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携程集团-S（09961.HK）
拟发行 13 亿美元可转换优先票据，积极拓展海外业务

 公司研究·公司快评  社会服务·旅游及景区  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 曾光 0755-82150809 zengguang@guosen.com.cn 执证编码：S0980511040003

证券分析师： 钟潇 0755-82132098 zhongxiao@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100003

证券分析师： 张鲁 010-88005377 zhanglu5@guosen.com.cn 执证编码：S0980521120002

联系人： 杨玉莹 0755-81982942 yangyuying@guosen.com.cn

事项：

公司公告：携程集团拟发售 13 亿美元以现金结算的可转换优先票据（+2 亿美元票据选择权），预期 6 月

7 日或前后完成发售。票据年利率为 0.75%，每半年付息，2029 年 6 月到期。初始转换率为每 1000 美元票

据本金额兑换 15.0462 股美国存托股，即每股约 66.46 美元，行权时间为到期前最后 50 个交易日。

国信社服观点：

1、票据特点：1）不同于传统意义的可转债，本次票据本金以现金结算，票据超额溢价部分公司自主选择

现金、转股或组合支付方式，债属性更强。2）本次票据利息更低，年利率为 0.75%，低于此前公司发行的

可转债(1.99%)及可交换债券利率(1.5%)。

2、影响分析：1）股本摊薄可控。若假设①本金为 15 亿美元、②行权期持有人全部转股、③公司以 50.16

美元股价回购 3 亿美元，按照(转债价值-本金价值)/转股时股价=回购金额/回购价格，我们测算若转股期

股价在 90 美元以内，总股本基本没有变动；若超过 90 美元，则公司综合现金支付方式整体扰动也有限。

2）优化海外资金财务结构。公司 2023 年海外业务占比仅 13%，预计现金及等价物中人民币占多数；同时

公司 2023 年末短期与长期债务近 450 亿元，此前曾先后发行可交换与可转换美元债券、以及部分美元贷

款等，预计存在美元债务敞口，且年利率均超过 1%。考虑人民币换汇出去交易成本相对不低，公司采取直

接美元融资方式助力置换美元债务。

3）助力 Trip 海外扩张。我们估算 2023 年 Trip.com 占总收入比约 7%左右，结合公司公开业绩会交流预计

未来 3-5 年有望维持中双位数增长。我们此前深度报告曾分析，Trip.com 在亚洲市场空间广阔路径清晰。

参考欧睿数据，2023 年亚洲海外（不包括中国境内）在线旅游规模超过中国境内，在线化渗透率较欧美仍

有提升空间，同时尚未出现份额超 20%的玩家。我们估算 2023 年 Trip.com 亚洲海外市占率仅个位数，借

助携程的出境游供应链历史积累、一站式 APP 交通导流、性价比等有望打开市场。假设到 2026 年 Trip 亚

洲海外市占率提升至 15-20%，则有望对应超百亿收入体量，中线在更高的佣金率下利润率展望也相对积极。

3、投资建议：总体而言，我们分析本次票据发行有助于公司海外财务结构优化，助力海外业务拓展，对

股本摊薄影响相对有限，我们仍维持公司 2024-2026 年 Non-GAAP 归母净利润为 155/187/220 亿元，对应

动态 PE 为 16/14/12x。公司为国内外一站式出行服务龙头，是休闲旅游需求与在线渗透提升的综合风向标。

短期出境游业务的边际向上修复，有望部分对冲国内游业务二三季度的高基数扰动，同时去年以来公司利

润率中枢已明显抬升，且出境业务助力结构性改善，整体上基本盘业务有望表现出更强的业绩确定性；海

外 Trip.com 在亚洲市场的持续拓展验证打开公司全新成长周期，维持“优于大市”评级。

4、风险提示：宏观系统性风险、消费力复苏不及预期风险、国际航班运力恢复不及预期、海外扩张节奏

不及预期、股东减持风险、地缘政治风险
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评论：

 票据特点：现金结算本金，超额部分公司自主选择支付方式，债属性更强

 发行规模：13 亿美元以现金结算的可转换优先票据，以及向初始购买者增购的最多 2 亿美元票据选择

权（自票据发行首日起 13 天内行使）。

 起止日期：2024 年 6 月-2029 年 6 月，预期 2024 年 6 月 7日或前后完成发售。

 付息方式：年利率 0.75%，每半年付息一次。

 转股价格：初始为每股约 66.46 美元（即初始转换率为每 1000 美元票据本金额兑换 15.0462 股美国

存托股），较 2024 年 6 月 4 日纳斯达克的收盘价（50.16 美元）溢价约 32.5%。

 行权时间：到期前最后 50 个交易日。

 结算方式：本金以现金结算；对于超过本金总额的转换代价，公司有权选择使用现金、美国存托股或

二者组合支付。

 资金用途：计划用于偿还现有金融债务、拓展海外业务及满足营运资金需求。

 影响分析：叠加同步回购后股本影响可控，有助于优化财务结构，加大海外市场拓展

1、叠加同步回购后本次票据发行对股本影响可控

 本次以现金结算的可转换优先票据债券属性更强。将可转债的价值分为两部分：1）本金 13+2 亿美元

公司以现金偿还；2）超过本金的溢价部分，公司可选择现金、股票的自由组合偿还，在现金流相对

良好的情况下，本着不摊薄股本的原则公司预计仍会优先现金偿还。

 公司同步在场外进行约为 3 亿美元额度的股票回购，在现有的股份回购计划范围内。

股本影响测算：若假设①本金为 15 亿美元，②行权期全部转股，③以 50.15 美元回购 3 亿美金，我们按

照(转债价值-本金价值)/转股时股价=回购金额/回购价格来测算，得出结论：若转股期股价在 90 美元以

内，则对总股本没有影响；若超过 90 美元，则公司综合现金支付方式整体扰动也有限。

2、有助于优化海外资金财务结构

本次可转换优先票据发行有望优化海外资金的财务结构。公司 2023 年海外业务占比仅 13%，预计现金及等

价物中人民币占多数；同时公司 2023 年末短期与长期债务近 450 亿元，此前曾先后发行可交换与可转换

美元债券、以及部分美元贷款等，预计存在美元债务敞口，且年利率均超过 1%。考虑人民币换汇出去交易

成本相对不低，公司采取直接美元融资方式助力置换美元债务。

下表列举公司截止 2023 年末短期与长期债务金额，对比可看出本次票据资金成本的优势。

表1：2023 年末公司短期长期债务情况

2023 年末余额

（百万元人民币）
本金与利率 到期时间 备注

短期银行借款及长期银

行即期部分
21197 加权平均利率 2.5% 2024 年

可交换优先债券 3696
本金 5 亿美元，每半年付息 1 次，

年利率 1.5%
2020 年 7 月-2027 年 7 月

可交换优先债券的初始兑换率為
每 1,000 美元票据本金兑换
24.7795 华住集团的美国存託股
票（即初始兑换价格為每 H World
美国存託股票 40.36 美元），可
由每位持有人选择兑换。自 2023
年 7 月 1 日起至到期日持有人可
全部或部分债权兑换为公司持有
的华住集团美国存托股票。
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证券化债券 964 年利率为 2.8%-6% 2024 年 循环债务证券

短期总计 25857

长期贷款 19061 2023 年加权平均利率 5.72% 2024-2026 年依次还款
公司拥有长期银行贷款总额为人
民币 225 亿元（32 亿美元），其
中人民币 34 亿元归类为短期

2025 年债券 34 本金 4 亿美元，年利率 1.99% 2015 年 6 月-2025 年 7 月

2025年 7月 1日到期日前第二个
营业日结束前任何时间，每名持
有人可选择按每1,000美元2025
年债券本金转换 9.3555 股美国
存託股份的初步转换率（每股美
国存托股份 106.89 美元的初步
转换价）转换 2025 年债券。
2020 年，公司已按持有人要求提
前赎回本金总额為 395 百万美元
（人民币 28 亿元）

证券化债务 4

长期总计 19099

合计 44956

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3、补充营运资金，拓展 Trip.com 海外业务

我们估算 2023 年 Trip.com 占总收入比约 7%左右，结合公司公开业绩会交流预计未来 3-5 年有望维持中双

位数增长。我们此前深度报告曾分析，Trip.com 在亚洲市场空间广阔路径清晰。参考欧睿数据，2023 年

亚洲海外（不包括中国境内）在线旅游规模超过中国境内，在线化渗透率较欧美仍有提升空间，同时尚未

出现份额超 20%的玩家。我们估算 2023 年 Trip.com 亚洲海外市占率仅个位数，借助携程的出境游供应链

历史积累、一站式APP交通导流、性价比等有望打开市场。假设到2026年Trip亚洲海外市占率提升至15-20%，

则有望对应超百亿收入体量，中线在更高的佣金率下利润率展望也相对积极。

图1：亚洲在线旅游中介预定规模 图2：亚洲海外在线旅游中介集中度与渗透率

资料来源：欧睿数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：欧睿数据，世界银行，国信证券经济研究所整理

 投资建议

我们维持公司 2024-2026 年 Non-GAAP 归母净利润为 155/187/220 亿元，对应动态 PE 为 16/14/12x。作为

国内外一站式出行服务龙头，公司收入端与休闲旅游整体表现密切挂钩，同时受益于在线化渗透率提升。

基本盘方面，短期出境游业务的边际向上修复，有望部分对冲国内游业务二三季度的高基数扰动，同时去

年以来公司利润率中枢已明显抬升，而出境业务助力进一步结构性改善，有望表现出更强的业绩确定性。

海外 Trip.com 在亚洲市场的持续拓展验证打开公司全新成长周期，维持公司“优于大市”评级。

 风险提示

宏观系统性风险、消费力复苏不及预期风险、国际航班运力恢复不及预期、海外扩张节奏不及预期、股东

减持风险、地缘政治风险
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表2：相关可比公司估值表

股票 公司 最新市值 股价 EPS PE 投资评级

代码 名称
（亿美元/
人民币）

（亿美元/人
民币）

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

9961.HK 携程集团-s 2,528 370 19.1 22.6 27.3 32.2 19 16 14 11 优于大市

0780.HK 同程旅行 378 17 1.0 1.2 1.5 1.8 17 14 11 9 优于大市

BKNG.O Booking 1,267 3734 152.2 177.2 207.9 243.1 25 21 18 15 无评级

ABNB.O Airbnb 944 147 8.4 4.7 5.3 6.0 18 31 28 24 无评级

EXPE.O Expedia 146 110 9.7 11.8 14.7 17.9 11 9 7 6 无评级

资料来源：Bloomberg，wind，国信证券经济研究所整理预测 注：1、上述 EPS 均为调整后口径。2、携程集团与同程旅行单位为人民币，

其余单位为美元 3、Booking、Airbnb、Expedia 为彭博一致预期

相关研究报告：

《携程集团-S（09961.HK）-公司深度二：打通国内外出行闭环，龙头迈向全新发展周期》 ——2024-05-31

《携程集团-S（09961.HK）-一季度经调净利润同比增长 96%，出境游复苏核心受益龙头》 ——2024-05-23

《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
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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 196.0 19.4 16.4 13.6 11.5 货币资金的期末余额 17000 41592 60813 77170 98291

P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 383 22460 15888 15541 20523

EV/EBITDA (527) 17 26 22 19 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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