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业绩表现优于旅游大盘；上调全年净利润预测 
携程 1 季度收入同比增 29%，略超市场预期，经调整净利润 41 亿元，超市场预期

45%，利润率同比提升 12 个百分点至 34%。国内/出境酒店及机票预定量同比增超

20%/100%，国际 OTA业务收入同比增约 80%。我们维持 2024年全年收入预测不变，

上调经调整净利润预测 13%，给予 21 倍 2024 年市盈率，上调目标价至 519 港元

（9961.HK）/67美元（TCOM.US），维持“买入”评级。 

报告摘要 

1 季度利润超预期：净收入 119 亿元，同比/环比增 29%/15%，略超我们/市场预期

2%/3%，其中住宿预订/交通票收入同比增 29%/20%，对净收入的贡献为 38%/42%。

经调整净利润为 41 亿元，超出我们/市场预期 41%/45%，主要因营销效率优于预期，

经调整利润率为 34%，同比/环比提升 12 个/8 个百分点，受益于收入强劲增长及经

营效率优化。 

国内机票及酒店维持高于行业的增速，用户精细化经营：1 季度国内酒店及机票预

订量同比增超 20%（对比 1 季度国内旅游收入及人次同比均增 17%）。国内酒店 ADR

同比下降，受行业趋势影响，主要因酒店供给恢复、出境游分流及下沉市场占比提

升。旅游大盘常态化时期，携程强化用户侧的精细化运营，推出针对年轻用户的 “演

唱会+酒店住宿”套餐产品，及银发用户（占比 10%）的“携程老友会”品牌。 

出境游维持高速增长趋势：1 季度出境酒店及机票预订同比增超 100%，春节及五一

假期出境游酒店及机票预订已完全恢复至 2019 年同期水平，恢复程度仍快于行业

（1 季度民航出境客运量恢复至 1Q19 的 78%）。出境机票价格因供给恢复而同比下

降（估算约-12%），但仍较 2019 年同期增 15%；出境酒店 ADR 同比稳定。文旅部预

测 2024 年底出境游恢复至 2019 年的 80%，公司指引其出境游恢复程度将超过行业

20%-30%。 

国际 OTA业务收入及盈利潜力仍有待释放：1 季度国际 OTA 平台 Trip.com 总收入同

比增约 80%，对总收入贡献约为 10%，亚洲市场为主要区域（收入占比超 70%）。

未来增长动力主要来自：1）机票酒店交叉销售提升（酒店预订收入占比已提升至

35%）；2）入境游潜力持续释放（1 季度入境游预订同比增超 4 倍，占 Trip.com 收

入的 20%）；3）一站式预订服务提升以获新客及提升订单频次。国际业务的变现率

与出境游基本一致，已实现边际收益层面盈利（收入扣除可变成本），未来盈利水

平取决于规模效应。 

预测及估值：鉴于五一假期携程国内及出境预订创新高，国内旅行预定量双位数增

长，出境机票及酒店预订较 2019 年超 20%，我们预计 2 季度收入同比增 15%，其中

住宿预订/交通票务收入同比增 15%/9%。我们维持 2024 年收入预测不变（527 亿元，

同比增 18%），上调全年经调整净利润 13%至 148 亿元（前值：131 亿元），对应利

润率为 28.1%。我们看好携程国内业务稳健增长和效率优化前景，及出境+国际业务

中长期增长潜力，给予 21 倍 2024 年市盈率估值，上调目标价至 519 港元（9961.HK）

/67 美元（TCOM.US）（前值：437 港元/56 美元），维持“买入”评级。 

风险：国际业务拓展不及预期；消费疲弱影响居民旅游支出；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） 20,029 20,055 44,562 52,735 60,266 67,581

同比增长（%） 9% 0% 122% 18% 14% 12%

调整后净利润（百万元） 1,356 1,294 13,071 14,814 16,156 19,475

调整后净利润率（%） 6.8% 6.5% 29.3% 28.1% 26.8% 28.8%

调整后每股盈利（元） 2.11 1.97 19.45 21.92 23.90 28.81

市盈率（倍） NM NM 20.2 17.8 16.3 13.5

市销率（倍） 13.2 13.1 5.9 5.0 4.4 3.9

净资产收益率（%） -0.5% 1.2% 8.1% 11.2% 10.7% 14.3%

Table_Title 
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携程集团（9961.HK/TCOM.US） 

Table_BaseInfo 

公司动态分析 
证券研究报告 

xxxx    在线旅行 
 

投资评级： xx 买入
xx 

目标价格： 519 港元 

现价 (2024-05-21)： 440.00 港元 
 

 
 

总市值(百万港元)  300,752  

流通市值(百万港元)  300,752  

总股本(百万股)  684  

流通股本(百万股)  684  

12 个月低/高(港元)  264.8/452.2  

平均成交(百万港元)  754.8  

 
 
 

股东结构  

百度 9.4% 

The Capital Group 9.3% 

梁建章 5.0% 

其他 76.3% 

  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.50  16.18  71.20  

绝对收益 15.97  34.47  70.02  
 

 数据来源：公司资料，彭博，万得 

 
 

王婷    
(0755) 8168 2753 

wangting9@essence.com.cn 
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携程集团 1Q23 业绩概览 

图 1:1Q24 收入同比增 29% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图 2:1Q24 经调整净利润率为 34% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

图 3:1Q24 住宿预订收入同比增 29% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图 4:1Q24 交通票务收入同比增 20% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

图 5:国内酒店预定量同比增超 20% 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 
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盈利预测更新 

图 6:利润表预测   

 
数据来源：公司资料、安信国际预测 （注：财年截至 12 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

携程（9961.HK/TCOM.US)

人民币，百万元
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 2019 2023 2024E 变动 2025E 2026E

总收入 9,211 11,262 13,751 10,338 11,921 13,006 35,716 44,562 52,735 0% 60,266 67,581

同比 124% 180% 99% 105% 29% 15% 15% 122% 18% 14% 12%

住宿预订 3,480 4,285 5,589 3,903 4,496 4,938 13,514 17,257 20,314 1% 22,806 25,223

交通票务 4,156 4,814 5,367 4,106 5,000 5,268 13,952 18,443 20,997 -3% 24,197 27,090

旅游度假 386 722 1,328 704 883 1,072 4,534 3,140 4,476 5% 5,495 6,710

商旅管理 445 584 591 634 511 673 1,255 2,254 2,705 0% 3,381 3,821

其他 744 857 876 991 1,031 1,054 2,461 3,468 3,815 0% 4,387 4,738

营业成本 -1,637 -2,007 -2,467 -2,010 -2,238 -2,448 -7,372 -8,317 -9,921 -1% -11,579 -12,605

毛利 7,561 9,240 11,273 8,315 9,667 10,540 28,294 36,193 42,314 0% 48,607 54,885

毛利率 82.1% 82.0% 82.0% 80.4% 81.1% 81.0% 79.2% 81.2% 80.2% 80.7% 81.2%

研发费用 -2,674 -2,953 -3,577 -2,916 -3,109 -3,408 -10,670 -12,120 -13,771 -2% -16,875 -17,571

销售费用 -1,755 -2,355 -2,759 -2,333 -2,312 -2,861 -9,295 -9,202 -11,093 -4% -14,404 -16,219

行政费用 -891 -955 -1,028 -869 -931 -939 -3,289 -3,743 -3,974 -5% -4,802 -5,238

经营利润 2,241 2,977 3,909 2,197 3,315 3,332 5,040 11,324 13,906 8% 12,527 15,856

经营利润率 24.3% 26.4% 28.4% 21.3% 27.8% 25.6% 14.1% 25.4% 26.4% 20.8% 23.5%

归母净利润 3,375 631 4,615 1,297 4,312 3,276 7,011 9,918 14,490 25% 14,170 17,270

净利润率 36.6% 5.6% 33.6% 12.5% 36.2% 25.2% 19.6% 22.3% 27.5% 23.5% 25.6%

经调整EBITDA 2,820 3,678 4,622 2,855 3,974 4,017 6,754 13,975 16,651 5% 15,462 19,006

经调整EBITDA利润率 30.6% 32.7% 33.6% 27.7% 33.3% 30.9% 18.9% 31.4% 31.6% 25.7% 28.1%

6% -2%

经调整归母净利润 2,065 3,434 4,897 2,675 4,055 3,458 6,527 13,071 14,814 13% 16,156 19,475

经调整归母净利润率 22.4% 30.5% 35.6% 25.9% 34.0% 26.6% 18.3% 29.3% 28.1% 26.8% 28.8%

经调整摊薄每股盈利（元） 3.07 5.11 7.26 4.00 6.00 5.12 10.76 19.45 21.92 12% 23.90 28.81
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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 20,029 20,055 44,562 52,735 60,266 67,581
现金，现金等价物及受

限制现
21,196 18,487 43,983 45,302 46,209 47,133

营业成本 -4,598 -4,513 -8,317 -9,921 -11,579 -12,605 短期投资 29,566 25,545 17,748 22,717 23,399 24,101

毛利润 15,425 15,526 36,193 42,314 48,607 54,885 应收账款净额 4,649 5,486 11,410 15,820 17,477 19,599

销售费用 -4,922 -4,250 -9,202 -11,093 -14,404 -16,219
预付账款及其他流动资

产
10,697 11,917 15,591 18,450 21,086 23,645

研发费用 -8,992 -8,341 -12,120 -13,771 -16,875 -17,571 流动资产合计 66,108 61,435 88,732 102,291 108,170 114,477

管理费用 -2,922 -2,847 -3,743 -3,974 -4,802 -5,238 物业、设备及软件 5,534 5,204 5,142 6,085 6,954 7,798

营业利润 -1,411 88 11,324 13,906 12,527 15,856 无形资产及土地使用 13,046 12,825 12,644 14,963 17,100 19,175

财务成本净额 567 532 23 358 1,990 2,063 使用权资产 777 819 641 759 867 972

税前利润 -471 2,635 10,680 15,023 15,018 18,419 投资 44,961 50,177 49,342 52,735 60,266 67,581

所得税 -270 -682 -1,750 -2,356 -2,253 -2,763 商誉 59,439 59,337 59,372 58,997 58,998 58,999

税后利润 -645 1,367 10,002 14,629 14,282 17,396 其他长期资产 371 545 688 814 930 1,043

少数股东权益 95 36 -84 -140 -112 -126 递延所得税资产 1,684 1,324 2,576 3,048 3,484 3,907

归母净利润 -550 1,403 9,918 14,490 14,170 17,270 非流动资产合计 125,812 130,231 130,405 137,401 148,600 159,476

Non-GAAP净利润 1,356 1,294 13,071 14,814 16,156 19,475 总资产合计 191,859 191,691 219,137 239,692 256,770 273,953

短期负债及长期负债的

即期部
39,866 32,674 25,857 30,599 34,969 39,214

应付账款 6,019 7,569 16,459 19,478 22,259 24,961

客户预付款 7,535 8,278 13,380 15,834 18,095 20,292

其他流动负债 12,798 12,718 16,715 19,781 22,606 25,349

流动负债合计 66,218 61,239 72,411 85,691 97,930 109,816

递延所得税负债 3,527 3,487 3,825 4,527 5,173 5,801

长期债务 11,093 13,177 19,099 19,672 20,262 20,870

长期租赁负债 400 534 477 564 645 723

其他非流动性负债 165 235 319 378 431 484

非流动负债合计 15,185 17,433 23,720 25,140 26,512 27,878

负债合计 81,403 78,672 96,131 110,832 124,442 137,694

股本 6 6 6 6 6 6

股本溢价 93,829 95,196 96,583 97,990 99,418 100,866

主要财务比率 储备及其他资本项目 16,621 17,817 26,417 30,864 32,905 35,387

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 所有者权益合计 110,456 113,019 123,006 128,860 132,329 136,259

P/E(x)* 194.4 203.7 20.2 17.8 16.3 13.5 负债及权益合计 191,859 191,691 219,137 239,692 256,770 273,953

P/B(x) 2.4 2.3 2.1 2.0 2.0 1.9

Dividend yield(%) NA NA NA NA NA NA 现金流量简表
Gross margin(%) 77% 77% 81% 80% 81% 81% （百万人民币） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

Net margin(%) -3% 7% 22% 27% 24% 26% 经营活动现金流 2,475 2,641 17,364 16,637 19,141 22,111

SG&A/sales(%) 84% 77% 56% 55% 60% 58% 投资活动现金流 -4,148 1,136 -1,819 -1,422 -1,485 -1,578

ROE(%) 0% 1% 8% 11% 11% 13% 融资活动现金流 3,919 -6,717 -5,922 -573 -590 -608

ROA(%) 0% 1% 5% 6% 6% 6% 期初现金 19,415 21,196 18,487 27,992 42,692 59,727

Asset to equity ratio 174% 170% 178% 186% 194% 201% 期末现金 21,196 18,487 27,992 42,692 59,727 79,666
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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。

此报告所载的资料、意见及推测反映安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。安信

国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上

任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。
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