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同程旅行 (780 HK)

1 季度利润符合预期；预计下半年增速较上半年更高

 2024 年 1 季度业绩：收入 39亿元（人民币，下同），同比增 49.5%，超过
我们/彭博市场预期 5%/3%。其中，核心 OTA 业务收入增 24%（交通/住宿
+26%/16%），度假业务收入 6.6 亿元。调整后净利润 5.6 亿元，同比增
11%，高于我们/彭博市场预期 2%/4%，对应净利率 14%，较去年同期的
19%下降，因并表的度假业务利润率较低。调整后营销费用同比增 41%，
主要由于市场恢复下营销活动增加，占收比 35%，环比稳定。

 1 季度业绩亮点：1）GMV 同比增 15%，APU 增 14%至 2.29 亿。2）交通：
內地机票票量同比增 30%，海外业务扩张战略下国际机票票量大幅增
260%+。3）住宿：内地酒店间夜量同比增10%，得益于持续拓展多元化住
宿场景及交叉销售率提升。海外间夜量同比增 150%+，由于加大市场投
资、扩张供应链网络。4）其他收入增 36%，酒店管理业务快速扩张，截
止 3 月底艺龙酒店科技平台运营酒店数 1600+。线下旅行社相关度假业务
并表后贡献收入 17%。

 展望：我们预计 2 季度公司收入同比增 49%，其中 OTA 增 25%。预计交通
受机票增长带动，增速高于酒店。内地酒店补贴收缩，或有望拉动其收入
增速高于间夜量。我们认为下半年OTA 业务增速有望较上半年有所加速，
主要因 2023 年 1-2 季度短途需求爆发增长带来的高基数。预计 2 季度调整
后净利润 6.3 亿元，净利润率 14.7%，环比稳定。预计 OTA 业务 OPM 环比
稳定，而度假 2 季度淡季为盈亏平衡预期。预计 2024 年公司整体净利润
29 亿元，对应净利润率 16%，OTA 业务 OPM 持平。 

 估值：我们微调收入预测，上调利润 6%，基于 18倍 2024年市盈率不变，
将目标价从24.0港元调整至25.0港元。公司内地业务仍将持续获得下沉市
场增长动力，出境及其他业务增长（酒管、商旅等）对收入增长提供额外
支撑，维持买入。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 21.20 港元 25.00↑ +17.9%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 6,585 11,896 17,724 20,571 23,240
同比增长 (%) -12.6 80.7 49.0 16.1 13.0
净利润 (百万人民币) 646 2,199 2,877 3,455 3,847
每股盈利 (人民币) 0.29 0.98 1.27 1.51 1.68
同比增长 (%) -50.9 236.7 29.9 19.0 11.1
前EPS预测值 (人民币) 1.20 1.45 1.64
调整幅度 (%) 6.2 4.7 2.7
市盈率 (倍) 67.6 20.1 15.5 13.0 11.7
每股账面净值 (人民币) 7.08 7.88 8.70 9.98 11.64
市账率 (倍) 2.78 2.49 2.26 1.97 1.69
股息率 (%) 0.0
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图表 1: 2024 年 1 季度业绩概览

(百万人民币) 1Q23 4Q23 1Q24
环比

 (%)
同比

(%)
交银国

际预测
差异

(%) 点评

收入 　

核心 OTA 2,586 3,145 3,203 2 24 3,188 0 

住宿预定 834 882 965 9 16 952 1 内地/海外酒店间夜量增 10%/150% 
交通票务 1,383 1,473 1,737 18 26 1,676 4 内地/海外机票票量较 2019年增

30%/260%+
其他 369 789 502 -36 36 560 -10 

度假 663 500 33 

总收入 2,586 3,145 3,866 23 49 3,688 5 

市场预期 3,745 

收入成本 (645) (970) (1,351) 39 109 (1,243) 9 

毛利润 1,941 2,175 2,515 16 30 2,445 3 

毛利润率（%） 75.0 69.2 65.0 66.3 
　

运营费用 　

服务开发 (411) (515) (487) -6 18 (556) -13  
销售及营销 (966) (1,127) (1,368) 21 42 (1,239) 10 市场恢复下营销活动增加

行政 (192) (115) (265) 131 38 (197) 35  
其他 94 (30) 61 -304 -36 18 232  

运营利润 465 388 455 17 -2 471 -3 

调整后运营利润 468 569 530 -7 13 567 -7 

调整后运营利润率（%） 18.1 18.1 13.7 15.4 
　

调整后运营费用占收入比（%） 　

服务开发 15 15 12 14 

销售及营销 37 35 35 33 

行政 5 1 5 4 
　

归母净利润 378 310 397 28 5 349 14 

调整后净利润 504 483 558 16 11 546 2 

市场预期 536 

调整后净利润率（%） 19.5 15.3 14.4 　 　 14.8 　

资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 2: 2024 年 2 季度业绩预测

(百万人民币) 2Q23 1Q24 2Q24E 环比(%) 同比(%) 2023 2024E 2025E 2026E
收入 　

核心 OTA 2,866 3,866 3,571 -8 25 11,896 14,561 16,934 19,057 
 住宿预定服务 1,055 965 1,218 26 15 3,900 4,709 5,327 5,912 
 交通票务服务 1,495 1,737 1,753 1 17 6,030 7,429 8,578 9,661 
 其他 316 502 601 20 90 1,967 2,423 3,029 3,483 
度假 700 3,163 3,637 4,183 

总收入 2,866 3,866 4,271 10 49 11,896 17,724 20,571 23,240 
市场预期 4,280 17,347 20,670 24,239 
收入成本 (703) (1,351) (1,571) 16 123 (3,158) (6,370) (7,351) (8,663)
毛利润 2,163 2,515 2,700 7 25 8,738 11,354 13,221 14,577 

 毛利润率（%） 75 65 63 73 64 64 63 
　

运营费用 　

 服务开发开支 (428) (487) (557) 14 30 (1,821) (2,338) (2,789) (2,976)
 销售及营销开支 (1,108) (1,368) (1,455) 6 31 (4,473) (5,998) (6,897) (7,764)
 行政开支 (208) (265) (233) -12 12 (711) (829) (793) (799)
 其他 (3) 61 25 -58 -1,106 136 104 75 70 

运营利润 417 455 481 6 15 1,869 2,294 2,817 3,109 
调整后运营利润 542 530 587 11 8 2,187 2,739 3,341 3,702 

调整后运营利润率（%） 19 14 14 18 15 16 16 
　

调整后运营费用占收入比（%） 　

 服务开发 14 12 12 15 12 13 12 
 销售及营销 38 35 34 37 34 33 33 
 行政 5 5 4 4 4 3 2 

　

归母净利润 356 397 399 1 12 1,554 1,930 2,355 2,603 
调整后净利润 592 558 627 12 6 2,199 2,877 3,455 3,847 
市场预期 648 2,714 3,214 3,826 

调整后净利润率（%） 20.7 14.4 14.7 18.5 16.2 16.8 16.6 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 同程（780 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 105.14 132.00 25.5% 2024年 05月 17日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 4.91 6.70 36.5% 2024年 05月 17日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.99 17.00 13.4% 2024年 05月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 102.00 104.00 2.0% 2024年 03月 01日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.53 13.00 -16.3% 2024年 01月 24日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 56.90 75.00 31.8% 2024年 01月 23日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 33.37 37.00 10.9% 2024年 03月 19日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.83 6.60 13.2% 2024年 03月 15日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 28.70 29.00 1.0% 2024年 02月 21日 文娱内容

JD US 京东 买入 33.29 40.00 20.2% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 86.13 111.00 28.9% 2024年 04月 11日 电商

PDD US 拼多多 买入 145.45 180.00 23.8% 2024年 01月 12日 电商

DAO US 有道 买入 3.74 5.10 36.4% 2024年 05月 06日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 61.80 89.00 44.0% 2024年 04月 25日 教育

GOTU US 高途 买入 7.11 9.10 28.0% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 12.37 15.50 25.3% 2024年 01月 26日 教育

700 HK 腾讯控股 买入 383.60 457.00 19.1% 2024年 05月 16日 游戏

NTES US 网易 买入 98.90 127.00 28.4% 2024年 04月 10日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.14 15.00 23.6% 2024年 03月 28日 游戏

3888 HK 金山软件 中性 25.65 26.00 1.4% 2024年 03月 20日 游戏

3690 HK 美团 买入 121.40 111.00 -8.6% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 26.80 26.00 -3.0% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 10.02 11.30 12.8% 2024年 03月 27日 物流

2618 HK 京东物流 中性 9.72 10.10 3.9% 2024年 05月 17日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.86 1.90 2.2% 2024年 05月 16日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 28.00 30.00 7.1% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 11.02 14.00 27.0% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 21.20 25.00 17.9% 2024年 05月 21日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 440.00 509.00 15.7% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 21 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 6,585 11,896 17,724 20,571 23,240
主营业务成本 (1,807) (3,158) (6,370) (7,351) (8,663)
毛利 4,778 8,738 11,354 13,221 14,577
销售及管理费用 (3,502) (5,184) (6,827) (7,690) (8,563)
研发费用 (1,414) (1,821) (2,338) (2,789) (2,976)
其他经营净收入/费用 114 136 104 75 70
经营利润 (24) 1,869 2,294 2,817 3,109
Non-GAAP标准下的经营利润 428 2,187 2,739 3,341 3,702
财务成本净额 (79) 18 (39) (40) (40)
应占联营公司利润及亏损 (14) (33) (9) (20) (20)
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 (117) 1,854 2,246 2,757 3,049
税费 (46) (288) (321) (414) (457)
非控股权益 18 (11) 5 12 12
净利润 (146) 1,554 1,930 2,355 2,603
作每股收益计算的净利润 (146) 1,554 1,930 2,355 2,603
Non-GAAP标准的净利润 646 2,199 2,877 3,455 3,847

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 3,547 5,192 34,097 40,952 50,149
有价证券 3,163 3,948 4,030 4,116 4,206
应收账款及票据 888 1,218 2,666 1,842 3,251
开发中物业及土地预付款 2,697 4,370 6,026 5,966 6,972
其他流动资产 88 171 217 252 284
总流动资产 10,384 14,900 47,037 53,127 64,862
物业、厂房及设备 1,598 2,495 2,981 3,415 3,854
其他有形资产 111 589 619 650 682
无形资产 8,581 9,580 9,103 9,528 10,003
合资企业/联营公司投资 3,981 3,153 3,311 3,476 3,650
其他长期资产 379 999 679 593 859
总长期资产 14,651 16,817 16,691 17,662 19,047
总资产 25,035 31,717 63,729 70,790 83,910

短期贷款 443 2,540 2,413 2,292 2,178
应付账款 5,562 9,070 38,339 41,990 50,937
其他短期负债 112 277 394 453 508
总流动负债 6,117 11,887 41,147 44,735 53,623
长期贷款 1,858 11 10 10 9
长期应付账款 932 819 1,617 1,980 2,353
其他长期负债 137 453 441 464 487
总长期负债 2,928 1,283 2,069 2,453 2,849
总负债 9,044 13,170 43,216 47,189 56,472

股本 8 8 8 8 8
储备及其他资本项目 15,724 17,695 19,667 22,767 26,615
股东权益 15,732 17,703 19,674 22,775 26,623
非控股权益 258 844 838 826 814
总权益 15,990 18,546 20,513 23,601 27,437

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (117) 1,854 2,246 2,757 3,049
合资企业/联营公司收入调整 14 33 9 20 20
折旧及摊销 840 911 828 1,019 1,154
营运资本变动 (1,001) 911 27,213 4,691 6,711
利息调整 79 (18) 39 40 40
税费 (46) (288) (321) (414) (457)
其他经营活动现金流 533 601 755 929 1,042
经营活动现金流 302 4,003 30,769 9,043 11,558

资本开支 (397) (1,109) (730) (799) (852)
投资活动 (799) (1,316) (1,031) (1,280) (1,426)
其他投资活动现金流 799 663 (71) (35) (33)
投资活动现金流 (397) (1,762) (1,832) (2,114) (2,310)

负债净变动 1,993 720 (128) (121) (115)
权益净变动 100 57 96 47 64
股息 NA (2) NA NA NA
其他融资活动现金流 (558) (1,367) 0 0 0
融资活动现金流 1,535 (592) (31) (74) (51)

汇率收益/损失 61 (4) 0 0 0
年初现金 2,046 3,547 5,192 34,097 40,952
年末现金 3,547 5,192 34,097 40,952 50,149

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (0.070) 0.690 0.853 1.032 1.138
全面摊薄每股收益 (0.066) 0.692 0.853 1.032 1.138
Non-GAAP标准下的每股收益 0.291 0.979 1.272 1.514 1.682
每股股息 NA 0.001 NA NA NA
每股账面值 7.080 7.882 8.698 9.980 11.641

利润率分析(%)
毛利率 72.6 73.5 64.1 64.3 62.7
EBIT利润率 (0.4) 15.7 12.9 13.7 13.4
净利率 (2.2) 13.1 10.9 11.4 11.2

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 72.6 73.5 64.1 64.3 62.7
经营利润率 6.5 18.4 15.5 16.2 15.9
净利率 9.8 18.5 16.2 16.8 16.6

盈利能力(%)
ROA (0.6) 5.5 4.0 3.5 3.4
ROE (0.9) 9.3 10.3 11.1 10.5
ROIC (0.2) 8.2 9.3 10.2 9.8

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.7 1.3 1.1 1.2 1.2
应收账款周转天数 43.2 32.3 40.0 40.0 40.0
应付账款周转天数 477.6 384.5 420.0 500.0 500.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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