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市场数据  
收盘价(港元) 370.20 

一年最低/最高价 251.40/452.20 

市净率(倍) 1.94 

港股流通市值(百万港

元) 
253,041.98 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 190.92 

资产负债率(%) 46.98 

总股本(百万股) 683.53 

流通股本(百万股) 683.53  
 

相关研究  
《携程集团-S(09961.HK:)：2024Q1 业

绩点评：业绩超预期，出境业务持续

修复 》 

2024-05-26 

《携程集团-S(09961.HK:)：2023 年四

季报点评：利润超预期，国际化业务

有望贡献增量 》 

2024-02-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20039 44510 52814 60610 67562 

同比(%) 0.08 122.12 18.66 14.76 11.47 

归母净利润（百万元） 1403 9918 14628 16661 18613 

同比(%) 355.09 606.91 47.49 13.89 11.72 

Non-IFRS 净利润（百万元） 1,294 13,071 16,853 18,933 20,905 

同比(%) (4.57) 910.12 28.94 12.34 10.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.05 14.51 21.40 24.37 27.23 

P/E（现价最新摊薄） 163.93 23.19 15.72 13.80 12.36 

PE（Non-IFRS） 177.74 17.60 13.65 12.15 11.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24Q2，携程实现净收入 128 亿元，同比+14%；经调整 EBITDA

为 44 亿元，经调整 EBITDA 利润率为 35%，同比提升 2pct；经调整归
母净利润为 50 亿元，同比+45%。 

◼ 出境业务已恢复至疫情前水平，看好下半年继续较快增长。公司 Q2 国
内酒店和机票预订量同比增长约 20%，主要得益于出境游和本地游的快
速增长。其中出境酒店和机票预订 Q2 已全面恢复至 2019 年疫情前同
期的 100%水平，显著超越行业平均 70%以上的国际航班恢复率。五一
假期预订量激增至 2019 年水平的 120%以上，端午假期则超过 110%。
免签政策推进、以及欧洲杯和奥运会等国际盛事推进出境游需求进一步
增加，暑期出境机票和酒店预订量已达 2019 年水平 110%~120%，持续
超越行业水平 20%~30%。我们看好公司下半年国内业务保持较快增长。 

◼ 国际业务 Trip.com 增长亮眼，入境游贡献进一步增加。24Q2 公司国际
平台 Trip.com 总收入同比增长约 70%，对集团总收入贡献约 10.5%，
其中来自亚太地区的收入同比显著增长 76%。随着免签政策实施，中国
入境游便利度提升，Q2 入境游对 Trip.com 的收入贡献提升至 25%以上
（Q1 约 20%）。我们继续看好入境游驱动 Trip.com 增长，为集团带来收
入增量。 

◼ Q2 销售费用略有增加，总体利润率同比提升。24Q2 毛利率为 82%，同
比稳定；销售/管理/研发费用率分别为 22%/8%/23%，yoy+1.3pct/基本持
平/-2.8pct。总体费用率同比下降，公司经调整净利润率 Q2 达 39%，
yoy+8.5pct。由于季节性因素和收入结构变化，我们预计公司营销费用
率后续仍将略有上升，但基于整体运营和营销效率提高，公司利润率有
望继续稳中有升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好公司作为 OTA 领域龙头保持好于
行业的增长，考虑到公司 Q2 业绩好于我们预期，我们将 2024-2026 年
公司经调整净利润从 140.4/161.8/179.0 亿元调整为 168.5/189.3/209.0 亿
元，分别同比增长 29%/12%/10%，对应当前股价 PE 为 14/12/11 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：跨境业务增长不及预期，旅游需求不及预期，宏观经济政治
风险  
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携程集团-S 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 88,732  112,894  137,714  163,561   营业总收入 44,510  52,814  60,610  67,562  

现金及现金等价物 41,592  59,770  78,942  99,699   营业成本 8,121  9,584  10,938  12,125  

应收账款及票据 11,410  13,539  15,537  17,319   销售费用 9,202  12,112  14,122  15,728  

存货 0  0  0  0   管理费用 3,743  4,073  4,485  4,864  

其他流动资产 35,730  39,585  43,235  46,543   研发费用 12,120  13,108  14,668  15,945  

非流动资产 130,405  130,272  130,312  130,389   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 5,142  4,924  4,749  4,609   经营利润 11,324  13,938  16,397  18,900  

商誉及无形资产 72,577  72,294  72,011  71,730   利息收入 2,090  2,496  3,586  4,737  

长期投资 49,342  49,842  50,342  50,842   利息支出 2,067  1,989  1,829  1,669  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 405  3,387  2,876  1,876  

其他非流动资产 3,344  3,213  3,210  3,207   利润总额 11,752  17,832  21,031  23,844  

资产总计 219,137  243,166  268,026  293,950   所得税 1,750  3,043  4,187  5,026  

流动负债 72,411  78,991  85,006  90,112   净利润 10,002  14,789  16,844  18,818  

短期借款 25,857  23,857  21,857  19,857   少数股东损益 84  161  183  205  

应付账款及票据 16,459  19,424  22,168  24,574   归属母公司净利润 9,918  14,628  16,661  18,613  

其他 30,095  35,710  40,981  45,681   EBIT 11,729  17,325  19,273  20,776  

非流动负债 23,720  26,380  28,380  30,380   EBITDA 12,781  18,734  20,637  22,103  

长期借款 19,099  22,099  24,099  26,099   Non-GAAP归母净利润 13,071  16,853  18,933  20,905  

其他 4,621  4,281  4,281  4,281        

负债合计 96,131  105,371  113,386  120,492        

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

少数股东权益 822  983  1,166  1,371   每股收益(元) 14.51 21.40 24.37 27.23 

归属母公司股东权益 122,184  136,812  153,473  172,086   每股净资产(元) 179.96 201.59 226.24 253.77 

负债和股东权益 219,137  243,166  268,026  293,950   发行在外股份(百万股) 683.53 683.53 683.53 683.53 

      ROIC(%) 6.11 8.17 8.03 7.81 

      ROE(%) 8.12 10.69 10.86 10.82 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 81.75 81.85 81.95 82.05 

经营活动现金流 22,004  17,896  20,028  22,454   销售净利率(%) 22.28 27.70 27.49 27.55 

投资活动现金流 5,919  1,271  972  -28   资产负债率(%) 43.87 43.33 42.30 40.99 

筹资活动现金流 -2,547  -989  -1,829  -1,669   收入增长率(%) 122.12 18.66 14.76 11.47 

现金净增加额 25,496  18,178  19,172  20,757   归母净利润增长率(%) 606.91 47.49 13.89 11.72 

折旧和摊销 1,052  1,409  1,364  1,328   P/E 23.19 15.72 13.80 12.36 

资本开支 -606  -907  -907  -907   P/B 1.87 1.67 1.49 1.33 

营运资本变动 9,256  3,096  2,867  2,515   EV/EBITDA 13.76 11.54 9.55 7.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月30日的0.9089，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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