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核心 OTA 业务稳健增长；维持全年净利润预测 
同程旅行 1 季度业绩略超预期，核心 OTA 业务收入同比增 24%，度假业务贡献 6.6

亿元收入增量，国际业务投入加大使得核心 OTA 经营利润率同比下降，度假业务中

长期经营利润率预计为中低个位数。我们维持全年经调整净利润预测不变，维持目

标价 23.3 港元及 “买入”评级。 

报告摘要 

1 季度业绩略超预期：总收入 38.7亿元，同比增 49%，略超我们/市场预期 4%/3%，

其中核心 OTA业务收入同比增 24%（其中交通票务/住宿预订服务同比增 26%/16%），

度假业务自 1Q24开始完整季度并表，贡献 6.6亿元收入增量（总收入占比 17%）。

经调整净利润 5.6亿元，同比增 11%，略超市场预期 4%，利润率 14.4%，同比/环比

下降 5个/1个百分点，主要因核心 OTA业务的国际投入加大、及利润率更低的度假

业务并表影响。1 季度核心 OTA 经营利润 7.2 亿元，经营利润率 22.6%（同比降 3.7

个百分点）；度假业务经营利润 4,400 万元，经营利润率为 6.6%。 

核心 OTA 业务稳健，国际布局加速：1季度整体 GMV 同比增 15%至 659亿元，主要

受交通票务及住宿预订增长驱动。1）住宿预订：国内酒店间夜量同比增约 10%；酒

店 ADR及佣金率同比持平，对比行业 ADR呈下降趋势；15天交叉销售率提升至 11%。

2）交通票务：1季度国内机票预定量同比增约 30%（创新高），五一假期机票预定

量同比增 20%，稳健增长态势延续至 2 季度。3）国际业务：国际酒店间夜量/机票

预定量同比增超 150%/260%，东南亚及日韩贡献主要预定量。公司未来 3-5 年出境

+国际业务收入占比目标为提升至 10%以上水平。 

度假业务具备产业链探索价值：1 季度同程旅业国内/出境业务恢复至 2019 年同期

的 70%/30%，预计免签政策及航班供给恢复将带动出境游恢复。度假业务中长期经

营利润率预计为中低个位数，对公司整体利润率有下行影响。我们认为度假业务布

局价值主要体现在：差异化客群拓展、线下渠道建设、及提升供应链能力把控能力。 

用户价值持续释放，多元渠道建设推进：APU同比增 14%（净增 2,900万）至 2.3亿，

MPU同比增 3%至 4,300万。微信生态之外，同程旅行独立 App的 DAU超过 200万，

MPU 同比增超 100%。用户价值释放体现在订单频次及年度花费提升，12 个月累计

服务用户 18.3 亿人次，隐含平均订单频次为 8.0 次/APU，对比去年同期为 5.8 次；

APU平均年度花费（12个月 GMV/APU）提升至 1,091元，同比/环比提升 48%/6%。

此外，黑鲸会员累计数超 5,500 万，同比/环比净增 3,000 万/800 万，黑鲸会员支出

为普通用户的 2.5倍，对人均花费提升有一定支撑作用。 

预测及估值：我们预计 2季度收入同比增 50%，预计核心 OTA 同比增 24%，其中交

通票务/住宿预订在高基数效应下同比增速放缓至 18%/12%；预计度假业务季节性因

素环比增 12%。我们略上调 2024 年收入预期 3%，维持全年经调整净利润预测不变

（27 亿元，对应利润率 14.9%）。我们认为平台用户价值释放将支撑核心 OTA 业务

维持高于旅游业增速前景，给予 18 倍 2024 年市盈率，维持目标价（23.3 港元）及

“买入”评级。 

风险：度假业务对利润率拖累大于预期；消费力疲弱；竞争加剧。 
  
财务数据 

 
数据来源：公司资料，安信国际预测  

财年截止12月31日 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

收入（百万元） 7,538 6,585 11,896 18,177 21,322 24,579

同比增长（%） 27% -13% 81% 53% 17% 15%

调整后净利润（百万元） 1,308 647 2,199 2,706 2,933 3,399

调整后净利润率（%） 17.4% 9.8% 18.5% 14.9% 13.8% 13.8%

调整后每股盈利（元） 0.59 0.29 0.98 1.21 1.31 1.51

市盈率（倍） 29.8 60.3 17.7 14.4 13.3 11.5

市销率（倍） 5.2 5.9 3.3 2.1 1.8 1.6

净资产收益率（%） 4.7% -0.9% 8.4% 7.6% 6.3% 6.1%
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总市值(百万港元)  42,056  

流通市值(百万港元)  21,344  

总股本(百万股)  2,276  

流通股本(百万股)  1,155  

12 个月低/高(港元)  14/22.6  

平均成交(百万港元)  217.6  

 
 
 

股东结构  

腾讯 21.1% 

携程 20.6% 

其他 58.3% 

  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -32.96  -14.66  19.41  

绝对收益 -14.64  1.65  16.96  
 

 数据来源：公司资料，彭博，万得 
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1Q23 业绩概览 

图 1:1Q24 总收入同比增 49% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图 2: 1Q24 经调整净利润率为 14.4% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际  

 

图 3:1Q24 核心 OTA 收入占比 83% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图 4:核心 OTA 及度假业务经营利润对比 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 （注：费用占收入比） 

 

图 5:1Q24 GMV 同比增 15% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图 6: 1Q24 整体变现率为 6.0% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 （注：整体变现率=总收入/GMV） 
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图 7: APU 同比增 14%至 2.3 亿人 

 

资料来源: 公司资料，安信国际  

 

 
图 8: 付费用户平均支出呈增长趋势 

 

资料来源: 公司资料，安信国际（注：=过去 12 个月 GMV/APU） 

 

盈利预测更新 

图 9:利润表预测   

 
数据来源：公司资料、安信国际预测 （注：财年截止 12 月 31 日） 
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人民币，百万
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总收入 2,586 2,866 3,299 3,145 3,866 4,294 6,585 11,896 18,177 21,322 24,579

同比 51% 117% 61% 110% 49% 50% -13% 81% 53% 17% 15%

核心OTA业务 2,586 2,866 3,299 3,145 3,203 3,551 6,585 11,896 15,248 17,954 20,806

同比 51% 117% 61% 110% 24% 24% 0% 81% 28% 18% 16%

住宿预定服务 834 1,055 1,127 882 965 1,187 2,415 3,900 4,743 5,627 6,477

交通票务服务 1,383 1,495 1,680 1,473 1,737 1,757 3,379 6,030 7,711 8,912 10,268

其他 369 316 492 789 502 607 791 1,967 2,794 3,415 4,062

度假 -               -               -               -               663 743 -               -               2,929 3,368 3,772

销售成本 -645 -703 -840 -970 -1,351 -1,541 -1,807 -3,158 -6,427 -7,396 -8,332

毛利 1,941 2,163 2,460 2,175 2,515 2,753 4,778 8,738 11,749 13,926 16,247

毛利率 75.0% 75.5% 74.5% 69.2% 65.0% 64.1% 72.6% 73.5% 64.6% 65.3% 66.1%

服务开发开支 -411 -428 -466 -515 -487 -549 -1,414 -1,821 -2,339 -3,201 -3,785

占收入比 16% 15% 14% 16% 13% 13% 21% 15% 13% 15% 15%

销售及营销开支 -966 -1,108 -1,272 -1,127 -1,368 -1,509 -2,801 -4,473 -6,378 -7,294 -8,381

占收入比 37% 39% 39% 36% 35% 35% 43% 38% 35% 34% 34%

行政开支 -192 -208 -197 -115 -265 -236 -701 -711 -1,062 -1,066 -1,229

占收入比 7% 7% 6% 4% 7% 5% 11% 6% 6% 5% 5%

经营利润 465 417 599 388 455 495 -24 1,869 2,126 2,466 2,928

经营利润率 18.0% 14.6% 18.2% 12.3% 11.8% 11.5% -0.4% 15.7% 11.7% 11.6% 11.9%

净利润 379 360 515 311 400 421 -164 1,566 1,823 1,947 2,333

净利润率 14.7% 12.6% 15.6% 9.9% 10.4% 9.8% -2.5% 13.2% 10.0% 9.1% 9.5%

调整后EBITDA 732 806 870 716 820 880 1,437 3,124 3,742 4,114 4,609

调整后EBITDA利润率 28.3% 28.1% 26.4% 22.8% 21.2% 20.5% 21.8% 26.3% 20.6% 19.3% 18.8%

调整后净利润 504 592 621 483 558 639 647 2,199 2,706 2,933 3,399

调整后净利润率 19.5% 20.7% 18.8% 15.3% 14.4% 14.9% 9.8% 18.5% 14.9% 13.8% 13.8%
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附表：财务报表预测  

  
数据来源：公司公告、安信国际预测 （P/E 计算基于调整后净利润） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万人民币） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E （百万人民币） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 7,538 6,585 11,896 18,177 21,322 24,579 贸易应收款项 670 888 1,218 1,861 2,184 2,517

营业成本 -1,890 -1,807 -3,158 -6,427 -7,396 -8,332
按公允价值计量且其变动

计入损益的短期投资
3,343 2,669 1,632 1,632 1,632 1,632

毛利润 5,648 4,778 8,738 11,749 13,926 16,247 预付款项及其他应收款项 1,259 2,697 4,370 6,313 6,979 8,046

销售费用 -3,036 -2,801 -4,473 -6,378 -7,294 -8,381
按摊销成本计量的短期投

资
0 494 2,317 1,364 2,876 3,315

研发费用 -1,344 -1,414 -1,821 -2,339 -3,201 -3,785 受限制现金 55 88 145 221 260 299

管理费用 -572 -701 -711 -1,062 -1,066 -1,229 现金及现金等价物 2,046 3,547 5,192 11,815 21,158 27,495

金融资产减值亏

损
-91 -28 -17 13 -2 6 流动资产合计 7,373 10,384 14,900 23,206 35,088 43,304

其他收益 98 154 123 84 103 70 物业、厂房及设备 1,364 1,598 2,495 2,727 3,198 3,687

营业利润 -23,127 -5,820 13,489 25,658 33,137 26,136 无形资产 8,348 8,581 9,580 9,705 9,831 9,959

财务成本净额 12 -79 18 5 11 0 采用权益法入账的投资 1,128 1,379 1,430 1,430 1,458 1,488

税前利润 875 -117 1,854 2,137 2,464 2,928
按公允价值计量且其变动

计入损益的投资
828 758 1,039 1,060 1,081 1,103

所得税 -161 -46 -288 -314 -516 -595 其他非流动资产 2,465 2,334 2,272 5,238 5,897 6,768

税后利润 714 -164 1,566 1,823 1,947 2,333 非流动资产合计 14,133 14,651 16,817 20,159 21,466 23,004

少数股东权益 -10 -18 11 7 5 5 总资产合计 21,506 25,035 31,717 43,365 56,554 66,308

归母净利润 723 -146 1,554 1,816 1,942 2,328 贸易应付款项 2,207 2,522 4,131 4,577 8,875 9,998

经调整净利润 1,305 647 2,199 2,706 2,933 3,399 其他应付款项及应计费用 2,289 3,040 4,939 10,053 11,568 13,031

借款 20 443 2,540 2,540 2,490 2,440

其他流动负债 196 112 277 279 282 285

流动负债合计 4,711 6,117 11,887 17,449 23,215 25,754

借款 94 1,858 11 11 -79 -169

其他应付款项 764 327 75 545 640 737

递延所得税负债 497 605 745 1,138 1,335 1,539

其他非流动性负债 182 137 453 465 478 492

非流动负债合计 1,536 2,928 1,283 2,160 2,374 2,599

负债合计 6,248 9,044 13,170 19,609 25,589 28,353

股本 8 8 8 8 8 8

股本溢价 19,571 19,877 20,116 20,377 20,642 20,910

储备及其他资本项目 -4,320 -3,894 -1,577 3,371 10,315 17,037

所有者权益合计 15,259 15,990 18,546 23,756 30,965 37,955

负债及权益合计 21,506 25,035 31,717 43,365 56,554 66,308

现金流量简表

主要财务比率 （百万人民币） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 税前利润 875 -117 1,854 2,137 2,464 2,928

P/E(x)* 29.9 60.3 17.7 14.4 13.3 11.5 财务费用 -26 -137 -157 -193 -175 0
P/B(x) 2.6 2.4 2.1 1.6 1.3 1.0 折旧及摊销 846 875 926 978 1,020 1,061
Dividend yield(%) NA NA NA NA NA NA 所得税 35 -50 131 -18 278 321
Gross margin(%) 75% 73% 73% 65% 65% 66% 营运资金变动 202 -1,001 582 3,025 4,710 1,067

Net margin(%) 10% -2% 13% 10% 9% 9% 经营活动现金流 1,838 302 4,003 6,685 9,164 6,158

SG&A/sales(%) 66% 75% 59% 54% 54% 54% 投资活动现金流 -1,563 -397 -1,762 432 636 656

ROE(%) 5% -1% 8% 8% 6% 6% 融资活动现金流 -20 1,535 -592 -495 -458 -477

ROA(%) 3% -1% 5% 4% 3% 4% 期初现金 255 1,441 1,649 6,622 9,343 6,337

Asset to equity ratio 141% 157% 171% 183% 183% 175% 期末现金 2,046 3,547 5,192 11,815 21,158 27,495
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 客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 

 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此

报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券(香港)有限公司（安信国际）编

写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠

数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。
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