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证券研究报告·行业动态 

OTA 一季报综述：新兴市场高

增长，欧美地区成长放缓 

 

核心内容： 

发达市场稳健，Booking、Expedia 增长放缓 

欧美市场发展相对成熟，整体增速较低。Booking、Expedia 两大

OTA 巨头在 2019Q1 的 GMV 分别为 254.1、294.09 亿美元，增速

分别为 1.6%、8%；营收分别为 28.37、26.09 亿美元，增速分别

为-3.11%、4.03%。 

携程受益于新兴市场，成长潜力较大 

携程受益于“海外扩张”及“国内下沉”战略，规模正在快速提

升。2019 年 Q1，携程的 MAU 达到 2.1 亿，环比增长 5%，实现

营收 82 亿元，同比增长 21.29%。国际业务占比已经提升至 35%，

预计增速不低于 30%；低星酒店间夜量增速达到 60%，较 2018

年的 50%再次提速。 

国内新业态发展良好，成长性强于传统 OTA 

当国内在线旅游市场中，同程艺龙及美团点评等业态依托流量优

势，表现出强于传统 OTA 企业的成长能力。2019 年 Q1，同程艺

龙整体及美团点评在线旅游业务（含到店）的 GMV 分别达到 359、

464 亿元，增速分别为 23.8%、15.1%；收入端分别实现 17.83、

44.92 亿元，同比分别增长 17.5%、43.16%。 

各方抢滩低线城市市场，渠道下沉战略取得成效 

截止 2018 年 H1，在在线酒店市场，三线及以下城市用户规模已

经超过一、二线城市之和，且在新增用户中，三线及以下城市占

比超过 70%。国内 OTA 加码布局低线城市旅游市场：1）携程、

途牛采用线下门店布局低线城市市场；2）同程艺龙、美团点评

则通过线上流量方式加速获客。 

布局新媒体，内容端有望成下一流量入口 

内容端影响出行决策以及行程后的社交行为，因此，优质的内容

不仅将成为 OTA 的增量流量获得渠道，还能提升 OTA 平台的月活

跃用户数量水平。携程在 2018 年末上线“旅拍”、同程艺龙与马

蜂窝合作切入内容社交领域。 

投资建议：OTA 市场向龙头集中趋势明显，看好作为国内 OTA 第

一的携程以及具备良好成长性的新业态代表同程艺龙及美团。 

风险提示：行业竞争加剧；宏观经济波动风险；汇率波动风险；

上游供应商议价能力提升。 
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一、三大 OTA 巨头 PK：携程略超预期，Booking、Expedia 增速放缓 

（一）Booking、Expedia 经营稳健，扩张瓶颈出现 

1、GMV 及营收增速放缓，住宿业务占比较大 

Booking、Expedia 两大 OTA 巨头依托于欧美市场发展，但伴随行业发展到相对成熟阶段，整体的增速开

始放缓。Booking、Expedia 在 2019Q1 的 GMV 分别为 254.1、294.09 亿美元，增速分别为 1.6%、8%。同时，

收入端增速在 2019 年 Q1 也呈放缓趋势，Booking、Expedia 分别实现营收 28.37、26.09 亿美元，增速分别为-3.11%、

4.03%。 

图 1： 两大巨头 GMV 增速放缓 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图 2： 两大巨头营收增速放缓 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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代理业务占比下降，批发业务增长较快。从 GMV 指标来看，Booking 的批发模式（+29.3%）增长情况好

于代理模式（-4.4%）；从收入来看，Booking、Expedia 批发业务增速分别为 14.64%、4.35%，而代理业务增速

则分别为-7.76%、4.26%。 

图 3： Booking 批发模式 GMV 增速处较高水平 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图 4： 批发业务收入增速超过代理业务 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

住宿业务增长较快。按业务类型划分，Expedia 的住宿收入在 2019 年 Q1 同比提升 7%，在总营收中占比达

到 66.12%，较上年同期提升 1.84pp。其他业务方面，机票收入提升 3%，占比达 9.51%；广告及营销收入同比

下降 6%，在总收入中占比达到 10.12%。Booking 方面，销售的酒店间夜量达到 2.17 亿，同比提升 10.3%，同

时，租车天数下降 1.3%，机票数增长 4.4%。 
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图 5： Expedia 住宿收入占比达 66%（亿美元） 图 6： Booking 间夜量增速达 10.3%（百万间） 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

从区域表现来看，Booking 有 70%以上营收来自于 Booking.com，美国本土业务占比仅为 13.39%。在 2019

年 Q1，Booking.com 实现的营收下降 5.56%，其他国际业务增长 6.1%，美国本土业务营收与上年同期持平。 

图 7： Booking.com 贡献主要营收（亿美元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2、营销支出占比高，盈利能力有所提升 

运营支出小幅增长，营销支出占比最高。2019 年 Q1，Booking 整体的运营支出达到 22.81 亿美元，同比提

升 3.78%。对 Booking 而言，营销支出占比最高，达 11.93 亿美元，费率水平为 42.05%。其中，绩效营销支出

为 10.3 亿美元，品牌营销为 1.63 亿美元。Expedia 运营支出达 27.4 亿美元，同比提升 2.51%，其中，销售及营

销支出达到 15.35 亿美元，费率水平为 58.83%。 
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图 8： Booking 的营销支出高 图 9： Expedia 销售及营销支出高 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

利润端表现较上年同期有所提升。2019 年 Q1，Booking 的净利润达到 7.65 亿美元，同比增长 26.03%，净

利率水平为 26.97%，较上年同期提升 5.3pp。Expedia 亏损 1 亿美元，较上年同期亏损额度收窄 33%。 

图 10： Booking 净利润同比提升 26% 图 11： Expedia 净亏损收窄 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

（二）携程成长优势凸显，盈利水平有望提升 

1、扩张向好，保持高速增长 

携程的营收增长达到指引上限。2019 年 Q1，携程的 MAU 达到 2.1 亿，环比增长 5%（2018 年末为 2 亿），

营收达到 82 亿元，同比增长 21.29%，优于 Booking 及 Expedia，为此前指引区间的上限。分业务来看，携程交

通、住宿业务占比最高，为 41.04%、36.94%，但增速较其他业务低，分别为 16.14%、21.39%；携程的跟团游、

商旅及广告等其他业务占比相对小，分别为 12.79%、2.91%、6.33%，但均保持较高增长水平，同比增速分别为

25.3%、32.22%、37.14%。 
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图 12： 携程营收增长 21.29% 图 13： 携程交通业务占比最高 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

携程的“海外扩张”及“国内下沉”战略取得成效。携程收入端的高增长得益于扩张战略：1）海外业务方

面，携程目前已经有 35%的收入来自于国际业务，国际酒店及机票的增速是同期出境游人数增速的 2 倍以上，

参考 Q1 国际航线客运量增速 16.7%，预计国际业务增速超过 30%，同时，天巡的直接预订业务收入实现大幅增

长，同比增速达到 250%以上；2）国内下沉方面，低星酒店间夜量增速达到 60%，较 2018 年的 50%再次提速，

考虑到携程目前低线城市的覆盖度仍低于 10%，具有较大的可扩张空间。 

图 14： 跟团游及商旅业务增速较高 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2、净利同比大幅增加 

携程自身成本费用管控能力较强，是国内少数能够实现盈利的 OTA 之一。伴随携程收入端持续增长，携

程本身的开支也在增加。以成本端来看，2019 年 Q1 携程的成本达到 16.89 亿元，增速达 35.77%。携程的毛利

率水平达到 79.40%，与 Expedia 毛利率水平（80.34%）接近。 
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图 15： 携程的毛利率处于较高水平 

 
资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

携程费用端占比高，但控制较好。在费用开支中，产品开发及销售费用占比较高，费率分别为 31.13%、27.19%，

同比增速分别为 17.78%、6.26%。同 Booking、Expedia 比较，携程的产品开发费率较高，但在营销费率方面，

携程最低。从费用项目增长情况来看，携程在收入增长过程中对费用管控较好，费用的增速低于收入端，有助

于提升自身的盈利水平。 

图 16： 携程的各项开支提升（亿元） 

 
资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图 17： 携程费用水平控制较好 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

携程利润端实现高增长，盈利能力进一步提升。2019 年 Q1，携程的营业利润达到 8.85 亿元，同比增长 50%。

在其他收益影响下，携程 Q1 的净利润水平同比大幅增长，达到 45.87 亿元，同比增长 339.37%，净利率提升至

55.94%。 

图 18： 携程净利率水平提升 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

整体来看，携程作为新兴市场 OTA 龙头代表，在扩张方面表现出较大优势，成长性指标好于国际成熟市场

OTA 龙头（Booking、Expedia）。但由于自身的投资策略等因素，整体的盈利指标波动较大，但携程本身的成本

费用管控能力能够保证自身的盈利能力实现长期提升。 
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二、国内 OTA 企业 PK：新业态成长性强，集中布局非一线城市 

行业规模效应明显，国内 OTA 市场份额集中度提升。根据易观智库统计，国内 OTA 龙头的市场份额呈提

升趋势，携程在 2018 年内市场份额提升 0.2pp 至 53.1%（携程品牌 36.6%；去哪儿品牌 16.5%），同程艺龙、途

牛、美团点评的市场份额也分别提升 0.8、0.2、0.7pp。 

图 19： 国内在线旅游市场份额（2017） 图 20： 国内在线旅游市场份额（2018） 

  

资料来源：易观智库，中信建投证券研究发展部  

（一）提升转化率，发挥低成本流量优势 

当前国内在线旅游市场中，同程艺龙及美团点评是新业务模式代表，均表现出较强的成长能力。同程艺龙

和美团点评酒旅业务相较传统 OTA 模式的主要优势在于低成本流量：1）同程艺龙依靠腾讯平台导流，微信及

QQ 上的社交流量活跃度高且用户规模庞大；2）美团点评的酒旅流量来自自身的平台，而餐饮业务为平台带来

高频流量。 

1、流量转换红利期，收入快速提升 

腾讯平台流量导入后，同程艺龙受益明显，其月活跃用户规模已经接近携程（2.1 亿）。2019 年 Q1，同程

艺龙的月活跃用户已经达到 1.99 亿，月付费用户达 2310 万，同比分别增长 22.0%、36.7%。其中，来自腾讯平

台的月活跃用户为 1.73 亿，在月活跃用户中的占比达到 86.85%，较 2018 年提升 6.51pp。同时，同程艺龙整体

的付费用户转化率保持提升，至 2019 年 Q1，其转化率已经达到 11.59%，较 2018 年提升 0.16pp。尽管同程艺

龙通过“社交+旅游”获得的月活跃流量转换率较携程低（约 67.5%），但在这种模式下，品牌的影响力能够以

较低的代价快速提升，在低线城市“跑马圈地”中取得优势。 
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图 21： 同程艺龙的用户快速增长（亿） 图 22： 同程艺龙的用户增量主要来自于腾讯平台 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

美团的外卖业务为平台带来大量高频流量，各业务线的交叉导流促使酒旅业务快速扩张。2019 年 Q1，美

团平台的用户数规模已经达到 4.11 亿（+26.4%），且都是高频交易用户，平均每位交易用户每年发送 24.8 笔交

易（+23.8%）。 

图 23： 美团平台用户规模高速提升 图 24： 美团用户交易频率较高 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

在流量支持下，同程艺龙及美团点评酒旅业务实现快速增长。2019 年 Q1，同程艺龙整体及美团点评在线

旅游业务（含到店）的 GMV 分别达到 359、464 亿元，增速分别为 23.8%、15.1%；收入端分别实现 17.83、44.92

亿元，同比分别增长 17.5%、43.16%。 

2、盈利能力提升，强化竞争优势 

借由流量优势，同程艺龙及美团点评的盈利能力在持续提升，超过传统 OTA 的水平：1）同程艺龙的经调

整净利润 4.48 亿元，考虑到其 2018 年 Q1 的利润里存在 1.18 亿元税项抵免，经调整净利润的增速达到 52%，

利润率由 2018 年的 18.73%提升至 25.15%；2）美团点评整体的经调整 EBITDA 首次扭亏为盈，达 4.59 亿元。 
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图 25： 同程艺龙盈利能力提升 图 26： 同程艺龙的开支费率水平控制较好 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

2019 年 Q1，同程艺龙的服务开发费率/销售费率/行政费率分别为 24.1%/26.34%/12.8%，较上年同期下降

3.62/9.13/43.2pp。从各项开支费率水平对比，同程艺龙的开发及营销支出费率较携程低，同时，2019 年 Q1，同

程艺龙的员工期权费用在总收入中占比达 16.2%，大幅抬升了费率水平。 

（二）挖掘非一线城市市场，探索增量空间 

低线城市旅游市场成为价值洼地。从国内人口分布来看，低线城市沉淀着庞大的消费群体，且在一线城市

房价、生活成本上升背景下，低线城市的消费空间已经具备优势。根据 Trustdata 披露，截止 2018 年 H1，在在

线酒店市场，三线及以下城市用户规模已经超过一、二线城市之和，且在新增用户中，三线及以下城市占比超

过 70%。 

图 27： 低线城市用户规模庞大 图 28： 在线酒店市场新增用户主要来自低线城市 

  

资料来源：Trustdata，中信建投证券研究发展部  

国内 OTA 加码布局低线城市旅游市场。携程、途牛采用线下门店布局低线城市市场，至 2019Q1，携程、

途牛的门店数分为为 7000+、530 家。根据携程 Q1 财报，携程销售的低星酒店间夜量增速达到 60%，线下门店

交易额也实现三位数增长。同程艺龙、美团点评则通过线上流量方式加速获客，同程艺龙的注册用户有 85.5%

来自非一线城市，且新增微信付费用户有 61.5%来自三线及以下城市。 
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在新媒体下打造优质内容，增加流量渠道及用户粘性。旅游内容是刺激出行需求的有效方式，各 OTA 在布

局整个在线旅游产业链时，已经开始在内容端发力。携程在 2018 年末上线“旅拍”，开始做内容社交；同程艺

龙与马蜂窝在 2019 年 5 月 20 日宣布合作，以微信生态为基础，打造从内容 UGC 到一站式出行平台的闭环模式。

内容端不仅将成为 OTA 的增量流量获得渠道，由于社交属性，还能提升 OTA 平台的月活跃用户数量水平。 

 

三、投资建议及风险提示 

市场份额向龙头集中，持续看好我国 OTA 行业的成长性。国内 OTA 龙头携程：“海外扩张”及“国内下沉”

两大战略为公司发展贡献主要增量，正在收购 MakeMyTrip，海外业务版图有望快速提升；新业态中同程艺龙及

美团点评借由自身优势正值快速扩张期。 

风险提示：行业竞争加剧；宏观经济波动风险；汇率波动风险；上游供应商议价能力提升。 
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