城市、买菜强在高线（平均订单金额及利润率较高），闪购高低线兼顾。

我们预计中短期社区团购将依旧处于投入期，各平台将完善供应链体系及次日履

约能力以构筑差异化壁垒。 

 维持买入评级。我们上调 2020/21/22 财年收入预测 3％/8％/12％，并下调净利润

预测 3％/12％/2％。我们基于分布加总的新目标价为 348港元（相当于 9.7倍/7.3

倍的 2021/22 财年预测市销率）。看好美团长期增长态势及结构性机遇（例如食

杂零售、数字化运营）。 

   

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 65,227  97,529  114,545  178,025  236,437  

同比增长 (%) 92 50 17 55 33 

净收入 (百万元人民币) (8,517) 4,657 5,060 14,751 25,257 

每股盈利 (元人民币) (3.13) 0.79 0.84 2.39 3.97 

每股盈利变动 (%) NA NA 7  183  66  

市场预测每股盈利 (元人民币) NA NA 0.90  2.78  4.70  

市盈率 (倍) NA 316 294 104 62 

市帐率 (倍) 22.2 14.8 12.6 8.1 6.1 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

权益收益率 (%) (133.5) 3.7 1.6 9.9 16.8 

淨負債比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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