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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 18.48 港元

总市值/流通市值 42056/42056 百万港元

52周最高价/最低价 22.55/13.12 港元

近 3 个月日均成交额 217.68 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）-国内继续挖潜下沉市场流量变现，海

外逐步加码布局》 ——2024-03-21

《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

2024年一季度OTA业务收入维持良好增长，利润率同比有所回落。2024Q1

公司实现收入38.7亿元、归母净利润4.0亿元、经调整净利润5.6亿元，

同比分别增长49.5%/5.0%/10.9%。其中：1）OTA平台收入实现32.1亿元，

同比增长23.9%，国内下沉市场线上化渗透仍在持续演绎；盈利能力同比下

滑，主要系公司自去年下半年起逐步进入海外投资周期，同时国内APP端获

客营销增加，Q1 OTA平台经营性利润率为22.6%，同比下降3.7pct。2）度

假业务实现6.6亿元，主要系去年12月并表的线下旅行社及景区运营，预

计受益于出境游趋势的恢复，一季度相对旺季对应经营性利润率为6.6%。

国内受益于下沉市场在线渗透提升，多元布局产业链，国际进入快速扩张周

期。2024Q1公司交通与住宿业务收入分别为17.4亿、9.6亿，同比分别增

长25.6%、15.6%，住宿收入去年同期基数相对不低，但仍受益于在线率提升

和低线城市消费景气度，同比实现良好增长。此外，公司国际业务加速扩张，

国际机票票量同比增长超过260%，国际酒店间夜量同比增长超150%。公司

在强化核心OTA业务的同时，持续拓展多元化布局，Q1其他收入板块（含广

告、会员、酒店管理业务等）同比增长36%至5.0亿元。截至2024年4月末，

艺龙酒店科技平台上开业酒店近1800家，签约酒店超2600家。

用户变现维度，付费用户和人均贡献持续增长，APP日活创新高。公司持续

丰富服务场景和产品种类，以满足广泛下沉市场消费群体的多层次需求，截

止2024Q1末非一线城市的注册用户占注册用户总数约87%。2024Q1平台年

付费用户同比增长14.3%至 2.29亿；从ARPU值上看，一方面年用户购买频

次提升至8次，远高于2019年同期的5次以上；同时15天交叉销售率增加

到了11%，从而提高每笔交易的收入和佣金率，2024Q1公司佣金率提升至

5.9%，较2019Q1增加0.9pct。2024年4-5月，公司APP日活达到200万人

次，月活低基数下同比提升100%，为进一步巩固竞争壁垒提供良好基础。

受益于下沉市场旅游景气，海外扩张周期阶段扰动利润率水平。展望后续，

尽管目前酒店行业价格相对平淡，但平台中低星级表现仍然呈现一定韧性，

整体仍然受益于下沉市场在线渗透红利和旅游多点开花的消费景气度，推动

收入的良好增长。但同时公司也积极加码海外产业链开拓国际市场，提高国

内APP营销投放，全年来看预计可能对利润率有一定影响。趋势上，考虑去

年Q2为常态化的首个完整季度，预计有回补性出行需求带来的高基数影响

（23Q2公司经调整净利润为19Q2的171%），下半年基数相对回落，同时营

销与销售投放渐进提升，今年OTA主业收入与利润同比增速不排除前低后高。

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：暂维持公司2024-2026年经调净利润为27.4/33.9/40.8亿元，

动态PE为14/11/9x。公司深耕微信小程序，深度洞察低线城市广泛人群的

出行需求与消费习惯，并受益于在线化渗透提升红利与当前旅游目的地下沉

小众化趋势，持续提升平台用户贡献从出行频次与单次消费上变现，有望推

动收入端良好增长。同时基于中线成长和竞争力提升考虑，公司逐步加码对

出境游业务及国内APP的营销投放，起步阶段对利润率有所扰动，后续跟踪

新业务与新渠道布局效果及利润率变化趋势，暂维持“增持”评级。
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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) 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） 0.28 0.97 1.22 1.50 1.81

EBIT Margin -9.3% 12.9% 9.3% 10.8% 11.8%

净资产收益率（ROE） -0.9% 8.8% 10.2% 11.9% 12.7%

市盈率（PE） 60.4 17.7 14.1 11.4 9.5

EV/EBITDA 221.6 22.6 23.6 18.5 14.4

市净率（PB） 2.48 2.20 1.96 1.73 1.51

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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2024 年一季度 OTA 业务收入维持良好增长，利润率同比有所回落。2024Q1 公司

实现收入 38.7 亿元、归母净利润 4.0 亿元、经调整净利润 5.6 亿元，同比分别增

长 49.5%/5.0%/10.9%。其中：1）OTA 平台收入实现 32.1 亿元，同比增长 23.9%，

国内下沉市场线上化渗透仍在持续演绎；盈利能力同比下滑，主要系公司自去年

下半年起逐步进入海外投资周期，同时国内 APP 端获客营销增加，Q1 OTA 平台经

营性利润率为 22.6%，同比下降 3.7pct。2）度假业务实现 6.6 亿元，主要系去年

12 月并表的线下旅行社及景区运营，预计受益于出境游趋势的恢复，一季度相对

旺季对应经营性利润率为 6.6%。

图1：同程旅行单季度收入及业绩变化 图2：同程旅行单季度业务拆分

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

国内受益于下沉市场在线渗透提升，多元布局产业链，国际进入快速扩张周期。

2024Q1 公司交通与住宿业务收入分别为 17.4 亿、9.6 亿，同比分别增长 25.6%、

15.6%，住宿收入去年同期基数相对不低，但仍受益于在线率提升和低线城市消费

景气度，同比实现良好增长。此外，公司国际业务加速扩张，国际机票票量同比

增长超过 260%，国际酒店间夜量同比增长超 150%。公司在强化核心 OTA 业务的同

时，持续拓展多元化布局，Q1 其他收入板块（含广告、会员、酒店管理业务等）

同比增长 36%至 5.0 亿元。截至 2024 年 4 月末，艺龙酒店科技平台上开业酒店近

1800 家，签约酒店超 2600 家。

用户变现维度，付费用户和人均贡献持续增长，APP 日活创新高。公司持续丰富

服务场景和产品种类，以满足广泛下沉市场消费群体的多层次需求，截止 2024Q1

末非一线城市的注册用户占注册用户总数约 87%。2024Q1 平台年付费用户同比增

长 14.3%至 2.29 亿；从 ARPU 值上看，一方面年用户购买频次提升至 8 次，远高

于 2019 年同期的 5 次以上；同时 15 天交叉销售率增加到了 11%，从而提高每笔

交易的收入和佣金率，2024Q1 公司佣金率提升至 5.9%，较 2019Q1 增加 0.9pct。

2024 年 4-5 月，公司 APP 日活达到 200 万人次，月活低基数下同比提升 100%，为

进一步巩固竞争壁垒提供良好基础。
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图3：同程旅行各季度月付费用户 图4：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5：同程旅行毛利率变化情况 图6：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

受益于下沉市场旅游景气，海外扩张周期阶段扰动利润率水平。展望后续，尽管

目前酒店行业价格相对平淡，但平台中低星级表现仍然呈现一定韧性，整体仍然

受益于下沉市场在线渗透红利和旅游多点开花的消费景气度，推动收入的良好增

长。但同时公司也积极加码海外产业链开拓国际市场，提高国内 APP 营销投放，

全年来看预计可能对利润率有一定影响。趋势上，考虑去年 Q2 为常态化的首个完

整季度，预计有回补性出行需求带来的高基数影响（23Q2 公司经调整净利润为

19Q2 的 171%），下半年基数相对回落，同时营销与销售投放渐进提升，今年 OTA

主业收入与利润同比增速不排除前低后高。

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：暂维持公司 2024-2026 年经调净利润为 27.4/33.9/40.8 亿元，动态

PE 为 14/11/9x。公司深耕微信小程序，深度洞察低线城市广泛人群的出行需求与

消费习惯，并受益于在线化渗透提升红利与当前旅游目的地下沉小众化趋势，持

续提升平台用户贡献从出行频次与单次消费上变现，有望推动收入端良好增长。

同时基于中线成长和竞争力提升考虑，公司逐步加码对出境游业务及国内 APP 的
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营销投放，起步阶段对利润率有所扰动，后续跟踪新业务与新渠道布局效果及利

润率变化趋势，暂维持“增持”评级。

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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

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 13091 14474 13746 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 21919 24874 26167 管理费用 2586 2734 3896 4527 5228

固定资产 1598 2495 2364 2174 1976 财务费用 34 2044 (124) (274) (281)

无形资产及其他 8677 10008 9519 9031 8542 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 394 1161 1161 1161 1161

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 322 2321 589 589 589

资产总计 25035 31717 38315 40642 41299 营业利润 (322) 1808 2361 3185 3899

短期借款及交易性金

融负债 443 2540 30 20 20 营业外净收支 205 45 100 100 100

应付款项 2676 4330 7976 5823 1379 利润总额 (117) 1854 2461 3285 3999

其他流动负债 2998 5017 8038 9750 11541 所得税费用 46 288 443 591 720

流动负债合计 6117 11887 16044 15593 12939 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 2003 2673 3255

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 17751 17384 14761 净利润 (146) 1554 2003 2673 3255

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 19706 22379 25634 折旧摊销 840 911 870 879 886

负债和股东权益总计 25035 31717 38315 40642 41299 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 34 2044 (124) (274) (281)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1223) 1049 7970 (1135) (3691)

每股收益 (0.06) 0.68 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) 3526 10859 2438 475

每股净资产 6.91 7.78 8.74 9.92 11.37 资本开支 0 (1129) (250) (200) (200)

ROIC 0% 12% 15% 34% 34% 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) 2925 (2510) (10) 0

净利润增长率 -- -1164% 29% 33% 22% 融资活动现金流 1881 (769) (2510) (10) 0

资产负债率 37% 44% 49% 45% 38% 现金净变动 1501 1645 7899 1383 (729)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2046 3547 5192 13091 14474

P/E 60.4 17.7 14.1 11.4 9.5 货币资金的期末余额 3547 5192 13091 14474 13746

P/B 2.5 2.2 2.0 1.7 1.5 企业自由现金流 0 2124 9942 1448 (520)

EV/EBITDA 222 23 24 18 14 权益自由现金流 0 1476 7534 1663 (290)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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