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同程旅行（0780.HK）2023 年年报点评     

业绩增长态势明显，获客能力持续提升 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 
➢ 同程旅行发布 2023 年业绩公告。聚焦公司业绩表现，公司 23 年营业收入
118.96 亿元/同比+80.7%，经调整净利润 21.99 亿元/同比+240.3%；23 年毛
利率 73.5%/同比+0.7pcts，经调整净利率 18.5%/同比+8.8pcts。聚焦公司付费
用户及交易额情况，交易额 2415 亿元/同比+96.8%；拆分业务来看，23 年公司
住宿预订服务收入 39.00 亿元/同比+32.8%，交通票务服务收入 60.30 亿元/同
比+50.7%，其他业务收入 19.67 亿元/同比+16.5%。单从 23Q4 表现来看，
23Q4，公司营业收入 31.45 亿元/同比+109.6%，经调整净利润 4.83 亿元/同比
+1188.3%。 

➢ 深化战略合作，开发线下获客渠道，完善会员体系，强化平台获客面、获客
效果与付费转化能力。23 年，公司 1）通过微信小程序、微信搜一搜、QQ 浏览
器等多渠道深化与腾讯的战略合作，80%平均月活跃用户来自微信小程序；2）
推广自有应用程序、加大支付宝小程序运营力度、与手机供应商合作发力，并坚
持开发线下获客渠道，23Q4 线下获客业务为月付费用户提升提供有效支撑；3）
通过权益增加（如价格保障、免费取消）完善黑鲸会员计划，提供定制化旅行咨
询和客户服务优化黑鲸会员体验，23Q4 黑鲸会员累计人数大幅增加。公司 23 年
年付费用户 2.35 亿人/同比+25.2%，平均月付费用户 0.41 亿人/同比+39.1%；
23Q4 平均月付费用户 0.38 亿人/同比+54.3%。我们认为，公司 23Q2 公司在
整合同程国旅后正式启动线下门店加盟计划，也在持续通过公共交通业务扩大客
户基数，得益于此，当前除线上战略合作外，也通过线下获客渠道探索深耕扩大
平台获客面，获客能力强化且未来有望进一步提升；此外，公司也通过黑鲸会员
体系的完善强化转化存量客户为付费客户的能力。线上线下渠道深耕+付费用户
转化能力提升，双管齐下促 23 年付费用户、平均月付费用户、交易额攀升。 

➢ 下沉战略方向不变，非一线城市用户为核心。公司仍以下沉市场打通为战略
核心，截至 23 年年末，非一线城市注册用户占用户总数的 86.9%/同比+0.4pcts；
23 年全年，微信平台新付费用户中非一线城市用户占用户总数的 72.7%。下沉
市场为公司基本盘，其通过运营“旅行+”模式及乡村旅游项目，持续吸引下沉
市场用户及年轻用户，未来下沉市场获客能力有望进一步提升。 

➢ 23 年首次派息，23Q4 收购北京同程旅业强化供应链。23 财年公司计划每
股将派息 0.15 港元，除净日为 24 年 6 月 28 日，截至 24 年 3 月 15 日公司总
股本为 22.63 亿股，预计派息金额 3.39 亿港元；公司于 23Q4 完成对北京同程
旅业投资集团有限公司的收购，该公司由十多家区域龙头旅行社组成，意在强化
公司在旅游行业供应链中的市场地位和影响力。 

➢ 投资建议：同程持续深耕下沉市场及微信流量，通过优良的运营、服务及创

新能力，持续吸引新用户及提升付费比率，为公司发展提供动力。同时，同程通

过收并购整合，渗透产业链，完善住宿、度假及出境游等板块布局，从而深化公

司的竞争优势及话语权。考虑新业务并表及未来成长潜力，预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 20.62 亿元、27.23 亿元及 33.69 亿元，对应 PE 分别为

19x/15x/12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争风险，政策风险，宏观经济恢复不达预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,896  17,028  20,357  23,728  

增长率(%) 80.7  43.1  19.6  16.6  

净利润 1,554  2,062  2,723  3,369  

增长率(%) 1164.4  32.7  32.0  23.7  

EPS 0.69  0.91  1.20  1.49  

P/E 26  19  15  12  

P/B 2.2  2.0  1.8  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.907RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民

币) 
2023A 2024E 2025E 2026E   利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 14,900  22,413  28,360  36,504    营业收入 11,896  17,028  20,357  23,728  

现金及现金等价物 5,192  10,172  14,920  21,243    其他收入 130  142  249  276  

应收账款及票据 1,218  1,869  1,890  2,578    营业成本 3,158  4,329  4,957  5,605  

存货 1  0.00 0.00 0.00   销售费用 4,473  6,394  7,632  8,877  

其他 8,488  10,372  11,550  12,682    管理费用 711  996  1,160  1,310  

非流动资产合计 16,817  16,188  15,609  15,076    研发费用 1,821  2,586  3,054  3,559  

固定资产 2,495  2,488  2,481  2,474    财务费用 -18  356  495  568  

商誉及无形资产 10,170  9,548  8,976  8,450    权益性投资损益 -33  -33  -33  -33  

其他 4,152  4,152  4,152  4,152    其他损益 6  -16  -28  -33  

资产合计 31,717  38,601  43,969  51,580    除税前利润 1,854  2,460  3,247  4,018  

流动负债合计 11,887  16,694  19,319  23,537    所得税 288  382  505  624  

短期借贷 2,540  3,592  4,800  6,069    净利润 1,566  2,077  2,743  3,394  

应付账款及票据 4,131  5,717  5,505  7,050    少数股东损益 11  15  20  25  

其他 5,216  7,386  9,014  10,418    归属母公司净利润 1,554  2,062  2,723  3,369  

非流动负债合计 1,283  1,283  1,283  1,283    EBIT  1,836  2,816  3,742  4,587  

长期借贷 11  11  11  11    EBITDA 1,836  3,845  4,721  5,519  

其他 1,272  1,272  1,272  1,272    EPS（元） 0.69  0.91  1.20  1.49  

负债合计 13,170  17,977  20,602  24,820              

普通股股本 8  8  8  8    主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 17,695  19,757  22,480  25,849    成长能力(%)         

归属母公司股东权益 17,703  19,765  22,488  25,857    营业收入 80.67  43.14  19.55  16.56  

少数股东权益 844  859  879  904    归属母公司净利润 1164.41  32.69  32.02  23.75  

股东权益合计 18,546  20,624  23,366  26,760    盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 31,717  38,601  43,969  51,580    毛利率 73.45  74.58  75.65  76.38  

            净利率 13.06  12.11  13.37  14.20  

            ROE 8.78  10.43  12.11  13.03  

            ROIC 7.35  9.82  11.22  11.80  

            偿债能力         

            资产负债率(%) 41.52  46.57  46.86  48.12  

现金流量表 (百万人民

币) 
2023A 2024E 2025E 2026E   净负债比率(%) -14.24  -31.85  -43.26  -56.66  

经营活动现金流 4,003  4,805  4,590  6,221    流动比率 1.25  1.34  1.47  1.55  

净利润 1,554  2,062  2,723  3,369    速动比率 0.91  1.09  1.25  1.37  

少数股东权益 11  15  20  25    营运能力         

折旧摊销 0  1,029  979  933    总资产周转率 0.42  0.48  0.49  0.50  

营运资金变动及其他 2,438  1,699  868  1,895    应收账款周转率 11.29  11.03  10.83  10.62  

投资活动现金流 -1,762  -433  -433  -433    应付账款周转率 0.95  0.88  0.88  0.89  

资本支出 0  -400  -400  -400    每股指标（元）         

其他投资 -1,762  -33  -33  -33    每股收益 0.69  0.91  1.20  1.49  

筹资活动现金流 -592  608  591  535    每股经营现金流 1.77  2.13  2.03  2.75  

借款增加 250  1,052  1,209  1,269   每股净资产 7.83  8.74  9.95  11.44  

普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

已付股利 0  0  0  0    P/E 26  19  15  12  

其他 -842  -444  -618  -734    P/B 2.2  2.0  1.8  1.5  

现金净增加额 1,645  4,980  4,748  6,323    EV/EBITDA 20.21  9.65  7.86  6.72  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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