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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 430.80 港元

总市值/流通市值 294464/294464 百万港元

52周最高价/最低价 452.20/240.60 港元

近 3 个月日均成交额 758.53 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

《携程集团-S（09961.HK）-2023 年盈利逐季验证，2024 年出境

游有望贡献重要增量》 ——2024-02-23

《携程集团-S（09961.HK）-旺季盈利强势释放，出境恢复及国

际平台增长可期》 ——2023-11-22

《携程集团-S（09961.HK）-二季度盈利能力创新高，出境业务

期待未来全面复苏》 ——2023-09-06

《携程集团-S（09961.HK）-一季度国内业务强势复苏，全年恢

复展望积极》 ——2023-06-09

《携程集团-S（09961.HK）-全面复苏启航，一站式在线旅游龙

头迎新成长》 ——2023-03-17

2024年一季度公司净利润增势强劲。2024Q1公司实现收入119.1亿元、归

母净利润43.1亿元、Non-GAAP净利润40.6亿元，同比分别增长29%/28%/96%，

调整前后净利润增速差异主要系公允价值变化扰动。Q1实现经调整净利率

34%，同比增加12pct，环比增加8pct，预计主业系高利润率出境游景气修

复及固定人员费用的经营杠杆作用，加之投资收益同比增长7倍助力。

收入拆分：国内游持续受益于线上化渗透率提升，出境游高景气修复，国际

业务快速扩张中入境游增长突出。一季度公司收入同比增长29%，其中国内

酒店和机票预订同比均增长超20%，度假业务超过2019年水平，受益于国内

旅游市场维持韧性基础上线上化渗透率的继续提振。伴随航班运力恢复至7

成、免签国家范围的扩大，出境游高景气复苏，Q1携程出境酒店和机票预订

同比均增长100%以上，恢复至2019年的9成以上，成为增长重要驱动；但

度假业务预计仍受制于中文地接社恢复渐进。此外，国际Trip.com仍处于

快速扩张期，Q1收入同比增长约80%，入境游预订同比增长超4倍。

利润率：主业经营利润率显著改善。Q1 Non-GAAP经营利润同比增长44%，

对应利润率为32%/+3pct，主要系规模提升带来的经营杠杆作用（人员费用

率同比改善4.5pct）抵消了毛利率和销售费用率的同比调整。其中毛利率实

现81.2%，同比-1.0pct，主要系疫后以来客服人员逐步增补正常（2023年

底客服人员已恢复至2019年的107%）；但高利润率出境游占比提升对毛利

率有提升作用。Q1经调整销售费率实现同比-0.4pct，去年补偿性需求释放

营销投放尚未加大，常态化经营后公司销售费率依然良好地控制在19.1%，

显示出对营销投放和流量端较强的自主把控力，系Q1盈利预期差重要来源。

二三季度国内业务高基数下预计有所放缓，暑期出境游有望进一步升温。补

偿性需求过后的一季度，公司主业利润率仍然同比改善，显示公司高毛利出

境游高景气恢复带来的利润弹性以及良好的营销效率的自主把控。展望后

续，从行业看当前酒店行业房价有所回落，加之去年同期国内休闲旅游基数

相对不低，预计公司国内游业务增速环比放缓但仍然受益于在线化渗透而继

续好于行业整体。公司当前出境游份额较疫前提升，在国际航班运力恢复、

票价回落、签证流程改善、亚洲部分货币贬值多重推动下，出境游有望延续

高景气，后续暑期有望进一步升温，同时对公司利润率有结构性促进作用。

投资建议：结合Q1经营表现及出境游业务当前恢复节奏，我们略上调公司

2024 年收入增速，同时上调全年利润率水平至同比基本持平，预计

2024-2026 年 Non-GAAP 归 母 业 绩 为 155/187/220 亿 元 （ 此 前 为

142/167/192 亿元），EPS 为 23/27/32 元，对应动态 PE 为 18/15/13x。

公司系国内外一站式出行服务绝对龙头，中高端流量积累与供应链先发

优势突出。在顶层设计引导旅游经济发展、各地文旅积极创造更加丰富

的优质供给、居民旅游需求趋于日常化趋势下，在线上渗透提升叠加公

司国内与出境游稳定的份额，助力业绩确定性进一步强化。公司短期高

利润率的出境游业务呈现高景气复苏，国内业务有望受益于上游酒店获

取休闲流量补给动力的提升，同时自身效能持续优化；国际业务当前进

入快速扩张周期中线有望推动亚洲市场集中，坚定维持“买入”评级。

风险提示：消费力恢复不及预期，出境游恢复，海外拓展不及预期。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 20,039 44,510 53,003 62,304 72,141

(+/-%) 0.1% 122.1% 19.1% 17.5% 15.8%

经调整净利润(百万元) 1294 13071 15461 18688 21981

(+/-%) -4.6% 910.1% 18.3% 20.9% 17.6%

每股收益（元） 1.89 19.12 22.62 27.34 32.16

EBIT Margin -9.8% 45.6% 25.6% 26.5% 28.0%

净资产收益率（ROE） 1.2% 8.1% 9.9% 10.6% 11.4%

市盈率（PE） 215.5 21.3 18.0 14.9 12.7

EV/EBITDA -567.2 18.4 27.8 23.9 20.3

市净率（PB） 2.48 2.28 2.06 1.84 1.63

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；此处净利润未经调整
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2024 年一季度公司净利润增势强劲。2024Q1 公司实现收入 119.1 亿元、归母净利

润 43.1 亿元、Non-GAAP 净利润 40.6 亿元，同比分别增长 29%/28%/96%，调整前

后净利润增速差异主要系公允价值变化扰动。Q1 实现经调整净利率 34%，同比增

加 12pct，环比增加 8pct，预计主业系高利润率出境游景气修复及固定人员费用

的经营杠杆作用，加之投资收益同比增长 7 倍助力。

图1：携程集团季度收入及 Non-GAAP 业绩变化 图2：携程集团季度业务拆分

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

收入拆分：国内游持续受益于线上化渗透率提升，出境游高景气修复，国际业务

快速扩张中入境游增长突出。一季度公司收入同比增长 29%，其中国内酒店和机

票预订同比均增长超 20%，度假业务超过 2019 年水平，受益于国内旅游市场维持

韧性基础上线上化渗透率的继续提振。伴随航班运力恢复至 7 成、免签国家范围

的扩大，出境游高景气复苏，Q1 携程出境酒店和机票预订同比均增长 100%以上，

恢复至 2019 年的 9 成以上，成为增长重要驱动；但度假业务预计仍受制于中文地

接社恢复渐进。此外，国际 Trip.com 仍处于快速扩张期，Q1 收入同比增长约 80%，

入境游预订同比增长超 4 倍。

图3：携程旅行季度毛利率和经调净利率变化 图4：携程旅行季度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

利润率：主业经营利润率显著改善。Q1 Non-GAAP 经营利润同比增长 44%，对应利

润率为 32%/+3pct，主要系规模提升带来的经营杠杆作用（人员费用率同比改善

4.5pct）抵消了毛利率和销售费用率的同比调整。其中毛利率实现 81.2%，同比

-1.0pct，主要系疫后以来客服人员逐步增补正常（2023 年底客服人员已恢复至

2019 年的 107%）；但高利润率出境游占比提升对毛利率有提升作用。Q1 经调整
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销售费率实现同比-0.4pct，去年补偿性需求释放营销投放尚未加大，常态化经营

后公司销售费率依然良好地控制在 19.1%，显示出对营销投放和流量端较强的自

主把控力，系 Q1 盈利预期差重要来源。

Q2Q3 国内业务高基数下预计有所放缓，暑期出境游有望进一步升温。补偿性需求

过后的一季度，公司主业利润率仍然同比改善，显示公司高毛利出境游高景气恢

复带来的利润弹性以及良好的营销效率的自主把控。展望后续，从行业看当前酒

店行业房价有所回落，加之去年同期国内休闲旅游基数相对不低，预计公司国内

游业务增速环比放缓但仍然受益于在线化渗透而继续好于行业整体。公司当前出

境游份额较疫前提升，在国际航班运力恢复、票价回落、签证流程改善、亚洲部

分货币贬值多重推动下，出境游有望延续高景气，后续暑期有望进一步升温，同

时对公司利润率有结构性促进作用。

投资建议：结合 Q1 经营表现及出境游业务当前恢复节奏，我们略上调公司 2024

年收入增速，同时上调全年利润率水平至同比基本持平，预计 2024-2026 年

Non-GAAP 归母业绩为 155/187/220 亿元（此前为 142/167/192 亿元），EPS 为

23/27/32 元，对应动态 PE 为 18/15/13x。公司系国内外一站式出行服务绝对龙头，

中高端流量积累与供应链先发优势突出。在顶层设计引导旅游经济发展、各地文

旅积极创造更加丰富的优质供给、居民旅游需求趋于日常化趋势下，在线上渗透

提升叠加公司国内与出境游稳定的份额，助力业绩确定性进一步强化。公司短期

高利润率的出境游业务呈现高景气复苏，国内业务有望受益于上游酒店获取休闲

流量补给动力的提升，同时自身效能持续优化，国际业务当前进入快速扩张周期

中线有望推动亚洲市场集中，坚定维持“买入”评级。

风险提示：消费力恢复不及预期，出境游恢复，海外拓展不及预期。

表1：可比公司盈利预测及估值

股票代码 公司名称
总市值（RMB） EPS PE

投资评级
2024-5-22 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

9961.HK 携程集团-s 2730 408 19.12 22.62 27.34 32.16 21 18 15 买入

0780.HK 同程旅行 390 17 0.9 1.22 1.50 1.81 19 14 11 增持

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 注：EPS均为经调整后口径。
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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 17000 41592 60813 77170 98291 营业收入 20039 44510 53003 62304 72141

应收款项 16655 26046 37465 45746 51191 营业成本 4513 8121 10176 11900 13707

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2235 3346 5141 6043 7214 销售费用 4922 4250 11828 13884 16059

流动资产合计 61435 88732 122054 151322 183531 管理费用 12564 11838 17422 20026 22161

固定资产 5204 5142 5065 4952 4804 财务费用 (567) (532) (97) (182) (387)

无形资产及其他 72898 72577 71851 71133 70421 投资收益 (586) 1072 2200 2530 2909

投资性房地产 1977 3344 3344 3344 3344

资产减值及公允价值

变动 373 2015 100 100 100

长期股权投资 50177 49342 49342 49392 49442 其他收入 541 (11280) 1403 1431 1460

资产总计 191691 219137 251657 280143 311542 营业利润 (1065) 12640 17376 20736 25070

短期借款及交易性金

融负债 32674 25857 27150 28507 29933 营业外净收支 3114 (888) 0 0 0

应付款项 8404 18497 17698 20842 23786 利润总额 2049 11752 17376 20736 25070

其他流动负债 20161 28057 46446 54210 61647 所得税费用 682 1750 3823 4562 5515

流动负债合计 61239 72411 91293 103559 115366 少数股东损益 (36) 84 (68) (87) (96)

长期借款及应付债券 13177 19099 19299 19499 19699

经调整归属于母公司

净利润 1294 13071 15461 18688 21981

其他长期负债 4256 4621 4641 4661 4691

长期负债合计 17433 23720 23940 24160 24390 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 78672 96131 115233 127719 139756 净利润 1294 13071 15461 18688 21981

少数股东权益 736 822 754 667 571 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 112283 122184 135669 151756 171215 折旧摊销 1291 1240 1403 1431 1460

负债和股东权益总计 191691 219137 251657 280143 311542 公允价值变动损失 (373) (2015) (100) (100) (100)

财务费用 (567) (532) (97) (182) (387)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 400 6485 4395 1745 3797

每股收益 1.89 19.12 22.62 27.34 32.16 其它 73 (3069) (2044) (2687) (2618)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2685 15712 19115 19076 24519

每股净资产 164.27 178.75 198.48 222.02 250.49 资本开支 0 (2543) (500) (500) (500)

ROIC -1% 19% 12% 16% 20% 其它投资现金流 4021 7797 (887) (3727) (4472)

ROE 1% 8% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (1195) 6089 (1387) (4277) (5022)

毛利率 77% 82% 81% 81% 81% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -10% 46% 26% 26% 28% 负债净变化 2084 5922 200 200 200

EBITDA Margin -3% 48% 28% 29% 30% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 0% 122% 19% 18% 16% 其它融资现金流 (8476) (9053) 1293 1357 1425

净利润增长率 -5% 910% 18% 21% 18% 融资活动现金流 (4308) 2791 1493 1557 1625

资产负债率 41% 44% 46% 46% 45% 现金净变动 (2818) 24592 19221 16357 21122

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 19818 17000 41592 60813 77170

P/E 215.5 21.3 18.0 14.9 12.7 货币资金的期末余额 17000 41592 60813 77170 98291

P/B 2.5 2.3 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 383 22460 15888 15541 20523

EV/EBITDA (567) 18 28 24 20 权益自由现金流 (5630) 19782 17456 17240 22450

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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