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盈利摘要 股價表現 

截至12月31日止财政年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

总营业收入（人民币百万元） 337,592 365,982 400,971 449,787 499,525

变动(%) 22.0% 8.4% 9.6% 12.2% 11.1%

经调整净利润 43,772 -18,648 -6,009 28,780 41,281

变动(%) 90.7% -142.6% NA NA 43.4%

归母净利润 35,808 -23,354 -10,011 22,280 34,781

基本每股盈利（人民币元） 5.8 -3.8 -1.6 3.6 5.6

变动(%) 163.0% -165.2% NA NA 56.1%

经调整市盈率80.25港元（估） 12.1 NA NA 19.6 12.6  
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主要数据   

行业 TMT 

股价 80 港元 

目标价 128港元 

 （+60%） 

股票代码 3690 

已发行股本 61.74 亿股 

市值 4900 亿港元 

52 周高/低 152/73港元 

每股净资产 27 港元 

主要股东(B) XingWang（9.5%） 

Blackrock（5.6%) 

Baillie（4.8%） 

Vanguard（3.8%） 

 

 

 

季度經營虧損收窄，反內卷靜待盈利修復 

➢ 利潤由盈轉虧，公司賬上現金充足：2025Q4 美團實現營收 921 億元

（yoy+4%），系因新業務板塊的持續拓展，核心本地商業板塊受市場競爭下補

貼扣除增加影響收入略有下滑。經營虧損 161 億元，經營利潤（虧損）率-

17.5%，經調整溢利淨額虧損 151 億元，經調整 EBITDA 虧損 140 億元。利潤大

幅承壓主要源於行業競爭加劇下，公司加大推廣投入，同時增加 AI 技術研發

和海外業務佈局成本。現金流方面，截至 2025 年 12 月末，公司持有現金及現

金等價物 1068 億元，短期理財投資 601 億元，資本負債率 53%。此外，公司於

2025 年 5 月完成股份回購，後續註銷回購股份，有效維護股東利益。 

➢ 核心本地商業短期因競爭加劇承壓：核心本地商業收入 648 億元（yoy-

1%），占收比 70.4%；經營虧損 100 億元，利潤率-15.5%，系毛利率下滑及行

銷、用戶激勵開支增加所致。2025 年公司 GTV 和交易量均實現雙位元數增長，

新增使用者數、交易頻次及 ARPU 均達到新高。此外公司加快供給側及服務升

級：餐飲端落地千個品牌衛星店、五百余個浣熊食堂。即時零售領域供應鏈佈

局深化，閃電倉與品牌官旗閃電倉成核心供給，歪馬送酒增長強勁。到店酒旅

拓展體育賽事、家政服務等新場景。美團會員多場景權益融合，促使高價值會

員規模與消費額雙升。公司主動退出低效價格戰，行業競爭理性後盈利修復可

期。 

➢ 美團優選業務拖累影響出清，專注即時零售市場：新業務收入 273 億元

（yoy+19%），占收比 29.6%，關停美團優選後仍靠海外擴張、食雜零售效率改

善實現增長。經營虧損 47 億元，虧損率 17.1%（YoY+8pct），主因海外投入增

加，食雜零售效率提升部分抵銷虧損。小象超市運營能力行業領先，自有品牌

貢獻提升，且收購叮咚買菜後將整合其生鮮供應鏈與華東前置倉資源，進一步

強化品類與區域佈局優勢。Keeta 香港 Q4 單位效益轉正，沙特訂單高增，有望

於 26 年實現月度盈利，新拓中東及巴西市場增長強勁。AI 技術全面落地，小

美、小團 AI助手上線，340 萬商戶受益于 AI 經營助手，技術賦能長期發展。 

➢ 下調目標價至 128 港元，買入評級：鑒於競爭格局持續惡化超出預期，核心

本地商業盈利修復節奏後移，我們下調 2026/2027 年經調整淨利潤預測。結合

目前港股互聯網企業普遍估值在 15-20 倍區間，考慮到競爭出清後核心本地商

業盈利能力有望快速修復，Keeta 把握藍海市場、叮咚整合強化供應鏈佈局，

疊加"零售+科技"戰略落地與 AI 深度賦能，公司長期成長邏輯依然清晰。給予

一定估值溢價，分別給予美團外賣和到店酒旅業務 26 年扣稅利潤的 15 倍和 20

倍 PE 估值，得出 128 港元目標價，維持買入評級。 

➢ 風險提示：本地生活競爭加劇、外賣盈利和新業務減虧不及預期等。 

mailto:Simon.luo@firstshanghai.com.hk
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業績摘要 

 2025Q4 美團實現營收 921 億元（yoy+4%），系因新業務板塊的持續拓展，核心本地商

業板塊受市場競爭下補貼扣除增加影響收入略有下滑。經營虧損 161 億元，經營利潤

（虧損）率-17.5%，經調整溢利淨額虧損 151 億元，經調整 EBITDA 虧損 140 億元。利

潤大幅承壓主要源於行業競爭加劇下，公司加大騎手補貼、用戶激勵及行銷推廣投入，

同時增加 AI技術研發和海外業務佈局成本，屬於階段性戰略投入。 

分業務看，核心本地商業收入 648 億元（yoy-1%），占總收入 70.4%；經營虧損 100 億

元，經營利潤率-15.5%，板塊盈利轉虧主要系毛利率下降及市場競爭下相關激勵、推廣

開支增加。新業務收入 273 億元（yoy+19%），占總收入 29.6%，主要受益於海外業務

的快速擴張及食雜零售業務運營效率的改善；經營虧損 46.50 億元，虧損率 17.1%

（yoy+8pct），虧損擴大主因對海外業務的投資增加。 

為保持競爭力，公司三費提升。銷售成本 680 億元（yoy+24%），占收入 73.8%

（yoy+12pct），金額及占比上升主要由於即時配送交易筆數增加、騎手補貼提高以及

食雜零售和海外業務的擴張。銷售及行銷開支 317 億元（yoy+83%），占收入 34.4%

（yoy+15pct），主因公司加強行銷推廣以提升品牌影響力和價格競爭力，應對激烈的

行業競爭。研發開支 70 億元（yoy+30%），占收入 7.6%（yoy+2pct），持續加大在 AI

技術領域的投入，推出智慧生活助手等產品並將 AI 全面融入本地生活消費場景。 

現金流方面，截至 2025 年 12 月末，公司持有現金及現金等價物 1068 億元，短期理財

投資 601 億元，資本負債率 53%，充足的現金儲備為公司持續投入核心業務、佈局海外

市場和 AI 技術研發提供了堅實的資金支撐。此外，公司於 2025 年 5 月完成股份回購，

後續註銷回購股份，有效維護股東利益。 

 圖表 1：公司營業收入（百萬元） 
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 資料來源：公司資料、第一上海整理 

 
核心本地商業業務 

將退出低效價格戰，資

源優化配置以專注即時

零售業務 

核心本地商業收入 648.35 億元（yoy-1%），占總收入 70.4%。經營虧損 100 億元，經

營利潤率從去年同期的 19.7%降至-15.5%。這主要是由於行業競爭加劇，公司為提升使

用者交易活躍度與黏性、加強品牌影響力，加大用戶激勵、推廣及廣告相關開支，同時

騎手補貼和福利提升，導致毛利率下降，屬於階段性應對市場競爭的策略調整。 

 

業務細分為： 

（1） 餐飲外賣業務：面對白熱化的行業競爭，美團持續深耕供應鏈並推進供給側創
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新，通過多維舉措鞏固餐飲外賣核心基本盤。一方面持續擴大與餐飲商家的合作，

推動產品、門店業態及管道全方位創新。截至 2025 年，“品牌衛星店”已與超

1000 個品牌達成合作、“浣熊食堂”覆蓋超 500 個品牌及門店。另一方面，聯合

商家通過“拼好飯”及“神搶手”等模式推出高性價比爆款產品，同時升級並擴大

“準時寶”及“1 對 1 急送”服務覆蓋，核心使用者黏性得到有效維護。 

此外，美團率先實現養老保險補貼的全國覆蓋，成為業內首個覆蓋全類型騎手的養

老保險方案，職業傷害保障計畫拓展至 17 個省市、覆蓋超 1600 萬名騎手。值得關

注的是，公司指引 2026Q1 餐飲外賣單均虧損將迎來環比改善。 

（2） 到店酒旅業務：到店酒旅業務持續強化供給側建設與用戶體驗升級，進一步豐富

平臺差異化供給生態。在供給端，美團加大優質供給挖掘力度，擴大高品質榜單的

覆蓋範圍及影響力；同時緊跟前沿消費趨勢，拓展體育賽事、文化藝術票務、家政

服務等領域覆蓋，助力超百萬位元手藝人在平臺搭建數位檔案，豐富服務品類。 

（3） 即時零售業務：美團閃購為核心的即時零售業務持續深化供應鏈佈局，鞏固多領

域頭部品牌全管道發展戰略夥伴定位。在品類佈局上，進一步強化運動、酒水、3C

家電等領域的供給能力，同時提升醫藥保健供給水準，豐富本地藥房家庭常用藥供

給，通過前置倉完善醫療器械等品類佈局，並聯合藥企引進創新藥上線平臺。“歪

馬送酒”實現強勁增長，酒水品類成為即時零售重要增長極。 

在基礎設施建設上，“美團閃電倉”“品牌官旗閃電倉”及自營“小象超市”前置

倉成為即時零售核心供給。此外，美團自有品牌覆蓋品類持續拓寬，對 GTV 的貢獻

占比穩步提升，成為即時零售業務的新增量。 

此外，美團表示“堅決反對內卷”，主動退出低效價格戰。短期內，公司將動態優

化行銷策略，在保證供給品質與履約穩定性的基礎上，平衡補貼與投入。長期來

看，公司將繼續深耕本地生活供給側創新，推動業務的協同發展，提升訂單品質與

業務運營效率，同時通過 AI 技術鞏固核心本地商業的競爭優勢，實現可持續發

展。 

 圖表 2：美團核心分部業務收入和營業利潤（百萬元） 

 Millions 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4

Business Breakdown

Core Local Commerce

Revenue 54,626       60,682       69,373       65,567       64,325       65,347       67,447       64,835       

YoY 27.4% 18.5% 20.2% 18.9% 17.8% 7.7% -2.8% -1.1%

Operating Profit 9,698         15,234       14,582       12,926       13,491       3,721         -14,071      -10,046      

YoY 2.7% 36.8% 44.4% 61.2% 39.1% -75.6% -196.5% -177.7%

OPM 17.8% 25.1% 21.0% 19.7% 21.0% 5.7% -20.9% -15.5%

New Initiatives

Revenue 18,650       21,569       24,204       22,920       22,232       26,493       28,041       27,262       

YoY 18.5% 28.7% 28.9% 23.5% 19.2% 22.8% 15.9% 18.9%

Operating Profit -2,757        -1,314        -1,026        -2,176        -2,273        -1,881        -1,278        -4,650        

YoY -45.2% -74.7% -79.9% -55.0% -17.5% 43.1% 24.5% 113.7%

OPM -14.8% -6.1% -4.2% -9.5% -10.2% -7.1% -4.6% -17.1%  

 資料來源：公司資料、第一上海整理 

 
新業務 

Keeta 沙特盈利在望，收

購叮咚賦能小象超市，

全面進攻 AI 領域 

新業務收入 273 億元（yoy+19%），占收比 29.6%，收入增長主要得益於食雜零售業務

的收入提升以及海外業務的持續拓展。新業務經營虧損 46.50 億元（yoy+114%），虧損

率 17.1%（yoy+8pct）；虧損率環比改善 12.5pct，虧損擴大主要源於海外業務擴張投

入增加，而虧損率環比改善則得益於食雜零售業務運營效率的逐步提升。 
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（1） 海外業務（Keeta） 

2025 年，Keeta 各市場均展現出強勁增長態勢。在香港市場，Keeta 持續鞏固市場

地位，於 2025 年 10 月實現單月經濟效益轉正，通過優化產品體驗、拓展本地商家

資源、提升履約服務品質，實現了規模與盈利的階段性平衡。在沙烏地阿拉伯市

場，Keeta 全年訂單保持高速增長，成為當地消費者青睞的即時配送平臺之一。公

司預計 Keeta 將於 26 年底之前實現沙烏地阿拉伯市場單月盈利。 

新拓展市場依託成熟的運營經驗和當地語系化適配策略，實現訂單量快速增長。

2025 年下半年，Keeta 相繼完成卡達、科威特、阿聯酋及巴西市場的佈局，初步完

成中東及南美核心市場的卡位。未來 Keeta 將繼續發揮在產品研發、技術創新及運

營方面的優勢，持續深耕已佈局市場並探索新的海外增長區域，為全球商家及消費

者創造價值。 

（2） 小象超市 

食雜零售業務持續優化運營策略，聚焦核心能力打造與區域擴張。2025 年第四季

度，小象超市加快城市擴張節奏，憑藉穩固的供給體系、優質的生鮮品質及行業領

先的運營能力，持續提升市場競爭力。同時美團自有品牌覆蓋品類持續拓寬，對 

GTV 的貢獻占比穩步提升，成為食雜零售業務的重要增長極。 

2026 年 2 月，美團以 7.17 億美元（約人民幣 50 億元）的初始價格收購叮咚買菜

中國業務，交易總回報達 9.97 億美元，包括創始人及股東可提取的 2.8 億美元現

金。叮咚在華東地區佈局了 1000 多個前置倉及供應鏈資源，收購後將併入美團旗

下的小象超市，優化倉網佈局，降低履約成本，從而強化即時零售領域的競爭力。 

（3） AI 技術應用 

美團 2025 年致力推動物理世界的 AI 轉型，將 AI 創新與線下服務優勢深度結合，

全年加大 AI技術領域大規模投入，技術成果在 2025 年 Q4 實現全面落地應用。 

在基礎模型層，美團融合自研多模態 LongCat 系列大語言模型與開源模型的優勢，

同時依託平臺獨有的數位資產，打造出適配本地生活服務場景的專屬大模型，為全

場景 AI 應用奠定技術基礎。 

在產品應用層，美團率先推出獨立 App 的智慧生活助手“小美”，並向全體用戶開

放內嵌於美團 App 的 AI 助手“小團”。其將 AI 技術全面融入本地生活服務全品類

消費場景，實現用戶對話模式從“搜索”到“提需求”的轉變，依託平臺豐富的供

給、強大的履約能力及成熟的原生交互介面，為消費者帶來全新的智慧體驗。 

在商業賦能層，美團 AI 商家經營助手惠及超 340 萬家商戶，有效降低商戶運營成

本，助力中小商戶可持續發展，同時 AI 技術也全面應用於美團內部的流量運營、

供應鏈管理、配送路徑優化等環節，提升公司整體運營效率。 

 
盈利情況 

利潤因補貼及競爭加劇

大幅承壓  

2025Q4 公司經營虧損 160.74 億元，經營利潤率-17.5%（yoy-25pct）。期內虧損

151.44 億元，經調整溢利淨額虧損 150.80 億元（yoy-253%），經調整 EBITDA 虧損

140.25 億元（yoy-222%）。利潤由盈轉虧且大幅承壓，主要源於行業競爭加劇下公司

加大騎手補貼、用戶激勵及行銷推廣投入，同時增加 AI 技術研發和海外業務佈局成

本，屬於階段性戰略投入，為鞏固市場地位和挖掘長期增長潛力做出的必要佈局。 

2025Q4 費用方面： 

（1） 銷售成本：銷售成本 679.69 億元（yoy+24%），占收入 73.8%（yoy+12pct）。為

確保激烈競爭中的服務品質，騎手相關投入及海外業務佈局的成本增量顯著，推動

整體銷售成本大幅上升。 

（2） 銷售及行銷開支：銷售及行銷開支 317.26 億元（yoy+83%），占收入 34.4%

（yoy+15pct）。為應對白熱化的行業競爭，公司持續加強行銷及推廣力度，通過
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提升品牌影響力、強化價格競爭力的方式提高使用者交易活躍度與黏性，在推廣、

廣告和用戶激勵方面的投入大幅增加。 

（3） 研發開支：研發開支 70.29 億元（yoy+30%），占收入 7.6%（yoy+2pct）。公司

持續加大研發投入，核心聚焦 AI 技術領域。同時，公司持續優化配送系統、商家

經營智慧化工具等，技術研發投入的增加及員工薪酬開支提升，為公司“零售+科

技”戰略落地和長期業務創新築牢技術基礎。 

（4） 一般及行政開支：一般及行政開支 36.53 億元（yoy+24%），占收入 4.0%

（yoy+1pct），主要因公司業務規模擴大帶來的稅收附加開支增加，同時海外業務

佈局加速推高了海外運營開支，推動該項費用同比上升。 

 現金流方面，截至 2025 年 12 月末，公司持有現金及現金等價物 1068 億元，短期理財

投資 601 億元，資本負債率 53%，充足的現金儲備為公司持續投入核心業務、佈局海外

市場和 AI 技術研發提供了堅實的資金支撐。此外，公司於 2025 年 5 月完成股份回購，

後續註銷回購股份，有效維護股東利益。 

在資本配置層面，公司將優先保障核心本地商業的供應鏈佈局、服務品質提升及使用者

生態維護相關投入，通過動態優化行銷策略應對行業競爭，進一步鞏固本地生活服務的

核心市場地位。同時，秉持審慎投資原則佈局新業務，重點加大海外業務（Keeta）的

當地語系化運營投入和食雜零售的優質供給建設，在可控範圍內推動新業務實現長期增

長潛力。 

 
圖表 3：公司綜合毛利率和 Non-GAAP 淨利潤率 

 

-1048

1492 1942 2270
-216

2718 2055

-1437

-3914
-2234

-5527
-3946 -3697

2058
3527

829

5491

7660

5727
4375

7488

13606
12829

9849
10949

1493

-16010
-15080

-5.5%

6.6% 7.1% 8.1%

-1.3%

11.0%

5.8%

-3.8%

-10.6%

-5.1%

-11.3%

-8.0%

-8.0%

4.0%
5.6%

1.4%

9.4%
11.3%

7.5%
5.9%

10.2%

16.5%
13.7%

11.1%
12.6%

1.6%

-16.8%-16.4%

26.4%

35.0%34.9%34.5%

31.0%

34.7%

30.6%

24.9%

19.5%

28.6%

22.1%
24.2%23.2%

30.6%29.6%
28.2%

33.8%

37.4%
35.3%

33.9%35.1%

41.2%
39.3%

37.8%37.4%

33.1%

26.4%26.2%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

Non-GAAP净利润（左轴） Non-GAAP净利润率 毛利率  
 資料來源：公司資料、第一上海整理 

 
圖表 4：運營費用率 
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 資料來源：公司資料、第一上海整理 

 
下調目標價至 128 港元，維持買入評級 

 鑒於競爭格局持續惡化超出預期，核心本地商業盈利修復節奏後移，我們下調

2026/2027 年經調整淨利潤預測。結合目前港股互聯網企業普遍估值在 15-20 倍區間，

考慮到競爭出清後核心本地商業盈利能力有望快速修復，Keeta 把握藍海市場、叮咚整

合強化供應鏈佈局，疊加"零售+科技"戰略落地與 AI 深度賦能，公司長期成長邏輯依然

清晰。給予一定估值溢價，分別給予美團外賣和到店酒旅業務 26 年扣稅利潤的 15 倍和

20倍 PE 估值，得出 128港元目標價，維持買入評級。 

圖表 5：分部估值結果 

 

2027年
预计收入（百万）

预计分部经营利润

税后利润 14,567             20,372    

分部估值中枢

分部估值结果（百万）

占比

主营业务估值总和（百万）

汇率（RMB/HKD）

股份总额

每股目标价（HKD）

每股现价（HKD）

上涨空间

177,941                                                           83,835                                        

餐饮外卖 到店、酒店及旅游

16,185                                                            22,635                                        

PE：15X PE：20X

244,395 452,709

1.14

35.1% 64.9%

697,104

6,174                                                              

128                                                                  

80                                                                    

60%  

資料來源：第一上海預測 
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附錄 1：主要財務報表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

收入 337,592 365,982 400,971 449,787 499,525 盈利能力

毛利 129,785 112,136 119,006 152,927 179,829 毛利率 (%) 38.4% 30.6% 29.7% 34.0% 36.0%

销售及营销开支 (63,975) (104,061) (96,472) (85,459) (89,915) EBITDA 利率 (%) 14.1% -6.3% -2.1% 5.8% 8.9%

研发开支 (21,054) (25,998) (28,068) (31,485) (32,469) 净利率(%) 10.6% -6.4% -2.5% 5.0% 7.0%

经营利润 36,845 (25,041) (9,540) 24,876 43,597 营运表现

财务开支 (1,337) (1,887) (1,200) (1,200) (1,200) 销售及管理费用/收入(%) 19.0% 28.4% 24.1% 19.0% 18.0%

税前盈利 37,985 (24,838) (9,661) 24,755 43,476 实际税率 (%) -5.7% -6.0% -3.6% 10.0% 20.0%

所得税 (2,177) 1,483 350 2,476 8,695 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 35,808 (23,354) (10,011) 22,280 34,781 库存周转 1.5          1.5          1.5          1.5          1.5          

少数股东应占利润 0 0 0 0 0 应付账款天数 24.6        24.5        24.5        24.5        24.5        

本公司股东应占溢利 35,808 (23,354) (10,011) 22,280 0 应收账款天数 2.8          2.8          2.8          2.8          2.8          

折旧及摊销 8,421 0 0 0 0

EBITDA 47,744 (22,951) (8,461) 25,955 44,676 财务状况

总负债/总资产 0.47 0.56 0.58 0.54 0.48

增长 收入/净资产 1.96 2.42 2.84 2.71 2.38

总收入 (%) 22.0% 8.4% 9.6% 12.2% 11.1% 经营性现金流/收入 0.17 (0.06) (0.02) 0.06 0.09

EBITDA (%) 103.7% -148.1% -63.1% -406.8% 72.1% 税前盈利对利息倍数 NA NA NA NA NA

资产负债表 现金流量表

<百万人民币>, 财务年度截至<12月31日> <百万人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
历史

2025年
历史

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

现金 70,834 106,771 90,216 107,390 142,525 EBITDA 47,744 (22,951) (8,461) 25,955 44,676

应收账款 2,653 0 0 0 0 净融资成本 (1,337) (1,887) (1,200) (1,200) (1,200)

存货 1,734 0 0 0 0 营运资金变化 6,465 4,387 0 0 0

其他流动资产 134,514 118,286 118,286 118,286 118,286 已交所得税 (790) 0 0 0 0

总流动资产 209,735 225,057 208,502 225,676 260,811 其他 5,854 (0) 0 0 0

有形资产 30,239 38,705 42,576 46,834 51,517 营运现金流 57,936 (20,450) (9,661) 24,755 43,476

无形资产 30,230 30,221 33,243 36,567 40,224

权益法计投资 19,800 18,306 18,306 18,306 18,306 资本开支 (10,999) (8,467) (3,871) (4,258) (4,683)

其他 34,351 34,620 34,620 34,620 34,620 其他投资活动 21,205 10 (3,022) (3,324) (3,657)

总资产 324,355 346,910 337,248 362,003 405,479 投资活动现金流 10,205 (8,457) (6,893) (7,582) (8,340)

应付帐款 25,132 34,572 34,572 34,572 34,572

短期银行贷款 25,193 3,468 3,468 3,468 3,468 负债变化 (1,230) 64,844 0 0 0

其他流动负债 57,610 85,502 85,502 85,502 85,502 股息 0 0 0 0 0

总流动负债 107,935 123,542 123,542 123,542 123,542 其他融资活动 (29,185) 0 0 0 0

非流动负债 43,815 72,381 72,381 72,381 72,381 融资活动现金流 (30,415) 64,844 0 0 0

总负债 151,750 195,922 195,922 195,922 195,922 现金变化 37,726 35,937 (16,554) 17,173 35,136

少数股东权益 (59) (58) (58) (58) (58) 期初持有现金 33,340 70,833 106,770 90,216 107,390

股东权益 172,605 150,988 141,325 166,081 209,556 期末持有现金 70,833 106,770 90,216 107,390 142,525  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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