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美团（3690.HK）：复苏趋势明朗，上调

至“买入”评级 

本地生活服务是我们下半年看好的细分板块之一（详见互联网行业
2022 中期展望），疫情受控后，业绩修复确定性高。我们曾在 2021 年
3 月将公司下调至“持有”评级，主要考虑到社区电商业务竞争激烈
和政策不确定性。目前，竞争格局趋于明朗，公司在新业务亏损持续
收窄。我们上调至“买入”评级，上调目标价至 233 港元。 

 业绩彰显韧性，期待疫情后业绩复苏：虽然一季度整体宏观环境因疫
情承压，但公司业务展现强劲韧性。一季度收入 463 亿人民币，同比
增长 25%，高于市场预期 2.2%。调整后净亏损为 36 亿人民币，调整
后净亏损率为 7.8%，市场预期调整后净亏损为 46 亿。核心业务方面，
餐饮外卖业务保持稳健增长，收入同比增长 17%至 242 亿，交易用户
数同比增长 22%至 6.9 亿，餐饮外卖交易笔数同比增长 16%至 33.6
亿。外卖业务利润率亦同比改善，经营利润率同比提升 1.1 个百分点
至 6.5%。到店酒旅收入为 76 亿，同比增长 16%，受疫情反复的影响，
用户对长途和商务出行的需求受到明显抑制，普遍转向本地服务消费。
国内酒店间夜量录得个位数百分比同比下滑，表现优于同业。 

 加大新业务投入，亏损率持续收窄：在疫情防控的大背景下，团购、
闪购等业务得到了高速增长。新业务及其他收入为 145 亿人民币，同
比上升 47%，美团闪购订单量同比增长近 70%，美团买菜订单量同比
增长近 120%。公司表示，将继续提升供应链能力及丰富商品品类，
以满足用户不断变化的需求。商品零售仍是未来公司的投入重点领域，
长远将发展成为另一个主要消费渠道。此外，在收入保持高速增长的
同时，新业务的调整后亏损率同比持续收窄，一季度经营亏损率同比
收窄 19.3 个百分点至 62.3%。  

 提升至“买入”评级，上调目标价至 233 港元：本地生活服务行业高
频刚需，随着疫情逐渐得到控制，我们看好公司下半年业绩持续修复，
上调至“买入”评级；由于复苏确定性较高，我们上调了整体估值，
得到目标价至 233 港元，对应 2022E/2023E 年 5.7x/ 4.5x 的 P/S。 

 投资风险：人力成本上升；疫情反复导致宏观经济放缓；竞争激烈；政
策不确定性。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 

营业收入 114,795 179,128 214,384 272,029 334,185 

经营利润 4,330 (23,127) (18,816) (816) 13,367 

调整后净利润 3,121 (15,572) (10,693) 7,438 21,174 

目标 PS(x)   5.7 4.5 3.7 
 

E=浦银国际预测   资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 233 

潜在升幅/降幅 24% 

目前股价（港元） 188.2 
52 周内股价区间（港元） 103.5-338 

总市值（百万港元） 1,163,850 
近 3 月日均成交额 

（百万港元） 6,640 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
注：截至 2022 年 6 月 13 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

收入 114,795           179,128           214,384           272,029           334,185           除税前盈利 4,438                (23,566)            (18,614)            (666)                  13,517             

收入成本 (80,744)            (136,654)          (163,078)          (190,420)          (228,917)          折旧及摊销 5,194                8,928                14,636             12,083             13,006             

毛利 34,050             42,474             51,306             81,609             105,268           股权激励费用 3,277                5,194                6,725                8,071                9,685                

研发费用 (10,893)            (16,676)            (20,009)            (23,122)            (26,735)            其他调整项 (6,330)              (1,776)              -                    -                    -                    

销售费用 (20,883)            (40,683)            (39,366)            (46,245)            (50,128)            营运资金变动 1,896                7,209                2,611                2,500                3,673                

管理费用 (5,594)              (8,613)              (10,718)            (13,057)            (15,038)            经营现金流 8,475                (4,011)              5,357                21,988             39,882             

其他营业费用 7,649                370                   (27)                    -                    -                    

经营盈利 4,330                (23,127)            (18,816)            (816)                  13,367             固定资产 (10,943)            (8,904)              (10,657)            (13,522)            (16,612)            

利息收益 (156)                  (585)                  155                   150                   150                   无形资产 (23)                    -                    -                    -                    -                    

投资及其他收益 264                   146                   46                     -                    -                    短期投资 2,679                (44,744)            (2,000)              (2,000)              (2,000)              

除税前盈利 4,438                (23,566)            (18,614)            (666)                  13,517             其他投资现金流 (12,945)            (4,843)              -                    -                    -                    

所得税开支 270                   30                     698                   33                     (2,028)              投资现金流 (21,232)            (58,492)            (12,657)            (15,522)            (18,612)            

持续经营净利润 4,708                (23,536)            (17,916)            (633)                  11,490             

年度盈利 4,708                (23,536)            (17,916)            (633)                  11,490             借款净额 10,900             25,346             3,000                5,000                5,000                

少数股东权益 (1)                      2                        (0)                      -                    -                    其他融资现金流 6,518                53,252             -                    -                    -                    

本公司权益持有人 4,708                (23,538)            (17,916)            (633)                  11,490             融资现金流 17,418             78,598             3,000                5,000                5,000                

调整后净利润 3,121                (15,572)            (10,693)            7,438                21,174             汇率变动影响 (964)                  (675)                  -                    -                    -                    

现金及现金等价物净流量 3,697                15,420             (4,299)              11,466             26,270             

年初现金及现金等价物 13,396             17,094             32,513             28,214             39,680             

年末现金及现金等价物 17,094             32,513             28,214             39,680             65,950             

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

现金及现金等价物 17,094             32,513             28,214             39,680             65,950             盈利增速

应收款项 1,031                1,793                2,146                2,723                3,345                营业收入增速 17.7% 56.0% 19.7% 26.9% 22.8%

短期投资 43,999             84,282             86,282             88,282             90,282             毛利润增速 5.4% 24.7% 20.8% 59.1% 29.0%

其他流动资产 26,182             29,240             29,209             29,166             29,143             经营利润增速 61.6% NM -18.6% -95.7% NM

流动资产合计 88,306             147,829           145,851           159,851           188,720           净利润增速 110.5% NM -23.9% -96.5% NM

固定资产 13,917             22,814             18,835             20,275             23,880             调整后净利润增速 -33.0% NM -31.3% NM 184.7%

无形资产 31,676             31,049             31,049             31,049             31,049             

长期投资 24,657             34,202             34,202             34,202             34,202             盈利能力比率

其他非流动资产 8,018                4,760                4,760                4,760                4,760                毛利率 29.7% 23.7% 23.9% 30.0% 31.5%

非流动资产合计 78,269             92,825             88,846             90,285             93,890             经营利润率 3.8% -12.9% -8.8% -0.3% 4.0%

资产总计 166,575           240,653           234,697           250,136           282,610           净利率 4.1% -13.1% -8.4% -0.2% 3.4%

调整后净利率 2.7% -8.7% -5.0% 2.7% 6.3%

短期借款 6,395                11,565             14,565             19,565             24,565             

应付账款 11,967             15,166             18,098             21,133             25,405             每股指标（元）

其他流动负债 32,786             41,862             41,862             41,862             41,862             基本EPS 0.8 -3.9 -2.9 -0.1 1.9

流动负债合计 51,148             68,593             74,525             82,560             91,832             摊薄EPS 0.8 -3.9 -2.9 -0.1 1.9

长期借款 1,957                12,220             12,220             12,220             12,220             调整后EPS 0.5 -2.6 -1.7 1.2 3.4

其他非流动负债 15,835             34,284             34,284             34,284             34,284             

非流动负债合计 17,793             46,504             46,504             46,504             46,504             估值（倍）

负债总计 68,941             115,097           121,029           129,063           138,336           调整后目标P/E N/A 164.6 57.8

目标P/S 5.7 4.5 3.7

股本溢价 263,156           311,222           311,222           311,222           311,222           目标P/B 10.1 9.5 8.9

保留盈利及其他 (165,463)          (185,608)          (197,497)          (190,092)          (166,890)          

本公司权益持有人应占
权益 97,693             125,613           113,725           121,129           144,331           

非控制性权益 (59)                    (57)                    (57)                    (57)                    (57)                    

权益总额 97,634             125,557           113,668           121,073           144,275           

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 美团-分部加总法 
 
业务（人民币百万） FY22E 估值方法   

  收入 经营利润 P/E（x） P/S（x） 估值 

餐饮外卖 113,146   5 565,731 

到店、酒店和旅游 33,587 15,128 30  453,836 

新业务 67,650   3 202,951 

市值(人民币 百万)     1,222,518 

港元/人民币     0.850 

市值(港元 百万)     1,438,257 

股数(百万)     6,183 

目标价(港元)     233 
 

注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：SPDBI 目标价：美团 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价 

发布日期 
行业 

700 HK Equity 腾讯 377.00 买入 450.00 19/5/2022 游戏、社交 

9988 HK Equity 阿里巴巴 103.80 买入 146.00 28/2/2022 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 98.52 买入 150.00 28/2/2022 电商 

3690 HK Equity 美团 188.20 买入 233.00 14/6/2022 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 86.50 买入 100.00 25/5/2022 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 196.90 买入 259.00 14/6/2022 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 23.49 买入 33.00 14/6/2022 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程艺龙 15.28 买入 20.00 25/8/2021 OTA 

8083 HK Equity 有赞 0.22 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 5.21 买入 10.20 14/12/2021 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 29.70 买入 28.00 12/4/2022 SaaS 

600588 CH Equity 用友 19.28 买入 24.00 4/5/2022 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 16.56 买入 31.00 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 10.40 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 70.62 买入 140.00 18/5/2022 游戏、电商 
 

注：港股、A 股港股截至 6 月 13 日收盘价；美股截至 6 月 13 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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