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在激烈的外賣和即時零售行業價格競爭背景下，美團-W(3690.HK)於上周發佈了第二季度的最

新財務報告。根據財報數據顯示，該公司在 2024 年第二季度錄得營收 918.4 億元人民幣，較

去年同期增長 11.7%，展現出業務規模的持續擴張。然而盈利能力面臨嚴峻考驗，經營利潤由

去年同期的23億元驟降至2.3億元人民幣，降幅達98%，經營利潤率也由13.7%銳減至0.2%。

值得關注的是，經調整後的淨利潤指標表現更為低迷，以 14.9 億元人民幣的業績較去年同期

的 136.06 億元下滑 89%，顯著低於市場預期的 98.5 億元人民幣，反映出平臺在激烈的價格

戰中正承受著巨大的利潤壓力。在發佈二季報後，美團-W(3690.HK)股價累計下跌大約 11.5%

至 102.7 港元，創 2024 年 9月以來新低，市值縮水至 6276 億港元。美團-W(3690.HK)本季

度財報具體透露出什麼資訊？如何看待其目前的估值？

美團二季度業績不及預期，盈利狀況明顯下滑，未來其股價如何看？
上周美團-W(3690.HK)發佈第二季度業績報告，整體業績不及市場預期。在營收方面，美團-W(3690.HK)

二季度營收 918.4 億元，同比增長 11.7%，略低於市場預期的 937.24 億元。上半年營收 1784 億元，

同比增長 14.7%，顯示出業務基本盤的韌性。在利潤表現方面，經調整淨利潤 14.93 億元，同比下滑

89%，經營利潤率從去年同期的 13.7%驟降至 0.2%。主要原因是行業競爭加劇導致銷售及行銷開支同

比激增 51.8%至 225 億元，占收入比重升至 24.5%。在現金流儲備上，截至二季度末美團-W(3690.HK)

現金及等價物達 1016.6 億元，短期理財 694 億元，充足的資金儲備為應對競爭提供了戰略緩衝空間。



每週研報 01/09/2025

圖一：美團-W(3690.HK)2021Q2-2025Q2 營收情況

資料來源：Wind，公司財報

圖二：美團-W(3690.HK)2024Q2 與 2023 年Q4毛利率與淨利率對比

資料來源：Wind，公司財報

 核心本地商業韌性猶存，但短期仍面臨激烈競爭
作為美團-W(3690.HK)營收支柱的核心本地商業板塊，本季度實現營收653億元，較上年同期的606.82

億元增長 7.7%，增速雖保持正增長，但內部收入結構呈現“分化式增長”特徵：首先其配送服務收入

為 236.56 億元，同比僅增 2.8%（去年同期 230 億元），增速為四大收入項中最低。增速放緩核心源
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於騎手補貼力度加大，為應對行業競爭，美團-W(3690.HK)提升騎手薪酬保障，疊加即時配送訂單量

增長帶來的履約成本上升，拖累該業務收入彈性。

圖三：美團-W(3690.HK)核心本地商業收入情況

資料來源：Wind，公司財報

在傭金收入方面，其本季度傭金收入為 249.51 億元，同比增長 12.9%（去年同期 221 億元），成為

核心板塊增長主力。這一增速背後，既受益於外賣訂單量的穩步提升（7月日訂單峰值突破 1.5 億單），

也與高客單價訂單（如 3C、美妝等閃購品類）占比提升有關，此類訂單的傭金率相對基礎餐飲更高。

線上行銷服務收入方面，本季度美團-W(3690.HK)的線上行銷服務收入為 135.47 億元，同比增長

10.5%（去年同期 122.63 億元）。隨著到店酒旅業務訂單量同比超 40%、高星酒店GTV占比提升至

35%，商戶對廣告投放、活動推廣的需求增加，推動該業務穩健增長。

在成本方面，受到外賣大戰的影響，美團-W(3690.HK)本季度的銷售成本和行銷開支也大幅增加：本

季度美團-W(3690.HK)銷售成本達 614 億元，同比大幅增長 27%，占營收比重從去年同期的 58.8%提

升 8.1 個百分點至 66.9%。成本上漲主要源於三大方向：一是即時配送履約成本，一方面即時配送訂

單量突破歷史峰值，另一方面為穩定騎手團隊、應對競品“騎手五險一金”的競爭策略，美團-W(3690.HK)

提升騎手補貼與福利保障，直接推高配送成本；二是食雜零售擴張，小象超市加速佈局 24小時營業模

式，計畫覆蓋所有一二線城市，門店運營、供應鏈建設等前期投入顯著增加；三是海外業務拓展：美

團-W(3690.HK)國際化業務（如中東 Keeta、香港市場）處於擴張期，本地化運營、商戶拓展等成本

持續投入；

在行銷開支上，美團-W(3690.HK)本季度行銷開支同比激增 51.8%，達 77億元。開支增長聚焦兩大領
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域：​ 一是用戶端激勵，美團-W(3690.HK)為針對外賣與即時零售業務，推出大額紅包券、新用戶滿

減等活動，穩定用戶留存與訂單量；二是商戶端推廣，美團-W(3690.HK)為吸引優質商戶入駐，尤其

是 3C數碼、美妝母嬰等高客單價品類商戶，加大廣告投放與合作補貼，同時通過“品牌衛星店”模式

（已與 800 多個頭部餐飲品牌合作開設 5500 家）降低商戶運營成本，提升供給側粘性。

圖四：美團-W(3690.HK)近幾年中報營業總支出情況

資料來源：Wind，公司財報

在今年的財報電話會上，美團-W(3690.HK)管理層對當前競爭態勢與未來戰略做出明確表態，核心觀

點可總結為“短期承壓換空間，長期聚焦基本面”:面對核心業務的利潤承壓，美團-W(3690.HK)管理

層在電話會上釋放出明確的防禦性策略信號。CEO王興強調 "堅決反對內卷式競爭"，但同時表示 "

將繼續捍衛市場地位"，明確了在競爭中的底線思維。具體措施體現在兩個維度：一方面通過提高騎手

補貼和穩定履約品質維持服務優勢，確保每日 1億單的訂單規模優勢並向 1.5 億單目標邁進；另一方

面加大行銷投入保持價格競爭力，儘管這導致短期利潤承壓。陳少暉在電話會中坦誠預告："核心本地

商業三季度會出現較大規模的虧損"，但同時指出這是階段性策略 ，"當行業補貼逐步回歸理性水準，

外賣也會回歸合理的利潤水準"。這種 "以短期虧損換長期市場地位" 的策略，基於美團-W(3690.HK)

對行業週期的判斷：競爭終將回歸價值本質，而當前的投入是為了鞏固 "優質供給、穩定履約、合理

價格" 的核心競爭力。
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 新業務：收入高增與虧損率改善並存

2025Q2 美團-W(3690.HK)新業務（含食雜零售、海外業務等）營收 265 億元，同比增 22.8%（遠超

核心本地商業 7.7% 增速），核心驅動來自小象超市滲透與 Keeta 海外增長；雖經營虧損同比擴 43.1%

至 19億元，但虧損率環比改善 3.1 個百分點至 7.1%。​ 這一變化源於兩點：一是收入增速跑贏虧損

增速，二是戰略收縮低效業務（如美團-W(3690.HK)優選退虧損區）、優化供應鏈（如小象集中採購），

單位效益提升，例如小象單店日均營收增 18%、單票履約成本降 9%。行業對比看，其收入增速（22.8%）

超行業均值（15%），虧損率（7.1%）低於競品（如京東到家 9.5%），凸顯“快且穩”特點。

具體來看，在國內業務方面，美團-W(3690.HK)優選 6月啟動戰略轉型：撤出東北、西北等低效區域

（此前單月虧超 3億），集中資源投核心經濟帶；在上海、廣州、蘇州等核心城市，放棄此前“前置

倉 + 1 小時達” 的高成本模式，轉而推行“次日達 + 社區自提”模式。轉型後美團-W(3690.HK)

優選本季度虧損額較去年同期收窄 12%，核心區域單票盈利模型從虧損優化至接近盈虧平衡，為後續

規模化複製提供優勢。

圖五：美團-W(3690.HK)社區團購商業模式

資料來源：公司官網

在小象超市業務上，與美團-W(3690.HK)優選的收縮策略相反，小象超市瞄準一二線城市 “高品質、

快時效”的消費需求，以“高速度擴張+高品質供給”搶佔市場，具體動作可分為三方面：一方面加大

進口生鮮、有機食品等高品質品類引入，例如與澳洲牛肉牧場、新西蘭奇異果種植園簽訂直采協議，

將進口生鮮品類從去年的 23種擴展至 48種，此類商品銷售額占比從 15%提升至 28%；另一方面優

化供應鏈，在山東壽光、雲南昆明建立 2個農產品直采基地，通過 “基地→區域分撥中心→門店” 的

短鏈供應鏈，將生鮮損耗率從 18%降至 12%，既提升商品新鮮度（葉菜類貨架期延長 2天），又降低
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採購成本（直采比傳統批發成本低 15%）；目前已進入北京、上海、廣州、深圳、杭州、南京等 23

個一二線城市，開設門店超 800 家（其中一線城市占比 60%）。接下來將重點佈局成都、武漢、重慶、

西安等新一線城市，計畫每月新增門店 50家，預計年底門店數量突破 1200 家，覆蓋超 90%的一二線

城市人口。從運營數據看，小象超市單店日均營收達 5萬元，遠超行業平均水準（3.5 萬元），高客單

價（客單價 85元，行業平均 62元）與高複購率（月均複購 4.2 次）是核心支撐。

在海外業務上，本季度 Keeta 整體表現亮眼：訂單量同比增長 2.5 倍，交易金額（GTV）突破 50億

港元，單位訂單成本從去年同期的 18港元降至 14港元，效率提升顯著。從市場回饋看，Keeta 在沙

特的用戶留存率達 60%（行業平均 45%），核心原因是“本地化服務 + 高配送時效”（平均配送時

效 32分鐘，行業平均 45分鐘）。香港作為 Keeta 的“首發市場”，經過兩年運營已形成穩定優勢，

本季度進一步通過“效率提升+場景拓展”鞏固份額：通過與本地頭部餐飲品牌合作（如大家樂、大快

活、美心皇宮），覆蓋香港 80% 的連鎖餐飲品牌，同時支持“支付寶港元直付”“微信港元結算”

（無需貨幣兌換，手續費為 0），解決內地遊客與港漂群體的支付痛點。截至本季度末，Keeta 在香港

外賣市場的份額從去年同期的25%提升至38%，超越餓了麼（22%），僅次於本地平臺Deliveroo（40%），

差距持續縮小；在中東市場上，截至 7月底，Keeta 已從年初的 5個城市（利雅得、吉達）擴展至 20

個城市，覆蓋沙特 70%的人口密集區（如達曼、麥地那、麥加等核心城市）。擴張過程中，Keeta 採

取“與本地物流商合作”的輕資產模式，避免自建物流的高成本，例如與沙特本地物流企業Aramex

合作，利用其現有配送網路實現快速落地，單城市啟動成本降低 40%。

圖六：Keeta 合作品牌方

資料來源：Keeta 官網
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整體來看，美團-W(3690.HK)2025 第二季度的業績呈現“營收穩增、利潤承壓、投入加碼”的特徵，

核心矛盾源於行業“非理性競爭”下的銷售成本與行銷開支激增。儘管短期核心本地商業利潤率大幅

收縮，甚至短期競爭將持續存在，並且會對美團-W(3690.HK)的財務結果產生負面影響，如三季度面

臨虧損壓力等，但管理層通過提前兌現訂單量目標、明確“回歸基礎能力 的戰略方向，展現出對長期

競爭的信心。從估值上來看，當前美團-W(3690.HK) PE（TTM）19.4 倍，低於全球互聯網企業均值，

但高於本地生活服務同行，考慮到美團-W(3690.HK)在即時配送領域的規模優勢（日均訂單量是餓了

麼的 2.3 倍），估值折價反映了市場對競爭持續性的過度擔憂。認為美團-W(3690.HK)當前估值正處

於短期壓力釋放與長期價值重估的臨界點。儘管二季度淨利潤暴跌引發市場恐慌，但核心業務的防禦

性調整、新業務的效率優化及全球化佈局的長期潛力，仍為其保留了估值修復空間。對於投資者而言，

目前需重點美團-W(3690.HK)經營方面的關注兩大信號：一是三季度行業補貼是否回落至合理水準，

核心業務經營利潤率能否環比改善，二是美團-W(3690.HK)閃購、無人機配送等業務能否持續優化效

率，小象超市擴張的成本控制能力，Keeta 在中東、巴西的市場份額在未來幾個季度的提升速度等。

若能在 2025 年下半年看到行業競爭趨於緩和並且補貼退潮、公司虧損收窄及海外市場突破的信號，

那當前估值可能顯著低估了美團-W(3690.HK)的長期護城河價值。

免責聲明：本報內容所提供資料所述或與其相關的任何投資或潛在交易，均受限於閣下司法轄區適用的法律及監管規定，而

閣下須單獨就遵守該等法律及監管規定負責。本報內容僅供參考，不構成任何投資建議。本公司對所提供的財經資訊已力求

準確，但對其中全部或部分內容的準確性、完整性或有效性，不承擔任何責任或提供任何形式保證。如有錯失遺漏，本公司
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