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[Table_Title]
核心 OTA增长稳健，盈利能力有望提升

——同程旅行（0780.HK）2024Q2财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

同程旅行 -2.8% -24.5% -26.8%

恒生指数 0.8% -6.7% -1.3%

市场数据 2024/08/23

当前价格（港元） 13.38

52周价格区间（港元） 12.38-22.55

总市值（百万港元） 31,108.64

流通市值（百万港元） 31,108.64

总股本（万股） 232,501.03

流通股本（万股） 232,501.03

日均成交额（百万港元） 99.09

近一月换手（%） 0.32

相关报告

《同程旅行（0780.HK）2024Q1财报点评：核心

业务稳健增长，推进国际及垂直扩张（买入）*旅

游及景区*陈梦竹，张娟娟》——2024-05-25

《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 8月 20日公司公告 2024Q2财报，2024Q2公司实现收入 42.45
亿元（yoy+48%）；实现经调整净利润 6.57亿元（yoy+11%），实现经调

整净利润率 15.5%（yoy-5.2pct）；实现总交易额 623亿元（yoy+4%）。

我们的观点:

 核心在线旅游平台：整体稳健增长，国际业务表现亮眼。2024Q2
核心在线旅游平台实现营收 35亿元（yoy+23%），经营利润率 24.3%
（yoy-2.2pct）。分业务来看，1）交通票务：受益于票务总量增加及

增值产品和服务提升，2024Q2实现营收 17.4亿元（yoy+17%），其

中国内机票销量同比增长 20%，受益于国际扩张策略，国际机票也

实现同比大幅增长 160%以上。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，

2024Q2实现营收 11.9亿元（yoy+13%），2024Q2总间夜数同比增

长 10%，国际间夜量数同比增长近 140%。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，2024Q2实现营收 5.9
亿元（yoy+87%），截至 2024 年 6月底，酒店管理分部旗下运营中

的酒店门店数量已增至约 1,900家。

 度假业务：持续完善垂直扩张，贡献新增量。2024Q2度假业务实现

营收 7.2亿元。2024Q2季度公司持续专注于同程旅业收购后的整合，

截至 2024年 6月底，同程旅业在全国拥有约超 800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。2024Q2
公司实现平均月付费用户数 4250万人（yoy+0.7%），截至 2024年

6月 30 日止 12 个月实现年付费用户数 2.28 亿（yoy+4.8%）。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 6月 30日，居住在中国非一线城市注册用

户数占 87%以上，2024Q2 微信平台新付费用户中约 70%来自中国

非一线城市。
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 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，但考虑到短期行业量价

影响，我们小幅下调公司 2024-2026年营收分别为 173/200/228亿

元，归母净利分别为 19/24/29 亿元，对应摊薄 EPS 为 0.9/1.1/1.3
元，对应 P/E 为 14/11/10倍；我们给予 2024年同程旅行目标市值

409亿元人民币，对应目标价 19.2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 17267 20034 22833

增长率(%) 81 45 16 14

归母净利润（百万元） 1554 1943 2427 2887

增长率(%) — 25 25 19

摊薄每股收益（元） 0.69 0.86 1.07 1.27

ROE(%) 8 8 9 10

P/E 17.74 14.30 11.45 9.62

P/B 1.61 1.17 1.09 0.96

P/S 2.39 1.65 1.42 1.25

EV/EBITDA 9.10 7.20 5.95 5.12

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 8月 24日实时汇率 1港元=0.914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 2024.8.24实时汇率，1港元=0.914元人民币）

证券代码： 00780 股价： 13.38 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

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 0.86 1.07 1.27

毛利率 73% 65% 66% 66% BVPS 7.98 10.44 11.24 12.81

期间费率 59% 55% 57% 56% 估值

销售净利率 13% 11% 12% 13% P/E 18 14 11 10

成长能力 P/B 1.61 1.17 1.09 0.96

收入增长率 81% 45% 16% 14% P/S 2.39 1.65 1.42 1.25

利润增长率 — 25% 25% 19%

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 5965 6812 7763

存货周转率 — — — — 营业税金及附加 — — — —

偿债能力 销售费用 4473 6166 7012 7992

资产负债率 42% 39% 39% 39% 管理费用 711 1001 1104 1257

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） 123 179 301 343

营业利润 1869 2394 3103 3658

营业外净收支 -16 -109 -280 -320

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润总额 1854 2285 2823 3338

应收款项 5588 5961 7026 8007 所得税费用 -288 -345 -401 -457

短期投资 3948 6907 7012 7992 净利润 1566 1940 2422 2882

其他流动资产 145 173 200 228 少数股东损益 11 -3 -5 -6

流动资产合计 14900 20810 22853 26046 归属于母公司净利润 1554 1943 2427 2887

固定资产 2495 2072 2104 2398

在建工程 — — — —

无形资产及其他 10170 10878 11019 12558 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

长期股权投资 1723 3453 4007 4567 净利润 1566 1940 2422 2882

资产总计 31717 39804 42988 48993 少数股东损益 11 -3 -5 -6

短期借款 2540 691 801 913 折旧摊销 911 829 841 959

应付款项 4131 4731 4940 5630 公允价值变动 — — — —

预收帐款 — — — — 营运资金变动 911 691 601 685

其他流动负债 5091 6561 7012 7992 投资活动现金流 -1762 -1036 -2003 -2283

流动负债合计 11887 12069 12854 14649 资本支出 974 518 601 685

长期借款及应付债券 11 345 401 457 长期投资 549 0 -1002 -1142

其他长期负债 1272 3108 3606 4110 其他 -1341 -518 -401 -457

长期负债合计 1283 3453 4007 4567 筹资活动现金流 -592 -194 -1322 -1387

负债合计 13170 15522 16861 19216 债务融资 -73 86 100 114

股东权益 18546 24281 26127 29777 权益融资 57 0 0 0

负债和股东权益总计 31717 39804 42988 48993 现金净增加额 1645 2578 845 1204

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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