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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 19.48 港元

总市值/流通市值 44045/44045 百万港元

52周最高价/最低价 19.94/13.12 港元

近 3 个月日均成交额 134.98 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《同程旅行（00780.HK）-单三季度净利润创新高，一站式布局

持续提升变现能力》 ——2023-11-23

《同程旅行（00780.HK）-二季度经调净利润创新高，未来供应

链深化推动变现》 ——2023-08-28

《同程旅行（00780.HK）-一季度收入与净利润创新高，下沉龙

头全年有望加速渗透》 ——2023-05-25

《同程旅行（00780.HK）-下沉市场在线旅游龙头，出行复苏渗

透提升助成长》 ——2023-03-31

《同程旅行（00780.HK）-疫情三年持续经营盈利，聚焦下沉全

面迎复苏》 ——2023-03-22

2023年公司收入较2019年增长61%，经调净利润增长42%，首次宣布派息。

2023年公司收入119.0亿元，同比增长80.7%，较2019年增长60.9%；经调

整净利润22.0亿元，同比增长240.0%，较2019年增长42.4%，经调整净利

率18.5%。其中，Q4公司收入31.4亿元，同比增长109.6%，较2019年增长

60.7%；经调整净利润4.8亿元，同比增长1188.3%，较2019年增长45.8%，

经调整净利率15.3%。整体而言，2023年公司收入增速领先行业表现，彰显

下沉市场战略成效良好，同时扩大的市场营销投放也使得利润增速低于收

入。此外，公司首次宣布每股派发股息0.15港币，分红率约20%。

下沉渗透提升助力交通与住宿核心业务增长突出，同程旅业12月起并表。

2023年公司交通与住宿业务收入分别60.3亿、39.0亿，较19年分别增长

33%、65%，受益于下沉市场在线渗透提升红利。Q1-4机票票量、酒店间夜较

19年增长35%/40%/30%/16%、130%/130%/100%/70%，Q4淡季回落但仍突出。

此外，公司深化产业链布局，2023年12月起并表同程旅业100%股权（线下

旅行社）、海南呀诺达57%股权（三亚热带森林公园营运），2023年其他收

入比重由2019年7%提升至2023年17%，新业务偏低利润率带来结构性影响。

多渠道拓展强化变现，年度付费用户数较2019年增长54%。同程80%月活用

户来自微信小程序流量，2023年底注册用户中非一线城市占比87%。公司一

方面挖潜既有流量的变现空间，另一方面积极拓展粘性更强的APP用户，变

现能力也持续提升。2023年付费用户2.4亿/+25%，较2019年增长54%。全

年GMV实现2415亿元，货币化率（收入/GMV）4.9%，较2019年提升0.5pct。

国内业务通过持续挖潜有望良好增长，积极加码海外产业链开拓国际市场。

公司围绕下沉市场布局，深入挖潜微信流量及多渠道布局，后续伴随下沉市

场线上渗透提升及公司自身交叉销售改善，主业收入增速仍有望录得双位数

增长。趋势上，由于基数差异，今年主业收入同比增速不排除呈现前低后高。

从利润率看，整体国内业务的经营效率，包括营销投放效率等，仍有持续优

化提升的空间，但由于海外业务目前处在加速布局期，全年来看预计可能对

费用有一定影响；同时，新并表的同程旅业本身也对利润带来结构性扰动。

风险提示：流量成本变化，行业竞争加剧，消费复苏不及预期。

投资建议：考虑公司新并表业务贡献，上调 2024-2025 年经调净利润为

27.4/33.9亿元（此前为26.1/31.4亿元），新增2026年预测为40.8亿元，

动态PE为14/12/10x。公司聚焦下沉市场用户出行，深耕产业链布局，国内

核心OTA变现仍有良好挖潜空间，海外业务逐步进入投资周期，维持“增持”。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,585 11,896 17,666 21,574 25,665

(+/-%) -12.6% 80.7% 48.5% 22.1% 19.0%

经调整净利润(百万元) 646 2199 2741 3389 4082

(+/-%) -- 240.3% 24.6% 23.6% 20.5%

每股收益（元） 0.29 0.97 1.22 1.50 1.81

EBIT Margin -9.3% 12.9% 9.3% 10.7% 11.8%

净资产收益率（ROE） -0.9% 8.8% 10.2% 12.0% 12.7%

市盈率（PE） 60.5 17.8 14.2 11.5 9.6

EV/EBITDA 223.4 22.8 23.9 18.7 14.6

市净率（PB） 2.48 2.21 1.98 1.74 1.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司收入较 2019 年增长 61%，经调净利润增长 42%，首次宣布派息。2023

年公司收入 119.0 亿元，同比增长 80.7%，较 2019 年增长 60.9%；经调整净利润

22.0 亿元，同比增长 240.0%，较 2019 年增长 42.4%，经调整净利率 18.5%。其中，

Q4 公司收入 31.4 亿元，同比增长 109.6%，较 2019 年增长 60.7%；经调整净利润

4.8 亿元，同比增长 1188.3%，较 2019 年增长 45.8%，经调整净利率 15.3%。整体

而言，2023 年公司收入增速领先行业表现，彰显下沉市场战略成效良好，同时扩

大的市场营销投放也使得利润增速低于收入。此外，公司首次宣布每股派发股息

0.15 港币，分红率约 20%。

图1：同程旅行 2018-2023 收入及业绩变化 图2：2018-2023 年同程旅行业务拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

下沉渗透提升助力交通与住宿核心业务增长突出，同程旅业 12 月起并表。2023

年公司交通与住宿业务收入分别 60.3 亿、39.0 亿，较 19 年分别增长 33%、65%，

受益于下沉市场在线渗透提升红利。Q1-4 机票票量、酒店间夜较 19 年增长

35%/40%/30%/16%、130%/130%/100%/70%，Q4 淡季回落但仍突出。此外，公司深

化产业链布局，2023 年 12 月起并表同程旅业 100%股权（原集团控股）、海南呀

诺达 57%股权（三亚热带森林公园营运），2023 年其他收入比重由 2019 年 7%提

升至 2023 年 17%，新业务偏低利润率有结构性扰动。

图3：同程旅行 2019-2023Q3 单季度收入及业绩变化 图4：同程旅行业务拆分（单季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

多渠道拓展强化变现，年度付费用户数较 2019 年增长 54%。同程 80%月活用户来

自微信小程序流量，2023 年底注册用户中非一线城市占比 87%。公司一方面积极

拓展粘性更强的 APP 用户，另一方面挖潜既有流量的变现空间，变现能力也持续

提升。2023 年付费用户 2.4 亿/+25%，较 2019 年增长 54%。全年 GMV 实现 2415
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亿元，货币化率（收入/GMV）4.9%，较 2019 年提升 0.5pct。

图5：同程旅行用户渠道来源 图6：同程旅行非一线城市用户占比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：同程旅行各季度月付费用户 图8：同程旅行平台变现率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：同程旅行 2019Q3-2023Q3 毛利率变化情况 图10：同程旅行三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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国内业务通过持续挖潜有望良好增长，积极加码海外产业链开拓国际市场。公司

围绕下沉市场布局，深入挖潜微信流量及多渠道布局，后续伴随下沉市场线上渗

透提升及公司自身交叉销售改善，主业收入增速仍有望录得双位数增长。趋势上，

由于基数差异，今年主业收入同比增速不排除呈现前低后高。从利润率看，整体

国内业务的经营效率，包括营销投放效率等，仍有持续优化提升的空间，但由于

海外业务目前处在加速布局期，全年来看预计可能对费用有一定影响；同时，新

并表的同程旅业本身也对利润带来结构性扰动。

风险提示：流量成本变化，行业竞争加剧，消费复苏不及预期。

投资建议：考虑公司新并表业务贡献，上调 2024-2025 年经调净利润为 27.4/33.9

亿元（此前为 26.1/31.4 亿元），新增 2026 年预测为 40.8 亿元，动态 PE 为

14/12/10x。公司聚焦下沉市场用户出行，深耕产业链布局，国内核心 OTA 变现仍

有良好挖潜空间，海外业务逐步进入投资周期，维持“增持”。

表：相关公司可比估值表

股票 公司 最新市值 股价 EPS PE 投资评级

代码 名称
（亿美元/

人民币）

（亿美元/人

民币）
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

0780.HK 同程旅行 440
17 0.9 1.22 1.50 1.81 19 14 12 10 增持

9961.HK 携程集团-s 2,362
315 19.12 20.77 24.43 28.09 16 15 13 11 买入

BKNG.O Booking 1,179
3451 152 174 204 237 23 20 17 15 无评级

ABNB.O Airbnb 1,047
162 8.36 4.67 5.28 5.86 19 35 31 28 无评级

EXPE.O Expedia 182
133 9.69 12.04 15.25 18.31 14 11 9 7 无评级

资料来源：Bloomberg，wind，国信证券经济研究所整理预测 注：1、同程旅行尚未披露 2023 年年报，EPS 系预测。2、上述 EPS均为调整

后口径。3、携程集团与同程旅行单位为人民币，其余单位为美元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3547 5192 13221 14641 13952 营业收入 6585 11896 17666 21574 25665

应收款项 3586 5588 4598 5320 6328 营业成本 1807 3158 6104 7375 8684

存货净额 0 1 80 97 115 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 88 145 177 216 257 销售费用 2801 4473 6018 7350 8723

流动资产合计 10384 14900 22049 25041 26373 管理费用 2586 2734 3906 4536 5237

固定资产 1598 2495 2364 2174 1976 财务费用 (79) 18 (126) (277) (285)

无形资产及其他 8677 10170 9671 9173 8675 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 394 999 999 999 999

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 3981 3153 3353 3403 3453 其他收入 209 352 598 598 598

资产总计 25035 31717 38436 40790 41476 营业利润 (322) 1865 2362 3188 3903

短期借款及交易性金

融负债 443 2540 30 20 20 营业外净收支 205 (12) 100 100 100

应付款项 2676 4256 7976 5823 1379 利润总额 (117) 1854 2462 3288 4003

其他流动负债 2998 5091 8157 9894 11712 所得税费用 46 288 443 592 721

流动负债合计 6117 11887 16163 15737 13111 少数股东损益 (18) 11 15 20 25

长期借款及应付债券 1858 11 11 11 11 归属于母公司净利润 (146) 1554 2004 2676 3258

其他长期负债 1070 1272 1696 1781 1811

长期负债合计 2928 1283 1707 1792 1822 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9044 13170 17870 17529 14933 净利润 (146) 1554 2004 2676 3258

少数股东权益 258 844 859 879 904 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15732 17703 19707 22382 25640 折旧摊销 840 911 880 888 896

负债和股东权益总计 25035 31717 38436 40790 41476 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (79) 18 (126) (277) (285)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1223) 1211 8090 (1109) (3664)

每股收益 (0.06) 0.69 0.89 1.19 1.44 其它 (18) 11 15 20 25

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (546) 3687 10989 2475 514

每股净资产 6.96 7.83 8.74 9.92 11.37 资本开支 0 (1129) (250) (200) (200)

ROIC 0% 12% 15% 35% 35% 其它投资现金流 180 (810) 0 (795) (954)

ROE -1% 9% 10% 12% 13% 投资活动现金流 166 (1111) (450) (1045) (1204)

毛利率 73% 73% 65% 66% 66% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -9% 13% 9% 11% 12% 负债净变化 1764 (1847) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 21% 14% 15% 15% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -13% 81% 49% 22% 19% 其它融资现金流 (1647) 2763 (2510) (10) 0

净利润增长率 -- -1164% 29% 34% 22% 融资活动现金流 1881 (931) (2510) (10) 0

资产负债率 37% 44% 49% 45% 38% 现金净变动 1501 1645 8029 1420 (689)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2046 3547 5192 13221 14641

P/E 60.5 17.8 14.2 11.5 9.6 货币资金的期末余额 3547 5192 13221 14641 13952

P/B 2.5 2.2 2.0 1.7 1.5 企业自由现金流 0 2286 10063 1475 (492)

EV/EBITDA 223 23 24 19 15 权益自由现金流 0 3187 7656 1692 (258)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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