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[Table_Title]
核心业务稳健增长，推进国际及垂直扩张

——同程旅行（0780.HK）2024Q1财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/05/24

表现 1M 3M 12M

同程旅行 -19.1% -10.2% 16.1%

恒生指数 8.2% 11.3% -2.7%

市场数据 2024/05/24

当前价格（港元） 17.60

52周价格区间（港元） 13.12-22.55

总市值（百万港元） 40,053.61

流通市值（百万港元） 40,053.61

总股本（万股） 227,577.32

流通股本（万股） 227,577.32

日均成交额（百万港元） 244.41

近一月换手（%） 0.61

相关报告

《同程旅行（0780.HK）2023年财报点评：需求高

涨，收入利润及付费用户规模均再创新高（买入）

*旅游及景区*陈梦竹，张娟娟》——2024-03-21

《同程旅行（0780.HK）2023Q3财报点评：交通

和住宿收入再创新高，多元流量渠道深耕下沉市场

（买入）*旅游及景区*陈梦竹》——2023-11-24

事件:

2024年 5月 21日公司公告 2024Q1财报，2024Q1公司实现收入 38.7
亿元（yoy+49.5%），主要受市场上升趋势以及公司的战略扩张计划推动；

实现经调整净利润 5.6 亿元（yoy+11%），实现经调整净利润率 14.4%
（yoy-5pct），主要受度假业务的并表影响；实现总交易额 659 亿元

(yoy+15.2%）。

我们的观点:

 核心在线旅游平台：国际业务恢复亮眼。2024Q1核心在线旅游平台

实现营收 32亿元（yoy+23.9%），经营利润率 22.6%（yoy-3.7pct）。
分业务来看，1）交通票务：受益于票务总量增加及增值产品服务的

提升，2024Q1实现营收 17.4亿元（yoy+25.6%），其中机票业务量

再创新高，国内机票销量同比增长 30%，受益于国际扩张策略，国

际机票也实现同比大幅增长 260%。2）住宿预订：受益于积极开拓

并抓住各类住宿场景机会、运行交叉销售策略以及扩大全球供应网

络，2024Q1实现营收 9.65亿元（yoy+15.6%），2024Q1国内酒店

客房间夜量销量同比增长 10%，国际酒店客房间夜量销售同比增长

150%。3）其他：受益于广告、黑鲸会员计划以及酒店管理业务的

表现出众，2024Q1实现营收 5.0亿元（yoy+36%），截至 2024年 3
月底，艺龙酒店科技平台运营中的酒店门店数量已增至 1,600+家。

 度假业务：深度整合，持续完善垂直扩张。2024Q1度假业务实现营

收 6.6亿元，经营利润率 6.6%。2024Q1 季度公司专注于同程旅业

收购后整合，截至 2024 年 3月底，同程旅业在全国拥有约 500家

旅行社门店。度假业务的整合有助于同程完善对旅游行业的垂直扩

张，有望对未来增长作出重大贡献。

 用户表现：付费用户规模稳步提升，持续深耕下沉市场。2024Q1
公司实现平均月付费用户数 42.6百万人（yoy+2.9%），实现年付费

用户数 2.3亿（yoy+14.3%）。1）与腾讯保持稳定合作，并注重提升

在其生态系统内的运营效率，也稳步推进自有 APP及和支付宝的合

作；2）坚持以渗透下沉市场为战略重点，截至 2024 年 3月 31日，

居住在中国非一线城市注册用户数约占 87%，2024Q1 微信平台新
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付费用户中超过 70%来自中国非一线城市。

 盈利预测和投资评级 公司作为下沉市场 OTA平台龙头，持续受益

于国内长短途旅游的需求释放、下沉市场渗透率提升、国际业务的

恢复以及线上线下流量深耕下的用户增长。我们小幅上调公司

2024-2026年营收分别为 177/207/233 亿元，维持归母净利分别为

20/25/29亿元，对应摊薄EPS为 0.9/1.1/1.3元，对应P/E为 18/15/13
倍；我们给予 2024年同程旅行目标市值 501亿元人民币，对应目标

价 24港元，维持“买入”评级。

 风险提示 下沉区域发展不及预期；国内消费复苏不及预期；国际

扩张策略推进不及预期；市场竞争加剧，行业增长不及预期；用户

增长不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11896 17744 20661 23284

增长率(%) 81 49 16 13

归母净利润（百万元） 1554 2018 2504 2947

增长率(%) — 30 24 18

摊薄每股收益（元） 0.69 0.89 1.10 1.29

ROE(%) 8 8 9 10

P/E 23.67 18.40 14.83 12.60

P/B 2.10 1.49 1.38 1.23

P/S 3.12 2.09 1.80 1.59

EV/EBITDA 11.89 9.02 7.54 6.55

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

表中财报口径均为人民币，汇率参考 2024年 5月 25日实时汇率 1港元=0.927元人民币
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[Table_Forcast]附表：同程旅行盈利预测表（股价单位港元，其余单位人民币，换算汇率为 2024.5.25实时汇率，1港元=0.927元人民币）

证券代码： 0780.HK 股价： 17.60 投资评级： 买入 日期： 2024/05/24

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

ROE 8% 8% 9% 10% EPS 0.69 0.89 1.10 1.29

毛利率 73% 66% 66% 66% BVPS 8.15 10.96 11.84 13.34

期间费率 59% 56% 57% 56% 估值

销售净利率 13% 11% 12% 13% P/E 23.7 18.4 14.8 12.6

成长能力 P/B 2.10 1.49 1.38 1.23

收入增长率 81% 49% 16% 13% P/S 3.12 2.09 1.80 1.59

利润增长率 — 30% 24% 18%

营运能力

总资产周转率 0.38 0.43 0.47 0.47 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

应收账款周转率 2.13 2.90 2.85 2.85 营业成本 3158 6070 7025 7916

存货周转率 — — — — 营业税金及附加 — — — —

偿债能力 销售费用 4473 6364 7231 8149

资产负债率 42% 39% 39% 39% 管理费用 711 1012 1138 1282

流动比 1.25 1.72 1.78 1.78 财务费用 — — — —

速动比 0.99 0.99 0.99 0.99 其他费用/（-收入） 123 223 310 349

营业利润 1869 2545 3201 3733

营业外净收支 -16 -197 -289 -326

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润总额 1854 2348 2912 3407

应收款项 5588 6125 7246 8165 所得税费用 -288 -330 -413 -466

短期投资 3948 7098 7231 8149 净利润 1566 2018 2499 2941

其他流动资产 145 177 207 233 少数股东损益 11 0 -5 -6

流动资产合计 14900 21386 23568 26559 归属于母公司净利润 1554 2018 2504 2947

固定资产 2495 2129 2169 2445

在建工程 — — — —

无形资产及其他 10170 11179 11364 12806 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

长期股权投资 1723 3549 4132 4657 净利润 1566 2018 2499 2941

资产总计 31717 40904 44332 49960 少数股东损益 11 0 -5 -6

短期借款 2540 710 826 931 折旧摊销 911 852 868 978

应付款项 4131 4861 5095 5741 公允价值变动 — — — —

预收帐款 — — — — 营运资金变动 911 710 620 699

其他流动负债 5091 6743 7231 8149 投资活动现金流 -1762 -1065 -2066 -2328

流动负债合计 11887 12403 13256 14938 资本支出 974 532 620 699

长期借款及应付债券 11 355 413 466 长期投资 549 0 -1033 -1164

其他长期负债 1272 3194 3719 4191 其他 -1341 -532 -413 -466

长期负债合计 1283 3549 4132 4657 筹资活动现金流 -592 -77 -1336 -1517

负债合计 13170 15952 17388 19595 债务融资 -73 89 103 116

股东权益 18546 24953 26944 30364 权益融资 57 0 0 0

负债和股东权益总计 31717 40904 44332 49960 现金净增加额 1645 2793 899 1128

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，现任国海证券海外研究团队首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&
社交互联网、消费互联网、科技互联网板块研究。

尹芮，现任国海证券海外互联网分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，2年证券从业经验，主要覆盖内

容&社交互联网方向。

张娟娟，现任国海证券海外互联网分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里、美团，主

要覆盖生活互联网方向。

林臻，现任国海证券海外研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，现任国海证券海外研究团队研究助理，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，现任国海证券海外研究团队研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 张娟娟, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；
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股票投资评级
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