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 业绩要点 

 截至 2021 年 6 月 30 日，公司第二季度录
得收入 437.59 亿元人民币，同比增长
77.0%；录得期内亏损 33.56 亿元人民币，
而 2020 年同期为溢利 22.10 亿元人民币；
非国际财务报告准则下经调整亏损 22.17
亿元人民币，去年同期录得溢利 27.18 亿元
人民币 

 截至 2021 年 6 月 30 日，公司上半年录得
收入 807.75 亿元人民币，同比增长 94.8%；
期内亏损 82.03 亿元人民币，2020 年上半
年录得溢利 6.31 亿元人民币；非国际财务
报告准则下经调整亏损为 61.09 亿元人民
币，去年同期录得溢利净额为 25.02 亿元人
民币 

 上半年餐饮外卖业务收入同比增长 81.8%
至 437.00 亿元人民币，到店、酒店及旅游
收入同比增长 98.8%至 151.87 亿元人民
币，新业务及其他收入同比增长 123.3%至
218.88 亿元人民币 

 截至 6 月底 12 个月，集团交易用户数目为
6.28 亿家，同比上升 37.4%；活跃商家数
目 770 万户，同比升 23.5%；每位交易用
户平均每年交易笔数 32.8 笔，同比升
27.8% 

 

 

交易资料  
现价 (港元) 229.40 

52 周股价区间（港元） 193.40 - 451.40 

总市值（亿港元） 14062 

市盈率 (倍) N.A. 

息率 (%) N.A.  
资料来源：彭博 

数据截至 2021.8.31 11:00 

 

过去一年股价走势图 

 

   

 

 
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    

    

资料来源：彭博 

数据起止日期 2020.8.30 – 2021.8.30 

 

研究员资料 

宋 晶 

songjing@dxzq.com.hk 

+852 2655 5172 

 业绩简评 

亏损情况好于预期 

截至 2021 年 6 月 30 日，公司第二季度录得收入 437.59 亿元人民币，同比增长 77.0%；录得
非国际财务报告准则经调整亏损 22.17 亿元人民币，去年同期录得溢利 27.18 亿元人民币。这
是美团自 2020 年第四季度以来，连续第三个季度亏损。惟经调整净亏损值较业绩发布前市场
预期的净亏损均值 37 亿元人民币为少，整体收入亦高于市场预估均值 423 亿元人民币。 

其中，餐饮外卖业务，到店、酒店及旅游业务，以及新业务营收分别为 231.25 亿、86.02 亿和
120.32 亿元人民币，同比增速分别为 59.0%、89.3%和 113.6%。 
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第二季度经营利润主要由餐饮外卖和到店、酒店及旅游业务贡献，这两块业务继续保持强劲稳
定的增长。其中来自餐饮外卖的经营利润为 24.47 亿元人民币，同比增长 95.2%，经营利润率
同比提升 2 个百分点至 10.6%；餐饮外卖的佣金收入为 203.5 亿元人民币，同比增长 60.0%，
增速略高于交易金额 59.5%和交易笔数 58.9%的增长。来自到店、酒店及旅游业务的经营利润
为 36.64 亿元人民币，为近一年半来利润季度新高，同比增长 93.7%，利润率同比提升 1 个百
分点达 42.6%。 

 

业绩环比有改善 

第二季度，公司录得经营亏损 32.52 亿元人民币，较第一季度缩窄 37.8%；录得非国际财务报
告准则经调整亏损 22.17 亿元人民币，较第一季度亏损 38.92 亿元人民币缩窄了 43.0%。 

在具体业务领域，三大业务营收环比皆有增长，其中到店、酒店及旅游业务收入环比增速为
30.7%。除新业务外，几大业务的经营溢利均有较快增长或亏损大幅缩窄。 

（单位：亿元人民币） 2021Q2 2021Q1 环比变化（%） 

营收 437.59 370.15 18.2 

 

餐饮外卖 231.25 205.75 12.4 

到店、酒店及旅游 86.02 65.84 30.7 

新业务 120.32 98.56 22.1 

经营溢利 -32.52 -47.67 亏损缩窄 37.8% 

 

餐饮外卖 24.47 11.16 119.3 

到店、酒店及旅游 36.64 27.48 33.3 

新业务 -92.38 -80.44 亏损扩大 14.8% 

未分配项目 -1.24 -5.87 亏损缩窄 78.9% 

资料来源：公司公告、东兴证券（香港） 

 

或将面临高额罚款 

监管风险仍然存在。国家市场监管总局 4 月份依据《反垄断法》对美团收购摩拜未依法申报进
行了调查，又针对美团所涉及到的共享单车和共享充电宝等领域展开调查，调查仍在进行。美
团表示将积极配合市监局，可能会被要求改变商业惯例及/或被处以高额罚款。 

根据《反垄断法》的第四十七条规定，经营者违反本法规定，滥用市场支配地位的，由反垄断
执法机构责令停止违法行为，没收违法所得，并处上一年度销售额 1%以上 10%以下的罚款。 

早前也有骑手的福利问题引发关注，相关部门连续发布了《关于落实网络餐饮平台责任切实维
护外卖送餐员权益的指导意见》以及《关于维护新就业形态劳动者劳动保障权益的指导意见》。
美团表示已经开始自查和内部改进，将严格按照指导方针进行工作，积极履行职责，更加努力
保护骑手权利，改善劳资关系。或将为外卖骑手提供综合的福利计划，根据政策指导升级派单
系统；同时调整订单系统，为外卖骑手引入强制休息。公司第二季度的骑手开支达 155 亿元人
民币，同比增长 53%；超六成全职骑手月收入高于 5000 元人民币。 

 

 



P3 
东兴证券(香港)研究报告 

美团（3690） 

 

 

 

 

社区电商业务仍是重点投资领域 

新业务包括零售、B2B 餐饮供应链服务及共享骑行服务等，于今年第二季度亏损持续，且环比
与同比亏损继续扩大至 92.38 亿元人民币，同比扩大 15.5%，环比扩大 14.8%，导致美团季度
净亏损扩大。上半年新业务亏损扩大约 5 倍至 172.83 亿元人民币。惟新业务收入同比增长
113.6%至 120.32 亿元人民币，经营亏损率继续改善 4.8 个百分点至负 76.8%。 

社区电商业务美团优选仍是公司第二季度最重点的投资领域。美团表示该业务进一步扩大了地
域覆盖，加深了对低线市场的渗透，助力数十万村民成为团长。料此部分业务仍处于抢占市场、
培养用户习惯的投入阶段，未来有盈利想象空间，但在盈利实现之前仍需进行大量投资。 
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本人__宋晶__为本研究报告的作者及香港证券及期货事务监察委员会（“证监会”）第 4

类受规管活动（就证券提供意见）的持牌人士。本人仅此声明：在本研究报告的意见已准

确地反映本人的个人观点，而本人的酬劳任何部份，不论在过去，现在及将来，直接或间

接，均与本研究报告的具体建议或意见并无任何关连。此外，本人确认 (i)本人或本人的

有联系者并没有在本研究报告中所提及的香港上市公司担任高级职员；及 (ii)本人或本人

的有联系者并没持有在本研究报告中所提及的证券之任何财务权益。 

 

免责声明 

本研究报告(包括任何附带的资料) (“报告”)只供私人阅览。本报告由东兴证券(香港)有

限公司研究部撰写。本报告的资料来自东兴证券(香港)研究部相信可靠的来源取得，惟东

兴证券(香港)研究部对此等资料的准确性、正确性及/或完整性不作任何保证，读者不应完

全依赖本报告之内容作投资准则。本报告内的资料、意见及预测只反映分析员的个人意见
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东兴证券(香港)有限公司、其最终控股公司及其最终控股公司的每间联属公司、及/或其各

自的董事、行政人员和雇员可能有在本报告中所提及的证券的权益和不就其准确性或完

整性作出任何陈述及不对使用本报告之资料而引致的损失负上任何责任。故此，读者在阅

读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明内容。本报告提及的投资产

品可能并不适合所有投资者，投资者必须根据自己的风险承受程度及投资目标作出适当
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本研究报告版权仅为东兴证券(香港) 有限公司所拥有，未经东兴证券(香港) 之事前书面

同意，不得以任何形式复印、复制、传送、传播、分发、出版、广播、或传阅本报告之任

何部份。 

 

公司地址: 东兴证券(香港)有限公司，香港九龙柯士甸道 1 号环球贸易广场 68 楼 6805-

6806A 


