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上周市监总局官网转载《外卖大战该结束了》一文，业内解读为反内卷式竞争监管落地，持续

近一年的外卖补贴大战大概率迎来终局。行业竞争逻辑将从资本烧钱抢份额，转向效率、服务、

技术驱动的良性比拼，市占率超 60%的龙头美团-W(3690.HK)是本次政策的核心受益方，盈

利端迎来修复拐点。美团-W(3690.HK)最新财报显示，公司以远低于同业的亏损守住外卖业务

龙头地位，营收保持稳健增长，新业务与研发投入持续落地，经营韧性凸显。短期来看，行业

补贴退坡将直接带动公司营销开支收缩，核心本地商业板块有望快速扭亏为盈；长期来看，公

司“零售+科技”战略持续深化，叠加即时零售赛道的广阔成长空间，核心成长逻辑将持续强

化。

监管定调外卖行业，财报印证经营韧性，美团能否开启估值修复周期？
监管层近期密集发声、精准施策，或为外卖行业持续一年有余的“内卷式”恶性补贴战按下终止键。

2025 年以来，随着新玩家强势入局，国内外卖行业陷入资本驱动的非理性竞争泥潭，全行业累计补贴

规模突破千亿，无底线的低价倾销不仅严重挤压了餐饮商户的盈利空间，更让行业陷入“烧钱换份额-

亏损再融资-加码补贴”的恶性循环，与提振实体消费、推动服务业高质量发展的政策导向背道而驰。

在此背景下，全国市场监管系统明确将整治“内卷式”竞争纳入年度核心工作，官方媒体亦接连发文

定调，或逐步终结行业以补贴为核心的粗放竞争模式，全面转向以运营效率、商户服务、用户体验与

技术创新为核心的良性比拼。作为在外卖市场市占率稳居 60%以上的行业绝对龙头，美团-W(3690.HK)

凭借多年积累的商户资源、全国覆盖的即时配送网络与亿级用户粘性构建起深厚的护城河，正是本轮

监管规范落地的核心受益主体，其盈利端预计有望迎来清晰且确定的修复拐点。

上周美团-W(3690.HK)最新披露的 2025 年四季度业绩报告，恰好印证了公司穿越行业极端竞争周期

的硬实力与战略定力。即便在全行业价格战白热化、同业普遍大幅加码补贴的市场环境下，美团

-W(3690.HK)始终保持着清晰的经营节奏，以低于同业竞争对手的亏损幅度，牢牢守住了外卖核心业

务的龙头壁垒，全年外卖业务市场份额始终稳定在行业首位，中高客单价正餐赛道的优势更是持续巩

固。财报数据显示，公司第四季度营收 921.0 亿元，同比增长 4.1%，略高于预估的 920.8 亿元。全年

营收 3,648.5 亿元，在行业内卷的重压下仍保持 8%的稳健同比增长，全年净亏损 233.6 亿元，低于市

场预估的亏损 241.1 亿元；另外，公司并未因短期的行业竞争收缩长期布局，新业务尤其是食杂零售、

海外市场拓展均取得突破性进展，全年新业务收入同比增长 19%，研发投入更是同比大增 23%至 260

亿元，在AI 大模型场景化应用、无人配送等领域持续落地突破，这份逆势增长的成绩单，充分彰显了

公司极强的经营韧性与坚定的长期战略定力。
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从经营周期来看，行业格局的优化将为美团-W(3690.HK)带来短长兼备的成长红利。短期维度，随着

全行业恶性补贴全面退坡，公司此前为应对价格战大幅增加的营销与补贴开支将迎来快速收缩，销售

费用率有望显著回落，此前承压的核心本地商业板块将迎来盈利端的快速修复，有望在逐步实现扭亏

为盈，释放出巨大的利润弹性。长期维度，随着行业进入良性竞争的新周期，美团-W(3690.HK)深耕

多年的“零售 + 科技”战略将迎来更广阔的发力空间：一方面，国内即时零售赛道仍处于渗透率快速

提升的阶段，品类边界正从餐饮外卖持续向食杂、医药、日用、美妆等全品类延伸，万亿级的市场空

间为公司成长提供了充足的天花板；另一方面，公司持续加码的技术研发将持续转化为运营效率与用

户体验的提升，叠加东南亚等海外市场的稳步拓展，公司的长期成长逻辑将持续得到验证与强化，在

行业高质量发展的新阶段持续巩固龙头优势。

图一：美团-W(3690.HK)营收增长情况

資料來源：富途牛牛

 监管叫停外卖大战：行业竞争逻辑的根本性重构
2026 年 3月，外卖行业迎来监管层面的强约束，行业恶性竞争有望被按下终止键。3月 25日，国家

市场监督管理总局官网全文转载《经济日报》评论文章《外卖大战该结束了》，以权威姿态明确传递
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监管态度：疯狂的外卖补贴大战必须熄火。此次监管叫停并非孤立行动，而是形成了全链条政策约束

体系：2025 年 12 月，《外卖平台服务管理基本要求》国家标准正式实施，明确禁止平台强制商家参

与促销、转嫁经营成本、擅自修改商品价格，从制度层面为行业竞争划定红线；2026 年 1 月，国务院

反垄断反不正当竞争委员会办公室启动外卖行业竞争状况调查评估，直指平台“拼补贴、拼价格、控

流量”的内卷式竞争问题；2026 年 3 月 23日，北京市市场监管局联合多部门约谈美团-W(3690.HK)、

饿了么、京东等 12家平台企业，通报内卷式竞争问题并送达《行政告诫书》，要求立即整改侵害商家

自主经营权等行为；市场监管总局已进驻相关平台开展现场调查，通过算法审计、合规核查等方式，

持续传导监管压力，确保非理性竞争全面退出。

图二：美团-W(3690.HK)营收增长情况

資料來源：国家市场监督管理总局官网

持续近一年的外卖补贴大战，已对行业生态与宏观消费环境造成显著负面影响，这也是监管出手的核

心动因。这场非理性的价格战已让行业陷入全面的亏损内卷，2025 年阿里、美团-W(3690.HK)、京东

三大平台累计投入补贴规模高达 800-1000 亿元，全行业陷入集体亏损的困境。与此同时，补贴大战

严重冲击了餐饮行业的价格体系，餐饮作为占CPI 权重近 30%的消费压舱石，这场价格战直接拖累了

整体消费回暖节奏，平台强制低价促销的行为严重压缩商家利润空间，大量餐饮企业被迫牺牲产品品

质、压缩经营成本，整个行业陷入赔本赚吆喝的恶性循环。更关键的是，行业竞争完全偏离了价值创

造的本质，平台将全部资源聚焦于价格补贴厮杀，而非服务体验升级、履约效率优化、商家数字化赋

能等核心能力建设，与中央提振消费、推动实体经济高质量发展的部署背道而驰。
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监管叫停补贴大战，将重构外卖行业的竞争规则，短期来看，此举将强制终结平台间“不补贴就掉队”

的囚徒困境，让全行业平台均可“合法”停止无底洞式的补贴投入，带动行业整体销售费用快速收缩，

头部平台将率先迎来盈利修复，其中市占率稳居行业第一的美团-W(3690.HK)作为龙头，具备最大的

盈利弹性；长期而言，行业的底层竞争逻辑将从“资本消耗型的价格战”全面转向“价值创造型的效

率战”，竞争焦点将重新回归履约时效、服务体验、商家赋能、供应链能力等核心价值维度，具备全

链路运营能力与深厚生态壁垒的头部平台，将进一步巩固自身竞争优势，整个行业的发展格局也有望

从此前的无序混战，逐步向健康可持续的稳态竞争过渡。

圖三：内卷式竞争综合政治工作联合约谈会

資料來源：央视新闻

 美团-W(3690.HK)的基本盘：外卖业务的韧性与修复空间
尽管 2025 年席卷全行业的外卖补贴大战，给美团-W(3690.HK)外卖业务带来了阶段性的市占率波动，

但其行业龙头地位并未发生根本动摇，外卖核心基本盘依旧展现出极强的经营韧性，成为公司穿越行

业周期、承接监管政策红利的核心根基。

从市场份额来看，截至 2026 年 2月，美团-W(3690.HK)、阿里（蜂鸟/淘宝）、京东的市场份额分别

为 67%、23%、10%，与 1月数据基本持平；按日均单量估算，三者单量份额分别为 51%、42%、

7%，行业格局整体稳定。这一数据说明即便在行业价格战竞争最激烈的阶段，美团-W(3690.HK)日均

订单量仍稳定在 7100 万单以上，核心用户的消费频次与平台黏性并未出现显著流失，充分印证了基

本盘的抗冲击能力。
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美团-W(3690.HK)深耕外卖行业十余年，已经构建起竞争对手短期内难以复刻的核心壁垒与深厚护城

河。公司搭建了覆盖全国 2800 个县市的即时履约网络，拥有行业最大规模的骑手团队，平均配送时

效稳定在 34分钟，形成了“订单密度-骑手密度-商家密度”的正向循环；截至 2025 年第三季度，美

团-W(3690.HK)年交易用户数突破 8亿，平台合作餐饮商户超千万家，进一步形成了“海量用户-丰富

商户-更高订单密度”的生态闭环，为外卖业务筑牢了长期发展的坚实根基。

监管叫停行业恶性补贴大战，最直接的业绩催化，便是美团-W(3690.HK)外卖业务确定性极强、弹性

充足的盈利修复，其核心修复逻辑清晰且具备极强的可落地性，将从多个维度推动外卖业务重回健康

盈利的发展轨道。具体来看，首先是销售费用的大幅收缩，2025 年第四季度美团-W(3690.HK)销售及

营销开支增加 60.9%至 1029 亿元,占收入百分比增加 9.2 个百分点至 28.2%，其中绝大部分为外卖业

务的防守型补贴，若监管约束下非理性补贴全面退出，仅销售费用收缩一项，即可让核心本地商业快

速实现扭亏为盈；其次是单均盈利的快速改善，据测算，2025 年第三季度美团-W(3690.HK)外卖单均

亏损约 2.6 元，补贴退坡后 2025 年第四季度单均亏损已收窄至 2元左右，2026 年第二季度外卖业务

有望回归盈亏平衡，全年有望实现显著盈利贡献；与此同时，监管明确保护商家自主定价权、禁止平

台强制促销的要求，将显著改善平台与商户的合作关系，提升商户留存率与经营稳定性，进而增强平

台佣金收入的可持续性，从根源上规避价格战导致的佣金率持续下滑问题。

 万亿即时零售赛道：美团-W(3690.HK)的第二增长曲线
即时零售已成为中国零售行业增长最强劲的赛道，万亿级的市场规模近在眼前，也为美团

-W(3690.HK)打开了广阔的第二增长曲线空间。据商务部研究院测算，2025 年即时零售市场规模

预计达到 9714 亿元，较 2024 年增长 19.5%，增速远超同期网络零售与社会消费品零售总额的整

体水平；预计 2026 年将正式突破 1 万亿元大关，“十五五”期间年均增速将保持在 12.6%，行业

长期增长的确定性极高。
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圖四：2018-2025 年即时零售市场规模以及未来 5年预测

資料來源：商务部

行业高速增长的核心支撑，来自于用户消费心智的全面普及。经过多年的市场培育，即时零售早已

从最初满足用户应急性消费需求的补充渠道，演变为居民日常消费的主流方式，消费场景也从最初

的餐饮、食杂品类，快速延伸至 3C 数码、美妆母婴、家电家居、医药健康等全品类领域，据中国

经济网相关调研，“万物到家”的即时消费心智已经在国内主流消费群体中全面形成。除了高线城

市的存量深耕，下沉市场正成为即时零售行业增长的核心增量来源，也为行业打开了新的增长天花

板。相关数据显示，2026 年县域市场即时零售规模预计突破 3000 亿元，占整体市场份额的 30%

以上，而美团-W(3690.HK)凭借在外卖业务中积累的下沉市场履约网络与商户资源，早已完成了县

域市场的前置布局与履约覆盖，在这一增量赛道中形成了显著的先发优势。

*美团-W(3690.HK)的布局：全场景深耕，先发优势显著

面对万亿级的赛道机遇，美团-W(3690.HK)早已将即时零售定位为公司长期核心战略，通过多年的

持续深耕与全场景布局，已经形成了行业领先的竞争优势。公司以闪购业务为核心，搭配小象超市、

品牌官旗闪电仓、社区闪电仓等多元业态，构建了覆盖全品类、全场景的即时零售服务体系；截至

2025 年第二季度美团-W(3690.HK)已联合各类零售商在全国建设了 5万家闪电仓，2025 年 7 月

平台即时零售日订单量峰值突破 1.5 亿单，闪购业务新用户增速与核心用户交易频次均实现持续提

升。

全场景的布局也让美团-W(3690.HK)在即时零售赛道牢牢占据了行业龙头地位，市场份额优势持续

巩固。从 GMV 口径统计，2026 年 2 月美团-W(3690.HK)即时零售市场份额达 51%，超阿里系

42%、京东 7%的市场份额，在行业内形成了绝对领先优势；其中在食杂、医药等即时零售核心品

类，美团-W(3690.HK)的市占率更是超过 60%，在用户端形成了难以撼动的心智优势。在巩固核
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心品类优势的同时，美团-W(3690.HK)也在持续突破品类边界，从最初的食杂快消品类，全面延伸

至 3C 数码、美妆母婴、运动服饰、家电家居等高价标品赛道，品类拓展成效显著。2025 年“618”

大促期间，平台手机、白酒、奶粉、大小家电等高客单价商品成交额同比增长 2倍；同年“双 11”

首日，平台新推出的“品牌官旗闪电仓”销售额涨幅更是达到 300%，标品品类的突破进一步拓宽

了美团-W(3690.HK)即时零售的增长空间。

当前即时零售赛道已形成美团-W(3690.HK)、阿里、京东三强争霸的市场格局，而美团-W(3690.HK)

凭借差异化的核心优势，在行业竞争中始终占据主动。对比三大平台，美团-W(3690.HK)的核心优势

在于覆盖全国的即时履约网络、高频的本地消费用户心智、完善的下沉市场覆盖与全场景的商户生态，

短板则集中在标品供应链能力与生鲜冷链布局；而阿里的核心优势在于天猫品牌供给与淘宝流量加持，

京东则强于 3C家电供应链与自营体系，二者均在即时履约网络密度与下沉市场覆盖上存在明显短板。

从行业本质来看，即时零售的核心是 “本地供给+即时履约”，而非传统电商的“全国仓配+次日达”，

美团-W(3690.HK)十余年外卖业务积累的网格化履约网络，能够实现 30分钟- 1 小时的确定性送达，

完美匹配了即时零售的核心需求，这也是阿里、京东等竞争对手短期内难以追赶的核心差距。

总体來看，美团-W(3690.HK)去年营收仍表现出稳健的增长， 利润端受外卖行业恶性价格战影响，全

年由盈转亏净亏 234 亿元，核心本地商业板块同步转亏，亏损主因是补贴与营销开支的大幅攀升。即

便在行业内卷的重压下，美团-W(3690.HK)仍稳守外卖市场 60%以上的龙头地位，新业务收入与研发

投入双双逆势高增，核心经营基本盘保持稳固，长期成长逻辑未发生改变。展望未来，认为国家监管

叫停恶性竞争后，外卖行业的竞争核心将彻底从“价格战”转向“价值战”，平台的竞争焦点将从流

量争夺，转向供应链能力、商户服务能力、配送效率、技术创新的比拼。这一行业趋势与美团-W(3690.HK)

长期坚持的“零售+科技”战略高度契合，美团-W(3690.HK)在即时配送网络、商户数字化服务、技术

研发上的多年积累，将在行业高质量发展阶段释放更大的优势。综合来看，公司短期盈利修复确定性

高，长期成长逻辑清晰，当前估值已充分反映行业竞争的悲观预期，随着监管落地与盈利修复，美团

-W(3690.HK)估值有望迎来持续修复。

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

恕不負責。另請注意證券與虛擬資產價格可升可跌，尤其虛擬資產的風險極高，投資者應對有關產品保持審慎及自行承擔投

資風險。
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