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同程旅行（0780.HK）2024 年二季报点评     

主业彰显较强韧性，运营能力提升支撑增长 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 公司 Q2 业绩整体符合预期。24Q2 实现收入 42.5 亿元，同比增长 48.1%，

创下单季度收入规模历史新高；实现经调整净利润为 6.6 亿元，同比增长 10.9%；

经调整净利润率为 15.5%，同比-5.2pct；实现毛利润为 27.4 亿元，同比增长

26.9%；毛利率为 64.6%，同比-10.8pct；归母净利润为 43.4 亿元，同比增长

21.9%。经调和归母利润的差异主要受到 24Q2 汇兑亏损净额大幅低于 23Q2 所

致。 

➢ 分业务来看，核心 OTA 板块维持了较强的增长韧性。24Q2 交通业务实现

收入 17.4 亿元，同比增长 16.6%。其中，机票票量同比增长近 20%，表现优于

行业。住宿业务收入达 11.9 亿元，同比增长 12.8%。其中，酒店间夜量同比稳

步增长 10%，说明公司交叉销售的策略成效逐渐显现。国际业务维持高增，机票

/酒店分别同比增长 160%/140%，反映了国际业务的进展。其他业务实现收入

5.9 亿元，同比增长 87.3%。其中主要贡献来自于广告及黑鲸会员业务，以及酒

店业务增长；其中酒店分布运营酒店数约 1900 家（24Q1 为 1600 余家），超过

1000 家正在筹建，从门店增速看，亦处于龙头酒店集团中较为领先的位置。 

➢ 付费用户数量总体稳定，客户消费频次/货币化率支撑增长。截至 24Q2，同

程过去一年付费用户数量达到 2.3 亿人，人均消费频次从上一年度同期的 6.6 次

提升至 8.1 次，服务人次达到 18.6 亿，同比增长 29.9%；实现 GMV 6230 亿

元，同比增速达 4.4%，平均月付费用户数达 4250 万人，同比增长 0.7%。结合

GMV 增速高于 MPU 增速来看，公司通过整合营销、交叉销售的策略提升 ARPU

的逻辑得到验证，付费用户的消费频次提升支撑了 GMV 的增长；同时 OTA 业

务营收增长高于 GMV 增长亦反映了货币化率提升的积极成效。 

➢ 投资建议：同程持续深耕大众市场及微信流量，通过优良的运营、服务及创

新能力，持续吸引新用户及提升付费比率，为公司发展提供动力。同时，同程通

过收并购整合，渗透产业链，完善住宿、度假及出境游等板块布局，从而深化公

司的竞争优势及话语权。考虑到付费用户数增速趋缓，我们下调公司的盈利预测，

预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 20.08 亿元、23.07 亿元及 25.67 亿

元，对应 PE 分别为 14x/13x/11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争风险，政策风险，宏观经济恢复不达预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 11,896 17,028 19,857 22,528 

增长率(%) 80.7 43.1 16.6 13.4 

净利润 1,554 2,008 2,307 2,567 

增长率(%) 1164.4 29.2 14.9 11.3 

EPS 0.67 0.86 0.99 1.10 

P/E 19 14 13 11 

P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 14,900 19,710 22,558 27,309  营业收入 11,896 17,028 19,857 22,528 

现金及现金等价物 5,192 7,468 9,397 12,622  其他收入 7 142 142 142 

应收账款及票据 1,218 1,869 1,798 2,445  营业成本 3,158 4,329 4,957 5,605 

存货 1 0 0 0  销售费用 4,473 6,641 7,744 8,786 

其他 8,488 10,372 11,364 12,242  管理费用 711 1,107 1,271 1,419 

非流动资产合计 16,817 18,837 20,715 22,462  研发费用 1,821 2,725 3,336 3,875 

固定资产 2,495 3,286 4,021 4,704  财务费用 -16 -76 -122 -144 

商誉及无形资产 10,008 11,238 12,381 13,444  权益性投资损益 -33 -33 -33 -33 

其他 4,314 4,314 4,314 4,314  其他损益 130 -16 -28 -33 

资产合计 31,717 38,546 43,273 49,771  除税前利润 1,854 2,395 2,751 3,061 

流动负债合计 11,887 16,694 19,098 23,010  所得税 288 372 428 476 

短期借贷 2,540 3,592 4,800 6,069  净利润 1,566 2,023 2,323 2,586 

应付账款及票据 4,131 5,717 5,505 7,050  少数股东损益 11 15 17 19 

其他 5,216 7,386 8,792 9,891  归属母公司净利润 1,554 2,008 2,307 2,567 

非流动负债合计 1,283 1,283 1,283 1,283  EBIT  1,838 2,319 2,629 2,918 

长期借贷 11 11 11 11  EBITDA 2,749 3,299 3,751 4,171 

其他 1,272 1,272 1,272 1,272  EPS（元） 0.67 0.86 0.99 1.10 

负债合计 13,170 17,977 20,381 24,293       

普通股股本 8 8 8 8  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 17,726 19,733 22,040 24,607  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 17,703 19,711 22,017 24,584  营业收入 80.67 43.14 16.61 13.45 

少数股东权益 844 858 875 894  归属母公司净利润 1164.41 29.20 14.87 11.28 

股东权益合计 18,546 20,569 22,892 25,478  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 31,717 38,546 43,273 49,771  毛利率 73.45 74.58 75.04 75.12 

      净利率 13.06 11.79 11.62 11.39 

      ROE 8.78 10.19 10.48 10.44 

      ROIC 7.36 8.10 8.02 7.81 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 41.52 46.64 47.10 48.81 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -14.24 -18.79 -20.03 -25.68 

经营活动现金流 4,003 4,442 4,005 5,316  流动比率 1.25 1.18 1.18 1.19 

净利润 1,554 2,008 2,307 2,567  速动比率 0.91 0.93 0.96 1.00 

少数股东权益 11 15 17 19  营运能力     

折旧摊销 911 980 1,122 1,253  总资产周转率 0.42 0.48 0.49 0.48 

营运资金变动及其他 1,527 1,439 559 1,478  应收账款周转率 11.29 11.03 10.83 10.62 

投资活动现金流 -1,762 -3,033 -3,033 -3,033  应付账款周转率 0.95 0.88 0.88 0.89 

资本支出 -974 -3,000 -3,000 -3,000  每股指标（元）     

其他投资 -788 -33 -33 -33  每股收益 0.67 0.86 0.99 1.10 

筹资活动现金流 -592 868 957 943  每股经营现金流 1.72 1.91 1.72 2.29 

借款增加 250 1,052 1,209 1,269  每股净资产 7.61 8.48 9.47 10.57 

普通股增加 57 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 19 14 13 11 

其他 -899 -184 -252 -326  P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 1,645 2,276 1,928 3,226  EV/EBITDA 8.81 7.34 6.45 5.80 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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