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携程集团-S（9961.HK）2024 年二季度业绩点评     

出境&海外驱动增长，利润表现超预期 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 
➢ 事件：2024 年 8 月 27 日，携程集团（9961.HK/TCOM）发布 2024 年 Q2

未经审计业绩，24Q2 净收入 128 亿元，yoy+14%；Non-GAAP 净利润 50 亿

元，yoy+45%，Non-GAAP 利润率 39%，yoy+8.5pct；经调整 EBITDA 44 亿

元，经调整 EBITDA 利润率 35%，yoy+2.0pct。 

➢ 收入符合预期；交通业务增速放缓，住宿业务表现强劲。分拆业务来看，住

宿收入 51 亿元，yoy+20%/qoq+14%；交通收入 49 亿元，yoy+1%/qoq-3%；

度 假 收 入 10 亿 元 ,yoy+42%/qoq+16% ； 商 旅 收 入 6.33 亿 元 ，

yoy+8%/qoq+24%。交通收入增速一方面受机票价格承压影响，另一方面公司

主动调整业务结构，减少保险等产品销售力度后货币化率同比下降；在保险产品

等占用平台资源更多提供给酒店下，交叉销售率提升带动住宿业务表现强劲。 

➢ 成本费用管控良好，Non-GAAP 利润率略超预期。Q2 毛利率为 81.9%，

yoy-0.26pct。扣除 SBC 口径，Q2 研发/管理费用 yoy-1.8%/+6.0%，研发/管

理费用率分别为 20.9%/6.1%，yoy-3.3pct/-0.4pct。销售费用率为 21.8%，

yoy+1.2pct。整体成本费用管控良好，Non-GAAP 利润率 39%，经调整 EBITDA

利润率 35%，利润端表现超预期。 

➢ 出境恢复&纯海外驱动增长。1）尽管国内酒店 ADR 及平均机票价格同比下

降对收入有负面影响，但整体中文站点酒店预定同比增长 20%，出境等高价格产

品驱动下，公司业绩依旧韧性较强；2）Q2 出境酒店和机票预定已全面恢复至

2019 年 100%水平，携程恢复超越行业平均 70%以上国际航班恢复率；3）纯海

外市场，携程国际 OTA 平台总收入同比增长 70%，依旧维持较高水平增速。 

➢ 投资建议：我们认为，1）尽管国内消费市场承压对旅游表现有影响，短期

酒店 ADR/机票价格承压，但携程品牌优势深厚，竞争优势有望凸显；2）携程持

续优于行业的出境表现，有望进一步带动下半年业绩增长；3）入境游政策持续

优化&Trip.com 高速增长有望拉动国际业务扩张。我们对公司 2024 年发展保持

乐观，预计公司 2024-2026 年 Non-GAAP 净利润分别为 165.05 亿元、191.94

亿元、218.58 亿元，Non-GAAP EPS 分别为 24.15 元、28.08 元、31.98 元，

对应 8 月 27 日收盘价经调整 PE 分别为 14 倍、12 倍、10 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：1）旅游消费表现不及预期风险；2）外部竞争加剧风险；3）行

业政策变动风险；4）佣金率下降风险；5）重大负面事件冲击。 
 

 
[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 44,510 52,317 60,911 69,740 

增长率(%) 122.1 17.5 16.4 14.5 

经调整净利润 13,071 16,505 19,194 21,858 

增长率(%) 910 26 16 14 

EPS(基于经调整净利润） 19.12 24.15 28.08 31.98 

P/E(基于经调整净利润） 17 14 12 10 

P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2024年08月27日收盘价，汇率1HKD=0.9132RMB）   
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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 88,732 109,629 135,803 164,909  营业收入 44,510 52,317 60,911 69,740 

现金及现金等价物 41,592 58,812 78,446 101,811  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 11,410 9,512 12,182 13,948  营业成本 8,121 9,574 11,147 12,762 

存货 0 0 0 0  销售费用 9,202 12,051 13,945 16,280 

其他 35,730 41,305 45,175 49,151  管理费用 3,743 4,017 4,230 4,571 

非流动资产合计 130,405 130,050 129,848 129,629  研发费用 12,120 13,094 13,941 15,241 

固定资产 5,142 5,047 4,955 4,866  财务费用 -23 -455 -372 -401 

商誉及无形资产 72,577 72,477 72,367 72,237  权益性投资损益 1,072 3,059 3,059 3,059 

其他 52,686 52,526 52,526 52,526  其他损益 -667 300 0 0 

资产合计 219,137 239,679 265,652 294,539  除税前利润 11,752 17,394 21,080 24,346 

流动负债合计 72,411 78,735 87,422 96,345  所得税 1,750 2,957 3,794 4,382 

短期借贷 25,857 25,857 25,857 25,857  净利润 10,002 14,437 17,286 19,964 

应付账款及票据 16,459 14,163 16,490 18,880  少数股东损益 84 72 92 106 

其他 30,095 38,714 45,074 51,608  归属母公司净利润 9,918 14,365 17,194 19,858 

非流动负债合计 23,720 23,501 23,501 23,501  EBIT  11,729 16,940 20,708 23,945 

长期借贷 19,099 19,099 19,099 19,099  EBITDA 12,781 17,995 21,770 25,024 

其他 4,621 4,402 4,402 4,402  EPS（元） 14.51 21.02 25.15 29.05 

负债合计 96,131 102,236 110,923 119,846       

普通股股本 6 6 6 6  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 122,178 136,543 153,737 173,594  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 122,184 136,549 153,743 173,600  营业收入 122.12 17.54 16.43 14.49 

少数股东权益 822 894 986 1,092  归属母公司净利润 606.91 44.84 19.69 15.50 

股东权益合计 123,006 137,443 154,729 174,692  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 219,137 239,679 265,652 294,539  毛利率 81.75 81.70 81.70 81.70 

      净利率 22.28 27.46 28.23 28.47 

      ROE 8.12 10.52 11.18 11.44 

      ROIC 5.94 7.71 8.50 8.94 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 43.87 42.66 41.75 40.69 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 2.73 -10.08 -21.64 -32.55 

经营活动现金流 22,004 16,832 19,501 23,249  流动比率 1.23 1.39 1.55 1.71 

净利润 9,918 14,365 17,194 19,858  速动比率 0.93 1.10 1.28 1.46 

少数股东权益 84 72 92 106  营运能力     

折旧摊销 1,052 1,055 1,062 1,079  总资产周转率 0.22 0.23 0.24 0.25 

营运资金变动及其他 10,950 1,340 1,154 2,207  应收账款周转率 5.27 5.00 5.62 5.34 

投资活动现金流 5,919 2,440 2,199 2,199  应付账款周转率 0.68 0.63 0.73 0.72 

资本支出 -606 -860 -860 -860  每股指标（元）     

其他投资 6,525 3,300 3,059 3,059  每股收益 14.51 21.02 25.15 29.05 

筹资活动现金流 -2,547 -2,053 -2,066 -2,084  每股经营现金流 32.19 24.63 28.53 34.01 

借款增加 -1,065 0 0 0  每股净资产 178.75 199.77 224.93 253.98 

普通股增加 -1,218 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 23 16 13 12 

其他 -264 -2,053 -2,066 -2,084  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 25,496 17,220 19,634 23,365  EV/EBITDA 18.09 12.85 10.62 9.24 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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