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交银国际研究 
公司更新 

互联网 2024 年 8 月 21 日 

同程旅行 (780 HK)

核心 OTA 收入增~20%，收入虽有下调，但下半年利润率将改善

 2024 年 2 季度业绩：收入 42 亿元（人民币，下同），同比增 48%，与我
们/彭博市场预期基本一致。其中，核心 OTA 业务收入增 23%（交通/住宿
+13%/17%），度假业务收入 7.2 亿元。调整后净利润 6.6 亿元，同比增
11%，高于我们/彭博市场预期 5%/4%，对应净利率 15%，较去年同期的
21%有所下降，因度假业务利润率较低及出境业务投入拖累。调整后营销
费用同比增 35%，主要由于营销活动增加，但占收比环比稳定在 35%。

 业绩要点：1）GMV 同比增4%，增速低于收入，因去年高基数和变现率提
升，APU 增 5%至 2.28 亿。2）交通：机票业务季度收入创新高，票量同比
增近 20%，海外业务扩张战略下国际票量增 160%+。3）住宿：内地酒店
间夜量同比增 10%，得益于持续探索场景及交叉销售率提升，行业 ADR 整
体承压下公司 ADR 相对有韧性。国际间夜量同比增近 140%，由于供应链
网络扩张及产品结构优化。4）其他收入同比增 87%，酒管业务快速扩大
覆盖，截至 6 月底艺龙科技平台运营酒店数 1900+，较 3 月增约 300 家。

 展望：基于行业需求端增长不及预期，我们下调 3 季度及全年收入增长预
期。预计 3 季度 OTA 收入同比增 19%，较 2 季度有所放缓。预计全年 OTA
收入增长 21%，其中酒店间夜量增速 10-15%，货币化率因补贴更为谨慎而
有所提升，交通收入主要受到机票市占率扩张带动。考虑公司战略调整，
放弃低 ROI 渠道投放、提高人员成本控制、出境业务提升货币化率和投放
ROI，预计下半年 OTA 业务运营利润率恢复同比增长，预计全年 OTA 运营
利润率同比稳定在 25%。

 估值：我们下调 2024 年收入/利润预期 4%/4%，目标价从 25 港元下调至
23 港元，基于 2024 年 18 倍市盈率不变。公司核心OTA 业务同比增速虽有
所放缓，仍在接近 20%的区间，在当前市场环境下公司也将聚焦收入增长
和利润率的平衡，预计下半年核心业务利润率呈恢复趋势，现价对应
2024 年市盈率仅 10 倍，维持买入。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 13.12 港元 23.00↓ +75.3%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 6,585 11,896 17,061 19,789 22,355
同比增长 (%) -12.6 80.7 43.4 16.0 13.0
净利润 (百万人民币) 646 2,199 2,763 3,371 3,797
每股盈利 (人民币) 0.29 0.98 1.22 1.48 1.66
同比增长 (%) -50.9 236.7 24.7 20.9 12.4
前EPS预测值 (人民币) 1.27 1.51 1.68
调整幅度 (%) -4.0 -2.5 -1.3
市盈率 (倍) 41.4 12.3 9.8 8.1 7.2
每股账面净值 (人民币) 7.08 7.88 8.69 10.00 11.75
市账率 (倍) 1.70 1.53 1.38 1.20 1.02
股息率 (%) 0.0
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图表 1: 2024 年 2 季度业绩概览

(百万人民币) 2Q23 1Q24 2Q24
环比

 (%)
同比

(%)
交银国

际预测
差异

(%) 点评

收入 　

核心 OTA 2,866 3,203 3,526 10 23 3,571 -1 

住宿预定 1,055 965 1,191 23 13 1,218 -2 内地/国际酒店间夜量增 10%/近 140% 
交通票务 1,495 1,737 1,743 0 17 1,753 -1 机票票量同比增近 20%，国际票量增

160%+
其他 316 502 592 18 87 601 -1 

度假 663 719 700 3 

总收入 2,866 3,866 4,245 10 48 4,271 -1 

市场预期 4,260 4,298 

收入成本 (703) (1,351) (1,501) 11 113 (1,571) -4 

毛利润 2,163 2,515 2,744 9 27 2,700 2 

毛利润率（%） 75.5 65.0 64.6 63.2 
　

运营费用 　

服务开发 (428) (487) (494) 2 16 (557) -11  
销售及营销 (1,108) (1,368) (1,502) 10 36 (1,455) 3 市场恢复下营销活动增加

行政 (208) (265) (272) 3 31 (233) 17  
其他 (3) 61 41 -32 -1,724 25 61  

运营利润 417 455 517 14 24 481 8 

调整后运营利润 542 530 620 17 14 587 6 

调整后运营利润率（%） 18.9 13.7 14.6 13.7 
　

调整后运营费用占收入比（%） 　

服务开发 14 12 11 12 

销售及营销 38 35 35 34 

行政 5 5 5 4 
　

归母净利润 356 397 434 9 22 399 9 

调整后净利润 592 558 657 18 11 627 5 

市场预期 633 651 

调整后净利润率（%） 20.7 14.4 15.5 　 　 14.7 　

资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 2: 2024 年 3 季度业绩预测

(百万人民币) 3Q23 2Q24 3Q24E 环比 (%) 同比 (%) 2023 2024E 2025E 2026E
收入 　

核心 OTA 3,299 3,526 3,921 11 19 11,896 14,078 16,359 18,411 
 住宿预定服务 1,127 1,191 1,337 12 19 3,900 4,519 5,134 5,696 
 交通票务服务 1,680 1,743 1,969 13 17 6,030 7,145 8,207 9,244 
 其他 492 592 615 4 25 1,967 2,415 3,018 3,471 
度假 719 900 2,982 3,430 3,944 

总收入 3,299 4,245 4,821 14 46 11,896 17,061 19,789 22,355 
市场预期 5,058 17,584 20,895 24,298 
收入成本 (840) (1,501) (1,830) 22 118 (3,158) (5,958) (6,819) (8,002)
毛利润 2,460 2,744 2,991 9 22 8,738 11,103 12,970 14,354 

 毛利润率（%） 75 65 62 73 65 66 64 
　

运营费用 　

 服务开发开支 (466) (494) (531) 7 14 (1,821) (2,048) (2,410) (2,739)
 销售及营销开支 (1,272) (1,502) (1,517) 1 19 (4,473) (5,844) (6,661) (7,498)
 行政开支 (197) (272) (257) -6 31 (711) (1,055) (1,071) (858)
 其他 74 41 48 17 -35 136 199 207 206 

运营利润 599 517 734 42 23 1,869 2,355 3,035 3,464 
调整后运营利润 608 620 827 33 36 2,187 2,706 3,419 3,911 

调整后运营利润率（%） 18 15 17 18 16 17 17 
　

调整后运营费用占收入比（%） 　

 服务开发 14 11 10 15 11 11 11 
 销售及营销 38 35 31 37 34 33 33 
 行政 5 5 4 4 5 4 3 

　

归母净利润 510 434 635 47 25 1,554 2,029 2,626 2,990 
调整后净利润 621 657 816 24 32 2,199 2,763 3,371 3,797 
市场预期 775 2,471 3,013 3,739 

调整后净利润率（%） 18.8 15.5 16.9 18.5 16.2 17.0 17.0 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 同程（780 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 87.98 129.00 46.6% 2024年 07月 17日 广告

1024 HK 快手 买入 44.40 54.00 21.6% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 10.38 14.00 34.9% 2024年 08月 14日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 3.06 4.20 37.3% 2024年 07月 22日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 13.95 20.00 43.4% 2024年 07月 15日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 93.75 120.00 28.0% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.81 5.90 -13.4% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 34.45 33.00 -4.2% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 23.70 29.00 22.4% 2024年 02月 21日 文娱内容

JD US 京东 买入 28.19 41.00 45.4% 2024年 08月 16日 电商

PDD US 拼多多 买入 144.22 213.00 47.7% 2024年 05月 23日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 81.04 111.00 37.0% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 10.90 13.40 22.9% 2024年 06月 26日 电商

GOTU US 高途 买入 4.22 7.50 77.7% 2024年 08月 08日 教育

TAL US 好未来教育 买入 8.58 13.80 60.8% 2024年 08月 02日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 53.85 80.00 48.6% 2024年 08月 01日 教育

DAO US 有道 买入 3.47 5.00 44.1% 2024年 05月 24日 教育

700 HK 腾讯控股 买入 370.40 486.00 31.2% 2024年 08月 15日 游戏

NTES US 网易 买入 90.22 117.00 29.7% 2024年 05月 24日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 20.55 30.00 46.0% 2024年 05月 22日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 10.64 15.00 41.0% 2024年 03月 28日 游戏

9690 HK 途虎 买入 17.66 24.00 35.9% 2024年 08月 12日 本地生活

3690 HK 美团 买入 108.10 129.00 19.3% 2024年 06月 07日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 9.74 11.30 16.0% 2024年 08月 16日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 10.66 13.50 26.6% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.32 1.70 28.8% 2024年 07月 19日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 21.20 30.00 41.5% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 10.70 14.00 30.8% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 13.12 23.00 75.3% 2024年 08月 21日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 330.40 509.00 54.1% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测   *收盘价截至 2024 年 8 月 20 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 6,585 11,896 17,061 19,789 22,355
主营业务成本 (1,807) (3,158) (5,958) (6,819) (8,002)
毛利 4,778 8,738 11,103 12,970 14,354
销售及管理费用 (3,502) (5,184) (6,899) (7,731) (8,356)
研发费用 (1,414) (1,821) (2,048) (2,410) (2,739)
其他经营净收入/费用 114 136 199 207 206
经营利润 (24) 1,869 2,355 3,035 3,464
Non-GAAP标准下的经营利润 428 2,187 2,706 3,419 3,911
财务成本净额 (79) 18 39 60 60
应占联营公司利润及亏损 (14) (33) 1 (20) (20)
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 (117) 1,854 2,394 3,075 3,504
税费 (46) (288) (372) (461) (526)
非控股权益 18 (11) 7 12 12
净利润 (146) 1,554 2,029 2,626 2,990
作每股收益计算的净利润 (146) 1,554 2,029 2,626 2,990
Non-GAAP标准的净利润 646 2,199 2,763 3,371 3,797

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 3,547 5,192 10,689 13,639 18,281
有价证券 3,163 3,948 4,030 4,116 4,206
应收账款及票据 888 1,218 2,521 1,816 3,084
开发中物业及土地预付款 2,697 4,370 5,801 5,739 6,707
其他流动资产 88 171 209 242 273
总流动资产 10,384 14,900 23,249 25,552 32,551
物业、厂房及设备 1,598 2,495 2,972 3,403 3,837
其他有形资产 111 589 619 650 682
无形资产 8,581 9,580 9,074 9,464 9,901
合资企业/联营公司投资 3,981 3,153 3,311 3,476 3,650
其他长期资产 379 999 653 571 826
总长期资产 14,651 16,817 16,629 17,563 18,896
总资产 25,035 31,717 39,878 43,115 51,447

短期贷款 443 2,540 2,413 2,292 2,178
应付账款 5,562 9,070 14,580 14,352 18,333
其他短期负债 112 277 381 437 491
总流动负债 6,117 11,887 17,374 17,082 21,001
长期贷款 1,858 11 10 10 9
长期应付账款 932 819 1,557 1,905 2,263
其他长期负债 137 453 441 464 487
总长期负债 2,928 1,283 2,009 2,378 2,760
总负债 9,044 13,170 19,383 19,460 23,761

股本 8 8 8 8 8
储备及其他资本项目 15,724 17,695 19,651 22,822 26,865
股东权益 15,732 17,703 19,659 22,830 26,873
非控股权益 258 844 837 825 813
总权益 15,990 18,546 20,495 23,655 27,686

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (117) 1,854 2,394 3,075 3,504
合资企业/联营公司收入调整 14 33 (1) 20 20
折旧及摊销 840 911 821 1,004 1,133
营运资本变动 (1,001) 911 3,812 688 1,918
利息调整 79 (18) (39) (60) (60)
税费 (46) (288) (372) (461) (526)
其他经营活动现金流 533 601 701 825 952
经营活动现金流 302 4,003 7,317 5,091 6,942

资本开支 (397) (1,109) (717) (783) (833)
投资活动 (799) (1,316) (1,001) (1,241) (1,382)
其他投资活动现金流 799 663 (63) (33) (31)
投资活动现金流 (397) (1,762) (1,781) (2,057) (2,246)

负债净变动 1,993 720 (128) (121) (115)
权益净变动 100 57 87 38 61
股息 NA (2) NA NA NA
其他融资活动现金流 (558) (1,367) 0 0 0
融资活动现金流 1,535 (592) (40) (83) (54)

汇率收益/损失 61 (4) 0 0 0
年初现金 2,046 3,547 5,192 10,689 13,639
年末现金 3,547 5,192 10,689 13,639 18,281

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (0.070) 0.690 0.897 1.151 1.308
全面摊薄每股收益 (0.066) 0.692 0.897 1.151 1.308
Non-GAAP标准下的每股收益 0.291 0.979 1.221 1.477 1.660
每股股息 NA 0.001 NA NA NA
每股账面值 7.080 7.882 8.691 10.005 11.751

利润率分析(%)
毛利率 72.6 73.5 65.1 65.5 64.2
EBIT利润率 (0.4) 15.7 13.8 15.3 15.5
净利率 (2.2) 13.1 11.9 13.3 13.4

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 72.6 73.5 65.1 65.5 64.2
经营利润率 6.5 18.4 15.9 17.3 17.5
净利率 9.8 18.5 16.2 17.0 17.0

盈利能力(%)
ROA (0.6) 5.5 5.7 6.3 6.3
ROE (0.9) 9.3 10.9 12.4 12.0
ROIC (0.2) 8.2 9.4 10.9 10.9

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.7 1.3 1.3 1.5 1.5
应收账款周转天数 43.2 32.3 40.0 40.0 40.0
应付账款周转天数 477.6 384.5 420.0 500.0 500.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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