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[Table_Title]
需求高涨，收入利润及付费用户规模均再创新高

——同程旅行（0780.HK）2023年财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/03/20

表现 1M 3M 12M

同程旅行 9.6% 35.1% 30.7%

恒生指数 1.8% -0.4% -12.9%

市场数据 2024/03/20

当前价格（港元） 19.48

52周价格区间（港元） 13.12-19.94

总市值（百万港元） 44,045.18

流通市值（百万港元） 44,045.18

总股本（万股） 226,104.64

流通股本（万股） 226,104.64

日均成交额（百万港元） 229.39

近一月换手（%） 0.53

相关报告

《同程旅行（0780.HK）2023Q3财报点评：交通

和住宿收入再创新高，多元流量渠道深耕下沉市场

（买入）*旅游及景区*陈梦竹》——2023-11-24

事件:

2024年 3月 19日公司公告 2023Q4及全年财报，①2023 全年整体实现

营业收入 119亿元（YoY+80.7%），归母净利润 15.7亿元（2022年为

-1.6亿元）实现扭亏为盈，Non-GAAP净利润 22亿元（YoY+240.3%），

2023全年公司实现总交易额同比增长 96.8%至 2,415 亿元。②2023Q4
公司实现收入 31.4亿元（yoy+109.6%），超彭博一致预期 9.7%；实现

经调整净利润 4.8 亿元，超彭博一致预期 1.9%，实现经调整净利润率

15.3%（yoy+12.8pcts）；实现总交易额 535亿元(yoy+110.6%）。公司

将于 2024年 7月 19日派发截至 2023年 12月 31日止年度的末期股息

每股 0.15港元。

我们的观点:

 整体表现：公司 2023年收入亮眼、全年净利润实现扭亏为盈，主要

受益于整体旅游行业的需求回升、多元化的流量来源、公司仍在积

极渗透未开发市场以及同程旅业并表。长期伴随下沉市场旅游相关

设施及数字化能力提升，公司在国内线上线下流量渠道整合/进军国

际市场方面的积极探索以及 AIGC 在文旅中的结合应用，有望给公

司带来持续增长驱动。

 分业务表现：交通票务及住宿预订收入呈现强劲增长，多元业务并

行寻求第二增长曲线。1）交通票务：受益于票务总量增加及增值产

品服务的优化，2023 年全年交通票务实现营业收入 60.3 亿元

（YoY+50.7%）；2023Q4实现营收 14.7亿元（yoy+94.9%）,略低

彭博一致预期 2.6%，其中 2023Q4总机票量较 2019Q4增长超 16%，

远超行业表现，火车票票务业务收入增长超过业务量增长。2）住宿

预订：受益于积极开拓并抓住各类住宿场景机会、运行交叉销售策

略以及扩大国际酒店供应，2023 年全年住宿预订实现营业收入 39
亿元（YoY+32.8%）；2023Q4 实现营收 8.8 亿元（yoy+73.2%）,
超彭博一致预期 2.4%，2023Q4国内间夜量较 2019Q4增长超 70%，

国际销售间夜量完全恢复至 2019年同期水平。3）其他产品（旅游+
广告+酒店管理+配套增值用户+商务旅游服务）：受益于酒店管理业

务增长以及重建度假业务的供应链、业务体系和线上线下渠道，2023
年全年实现营业收入 19.7亿元（YoY+16.5%）；2023Q4实现营收

7.9亿元（yoy+235.7%）,大超彭博一致预期 72%。酒店管理业务发
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展迅猛，在营酒店门店数达 1,400 家；在 2023Q4 季度完成了对北

京同程旅业投资集团有限公司的收购，进一步拓展业务版图。

 用户表现：多渠道策略下、2023 年付费用户规模再创新高。2023Q4
公司实现平均月付费用户数 3,750万（yoy+54.3%），2023全年实

现年付费用户数 2.4亿（yoy+25.2%），再创历史新高。1）持续探

索与腾讯多元化场景的结合，深化与 QQ浏览器、腾讯游戏的合作，

2023年公司约 80%的平均月活跃用户来自微信小程序；2）坚持以

渗透下沉市场为战略重点，截至 2023 年 12月 31 日，居住在中国

非一线城市注册用户数约占86.9%，微信平台新付费用户中约72.7%
来自中国非一线城市。

 盈利预测和投资评级 公司作为下沉市场 OTA平台龙头，持续受益

于国内长短途旅游的需求释放、下沉市场渗透率提升以及线上线下

流量深耕下的用户增长。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

176/205/229亿元，归母净利分别为 20/25/29亿元，对应摊薄 EPS
为 0.9/1.1/1.3元，对应 P/E为 20/16/14倍；我们给予 2024年同程

旅行目标市值 501亿元人民币，对应目标价 24港元，维持“买入”

评级。

 风险提示 下沉区域发展不及预期；国内消费复苏不及预期；市场

竞争加剧，行业增长不及预期；用户增长不及预期；降本增效表现

不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11896 17591 20531 22937

增长率(%) 81 48 17 12

归母净利润（百万元） 1554 2016 2488 2905

增长率(%) - 30 23 17

摊薄每股收益（元） 0.7 0.9 1.1 1.3

ROE(%) 8 8 9 10

P/E 26.0 20.1 16.2 13.9

P/B 2.3 1.6 1.5 1.4

P/S 3.4 2.3 2.0 1.8

EV/EBITDA 13 10 8 7

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

表中财报口径均为人民币，汇率参考 2024年 3月 20日实时汇率 1港元=0.92元人民币
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[Table_Forcast]附表：同程旅行盈利预测表（股价单位港元，其余单位人民币，换算汇率为 2024.3.20实时汇率，1港元=0.92元人民币）

证券代码： 00780 股价： 19.48 投资评级： 买入 日期： 2024/03/20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 8% 9% 10% EPS 0.69 0.89 1.10 1.29

毛利率 73% 66% 66% 66% BVPS 8.20 10.94 11.84 13.23

期间费率 59% 57% 57% 56% 估值

销售净利率 13% 11% 12% 13% P/E 26.0 20.1 16.2 13.9

成长能力 P/B 2.3 1.6 1.5 1.4

收入增长率 81% 48% 17% 12% P/S 3.4 2.3 2.0 1.8

利润增长率 — 30% 23% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.38 0.43 0.47 0.47 营业收入 11896 17591 20531 22937

应收账款周转率 2.13 2.90 2.85 2.85 营业成本 3158 5981 6980 7799

存货周转率 — — — — 营业税金及附加 — — — —

偿债能力 销售费用 4473 6333 7186 8028

资产负债率 42% 39% 39% 39% 管理费用 711 969 1130 1263

流动比 1.25 1.72 1.78 1.78 财务费用 — — — —

速动比 0.99 0.99 0.99 0.99 其他费用/（-收入） 123 264 308 344

营业利润 1869 2610 3182 3679

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -16 -246 -287 -321

现金及现金等价物 5192 7916 8828 9863 利润总额 1854 2363 2894 3358

应收款项 5588 6073 7200 8044 所得税费用 -288 -352 -411 -459

存货净额 3948 7037 7186 8028 净利润 1566 2011 2483 2899

其他流动资产 145 176 205 229 少数股东损益 11 -4 -5 -6

流动资产合计 14900 21201 23419 26164 归属于母公司净利润 1554 2016 2488 2905

固定资产 2495 2111 2156 2408

在建工程 — — — — 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 10170 11083 11292 12615 经营活动现金流 4003 3915 4275 4900

长期股权投资 1723 3518 4106 4587 净利润 1566 2011 2483 2899

资产总计 31717 40552 44052 49216 少数股东权益 11 -4 -5 -6

短期借款 2540 704 821 917 折旧摊销 — 844 862 963

应付款项 4131 4820 5062 5656 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 — 704 616 688

其他流动负债 5091 6685 7186 8028 投资活动现金流 -1762 -1055 -2053 -2294

流动负债合计 11887 12296 13172 14716 资本支出 0 528 616 688

长期借款及应付债券 11 352 411 459 长期投资 0 0 -1027 -1147

其他长期负债 1272 3166 3696 4129 其他 -1762 -528 -411 -459

长期负债合计 1283 3518 4106 4587 筹资活动现金流 -592 -136 -1310 -1572

负债合计 13170 15814 17278 19303 债务融资 — 88 103 115

股东权益 18546 24738 26774 29912 权益融资 0 0 0 0

负债和股东权益总计 31717 40552 44052 49216 现金净增加额 1645 2724 912 1035

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，现任国海证券海外研究团队首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&
社交互联网、消费互联网、科技互联网板块研究。

尹芮，现任国海证券海外互联网分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，2年证券从业经验，主要覆盖内

容&社交互联网方向。

张娟娟，现任国海证券海外互联网分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里、美团，主

要覆盖生活互联网方向。

林臻，现任国海证券海外研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，现任国海证券海外研究团队研究助理，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，现任国海证券海外研究团队研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 张娟娟, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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