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二季度经调净利润增长 11%，下半年有望兼顾收入与效益发展
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.90 港元

总市值/流通市值 32318/32318 百万港元

52周最高价/最低价 22.34/12.38 港元

近 3 个月日均成交额 145.84 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）-下沉市场变现能力强化，出境游投放

加码》 ——2024-05-23

《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

2024 年二季度经调整净利润增速环比持平，OTA 业务利润率降幅收窄。

2024Q2公司实现收入42.4亿元、归母净利润4.3亿元、经调整净利润6.6

亿元，同比分别增长48.1%/19.3%/10.9%，此前Q1增速为49.5%/5.6%/10.9%，

其中归母净利润与经调整增速差异主要来自汇兑损失变化。其中：1）OTA平

台收入实现35.3亿元，同比增长23.0%；OTA平台经营利润率为24.3%，同

比下降2.2pct，较Q1的-3.7pct收窄。2）度假业务实现7.2亿元，主要系

去年12月并表的线下旅行社及景区运营，二季度相对淡季经营利润率0.1%。

结构性影响带来GMV增速平稳，人均消费金额有所提升。2024Q2平台 GMV

为 623亿元，同比增长4.4%，环比Q1的15.2%有所收窄，预计主要系行业

机票票价与酒店房价回落，以及地面交通部分份额回落扰动。其中，公司占

比更高的中低星酒店相比行业仍然呈现出价格韧性；而下沉市场在线化渗透

率提升与公司份额提振推动核心业务量增，Q2机票票量同比增长近20%，酒

店间夜量同比增长10%。2024Q2平台月付费用户同比增长0.7%，年用户购买

频次从2023年同期的6.6次提升至8.1次，交叉销售率提升至12%。

灵活收缩补贴变现率改善，短期有望兼顾收入增长与效益发展。基于国内旅

游的常态化增长，公司在佣金补贴更为节制且精细化。一方面Q2佣金率（收

入/GMV）同比/环比各提升2.0/0.9pct，Q2交通与住宿业务收入同比各增长

16.6%、12.8%，结合量价增长预计住宿佣金率改善良好，目前消费环境下预

计公司仍将维持动态调整的补贴。另一方面，公司积极改善营销投放效果，

Q2 OTA主业经营利润率较 Q1 降幅收窄。新业务端，国际业务从去年下半年

开始加大投放、并在Q1显著拖累利润率后，目前处于低基数快速扩张中（Q2

国际机票票量/国际间夜量增长超160%/近 140%），有望通过收益管理强化

减少短期扰动，公司公开交流会预计中线利润率有望高于国内。流量端，目

前微信流量仍然贡献基本盘，7月底公司与腾讯协议重签落定，增长相对可

控；同时公司把更高频、高客单的APP流量也作为重点培育的增量渠道。

风险提示：出行复苏不及预期，行业竞争加剧，新业务拖累加大。

投资建议：考虑目前行业量价趋势，我们下调公司2024-2026年经调净利润

为26.2/30.9/35.8亿元（此前为27.4/33.9/40.8亿元），动态PE为11/9/8x，

已经一定程度上反映了行业增速与利润率担忧。我们认为公司核心主业仍然

受益于下沉市场线上渗透提升，机票与酒店票量增势好于行业，同时中低星

酒店价格呈现相对韧性。目前行业环境下补贴节制且精细化，兼顾收入和效

益和谐发展，有望推动下半年利润率企稳回升，维持“优于大市”评级。

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 14,390 16,741 19,207

(+/-%) -12.6% 80.7% 21.0% 16.3% 14.7%

经调整净利润(百万元) 646 2199 2623 3091 3582

(+/-%) -- 240.3% 19.3% 17.8% 15.9%

每股收益（元） 0.28 0.95 1.16 1.37 1.59

EBIT Margin 63.0% 67.5% 10.1% 9.7% 10.8%

净资产收益率（ROE） -0.9% 8.8% 9.9% 10.6% 11.0%

市盈率（PE） 45.8 13.5 11.0 9.3 8.0

EV/EBITDA 8.3 5.1 25.8 24.7 20.9

市净率（PB） 1.88 1.67 1.46 1.31 1.16

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年二季度经调整净利润增速环比持平，OTA业务利润率降幅收窄。2024Q2公司实

现收入 42.4 亿元、归母净利润 4.3 亿元、经调整净利润 6.6 亿元，同比分别增长

48.1%/19.3%/10.9%，此前Q1增速为49.5%/5.6%/10.9%，其中归母净利润与经调整增

速差异主要来自汇兑损失变化。其中：1）OTA平台收入实现35.3亿元，同比增长23.0%；

OTA平台经营利润率为24.3%，同比下降2.2pct，较Q1的-3.7pct收窄。2）度假业务

实现7.2亿元，主要系去年12月并表的线下旅行社及景区运营，二季度相对淡季经营

利润率0.1%。

结构性影响带来GMV增速平稳，人均消费金额有所提升。2024Q2平台GMV为623亿元，

同比增长4.4%，环比Q1的15.2%有所收窄，预计主要系行业机票票价与酒店房价回落，

以及地面交通部分份额回落扰动。其中，公司占比更高的中低星酒店相比行业仍然呈

现出价格韧性；而下沉市场在线化渗透率提升与公司份额提振推动核心业务量增，Q2

机票票量同比增长近20%，酒店间夜量同比增长10%。2024Q2平台月付费用户同比增

长0.7%，年用户购买频次从2023年同期的6.6次提升至8.1次，交叉销售率提升至

12%。

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

灵活收缩补贴变现率改善，短期兼顾收入增长与效益发展。基于国内旅游的常态化增

长，公司在佣金补贴更为节制且精细化。一方面Q2佣金率（收入/GMV）同比/环比各

提升2.0/0.9pct，Q2交通与住宿业务收入同比各增长16.6%、12.8%，结合量价增长

预计住宿佣金率改善良好，目前消费环境下预计公司仍将维持动态调整的补贴。另一

方面，公司积极改善营销投放效果，Q2 OTA主业经营利润率较 Q1 降幅收窄。新业务

端，国际业务从去年下半年开始加大投放、并在Q1显著拖累利润率后，目前处于低基

数快速扩张中（Q2国际机票票量/国际间夜量增长超160%/近 140%），有望通过收益

管理强化减少短期扰动，公司公开交流会预计中线利润率有望高于国内。流量端，目

前微信流量仍然贡献基本盘，7月底公司与腾讯协议重签落定，增长相对可控；同时

公司把更高频、高客单的APP流量也作为重点培育的增量渠道。

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：考虑目前行业量价趋势，我们下调公司 2024-2026 年经调净利润为

26.2/30.9/35.8 亿元（此前为 27.4/33.9/40.8 亿元），动态 PE 为 11/9/8x，已

经一定程度上反映了行业增速担忧与利润率情况。我们认为公司核心主业仍然受

益于下沉市场线上渗透提升，机票与酒店票量增势好于行业，同时中低星酒店价

格呈现相对韧性。目前行业环境下补贴节制且精细化，兼顾收入和效益和谐发展，

有望推动下半年利润率企稳回升，维持“优于大市”评级。
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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
2024-8-21 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

0780.HK 同程旅行 296 13 1.0 1.2 1.4 1.6 13 11 9 优于大市

9961.HK 携程集团-s 2,072 303 19.1 22.6 27.3 32.2 16 13 11 优于大市

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。
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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 3547 5192 24775 28483 30211 营业收入 6585 11896 14390 16741 19207

应收款项 3586 5588 3745 4128 4736 营业成本 1807 3158 4924 5844 6742

存货净额 0 1 64 76 88 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 88 145 144 167 192 销售费用 (9) 27 4820 5641 6404

流动资产合计 10384 14900 32701 37622 40949 管理费用 640 679 3196 3628 3988

固定资产 1598 2495 2364 2174 1976 财务费用 0 0 (241) (531) (586)

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 (4469) (6224) 589 589 589

资产总计 25035 31717 49097 53390 56080 营业利润 (322) 1808 2280 2748 3248

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 6359 4565 1059 利润总额 (117) 1854 2380 2848 3348

其他流动负债 2998 5017 20503 24180 27600 所得税费用 46 288 428 513 603

流动负债合计 6117 11887 26892 28765 28679 少数股东损益 (18) 11 15 18 21

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 1937 2318 2725

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 28599 30556 30501 净利润 (146) 1554 1937 2318 2725

少数股东权益 258 844 858 876 896 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15732 17703 19640 21958 24683 折旧摊销 840 911 870 879 886

负债和股东权益总计 25035 31717 49097 53390 56080 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 0 0 (241) (531) (586)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1223) 1049 19720 1549 (700)

每股收益 (0.06) 0.67 0.86 1.03 1.21 其它 (18) 11 15 18 21

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (546) 3526 22542 4763 2931

每股净资产 6.77 7.61 8.71 9.74 10.94 资本开支 0 (1129) (250) (200) (200)

ROIC 52% 46% 26% -29% -30% 其它投资现金流 180 (810) 0 (795) (954)

ROE -1% 9% 10% 11% 11% 投资活动现金流 166 (1111) (450) (1045) (1204)

毛利率 73% 73% 66% 65% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 63% 68% 10% 10% 11% 负债净变化 1764 (1847) 0 0 0

EBITDA Margin 76% 75% 16% 15% 15% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -13% 81% 21% 16% 15% 其它融资现金流 (1647) 2925 (2510) (10) 0

净利润增长率 -- -1164% 25% 20% 18% 融资活动现金流 1881 (769) (2510) (10) 0

资产负债率 37% 44% 60% 59% 56% 现金净变动 1501 1645 19582 3708 1728

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2046 3547 5192 24775 28483

P/E 45.8 13.5 11.0 9.3 8.0 货币资金的期末余额 3547 5192 24775 28483 30211

P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 7615 21530 3563 1687

EV/EBITDA 8 5 26 25 21 权益自由现金流 0 8693 19217 3988 2167

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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