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证券研究报告·港股公司简评 旅游及景区  

2024Q3 财报点评：利润再超预期，关注未来国内

交通业务修复以及跨境业务继续兑现 

 

核心观点 

2024Q3 携程集团实现营收 159 亿元人民币，同比增长

15.63%，实现 Non-GAAP 净利润 59.63 亿元人民币，同比增长

21.77%，收入和净利润均超彭博一致预期。跨境旅游是公司在高

基数前提下继续保持稳健增长的主要驱动，出境游方面，本季度

携程出境酒店和机票预订恢复到疫情前的 120%，超越行业平均

水平，入境游方面，本季度携程酒店入境游预订量同比增长约

100%。关注国内酒旅中观景气变化、国际运力恢复进度以及公司

利润释放节奏。 

事件 

2024 年 11 月 19 日，携程集团发布 2024 年第三季度业绩报

告。2024Q3携程集团实现营收 159亿元人民币，同比增长 15.63%，

实现 Non-GAAP 净利润 59.63 亿元人民币，同比增长 21.77%，收

入和净利润均超彭博一致预期。 

简评 

跨境业务修复继续兑现。三季度公司实现营收 159 亿元人民

币，同比增长 15.63%，略高于彭博一致预期。其中，住宿预订收

入为 68 亿元，同比增长 21.7%；交通票务收入 56.5 亿元，同比

增长 5.27%；旅游度假业务收入为 15.58 亿元，同比增长 17.32%；

商旅管理业务收入为 6.56 亿元，同比增长 11%。国内业务方面，

预计四季度国内酒店收入增速有望恢复到接近 20%，随着增值服

务影响逐步恢复 clean base，前期市场关注较多的国内交通业务增

速有望在四季度回正。跨境旅游是公司在高基数前提下继续保持

稳健增长的主要驱动，出境游方面，本季度国际运力恢复到了疫

情前的 80%，携程出境酒店和机票预订恢复到疫情前的 120%，

超越行业平均水平。入境游方面，三季度酒店入境游预订量同比

增长约 100%，参与海外推广的多家酒店预订量同比增长超

200%，超 8000 个日游产品上线携程海外平台，相关旅行社入境

游订单同比超 15 倍，三季度在 28 家景区新增国际版售取票机，

便利国际游客线下订票。International 方面，本季度 Trip.com 收

入同比增长 50%-60%，Skyscanner 保持中高个位数增长，预计四

季度 Trip.com 增速会进一步加快因为增量投放，但也需要关注

international 收入占比提升及加大投放对公司 margin 端的扰动。 
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当前股价： 478.20 港元 

目标价格 6 个月： 562.97 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

5.47/7.97 43.09/30.77 74.53/62.37 

12 月最高/最低价（港元）  543.00/256.20 

总股本（万股）  68,352.78 

流通 H 股（万股）  68,352.78 

总市值（亿港元）  3,268.63 

流通市值（亿港元）  3,268.63 

近 3 月日均成交量（万）  266.95 

主要股东   

百度集团股份有限公司  8.89%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.27 

【中信建投海外研究】携程集团

-S(9961):2024Q2 财报点评：利润端超

预期，跨境旅游驱动收入增长  
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净利率维持高位。携程三季度实现毛利润 130.73 亿元，同比增长 15.97%，毛利率达到 82.36%，同比提升

0.31pct。期间费用方面，本季度研发费用率为 22.93%，同比下降 3.10pct，销售费用率为 21.31%，同比提升 1.23pct，

管理费用率为 6.58%，同比下降 0.9pct。考虑到国际收入占比提升以及潜在的增量投放，预计四季度期间费用率

将再次攀升。利润端，受益于毛利率提升和期间费用率优化等，三季度公司实现 Non-GAAP 净利润 59.63 亿元，

创历史新高，对应净利率 37.57%，高于彭博一致预期。 

 

盈利预测与估值：我们预计携程 2024-2025 年营业收入分别为 528.32 亿元和 620.18 亿元，同比增长 18.73%

和 17.39%，Non-GAAP 净利润分别为 177.72 亿元和 210.16 亿元，对应净利率分别为 33.64%和 33.89%。维持“买

入”评级，目标价 562.97 港币，对应 2024 年 20X PE。 

风险提示：酒旅中观景气疲弱；宏观经济复苏不及预期，影响居民消费力；交通票务业务增长不及预期；

酒店预订业务增长不及预期；旅游度假业务增长不及预期；商旅业务增长低预期；国际运力恢复低预期，出境

游恢复不及预期；美团、抖音等泛生态互联网巨头对竞争格局的冲击；大股东减持风险；商誉减值风险；互联

网监管风险；中美关系发展的不确定性；中概股退市风险；美国通胀数据超预期，美联储降息进程低预期；人

民币超预期贬值；其他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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表 1:携程盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2022 2023 2024E 2025E 利润表 2022 2023 2024E 2025E 

总流动资产 61,435 88,732 132,369 176,336 营业收入 20039 44510 52832 62018 

总非流动资产 130,256 130,405 129,804 129,647 营业成本 -4513 -8121 -9745 -11439 

总资产 191,691 219,137 262,173 305,984 毛利 15526 36389 43087 50578 

总流动负债 61,239 72,411 76,578 82,675 研发费用 -8341 -12120 -13241 -15233 

总非流动负债 17,433 23,720 24,492 25,586 销售费用 -4250 -9202 -11845 -13595 

总负债 78,672 96,131 101,071 108,262 管理费用 -2847 -3743 -4096 -4777 

普通股股本 6 6 6 6 营业利润 88 11324 13905 16974 

储备 116,156 128,306 166,257 202,720 利息收入 2046 2090 2432 1420 

库存股 2,111 3,728 3,728 3,728 利息支出 -1514 -2067 -1883 -1140 

其他综合性收

益 
-1,768 -2,400 -2,400 -2,400 

其他收益/(支出)

净额-非经营 
2015 -667 2357 2357 

归属母公司股

东权益 
112,283 122,184 160,135 196,598 EBT 2635 10680 16811 19610 

少数股东权益 736 822 967 1,124 所得税 -682 -1750 -2511 -2942 

股东权益合计 113,019 123,006 161,102 197,722 
 应占附属公司

之溢利/亏损 
-586 1072 2975 2000 

总权益及负债 191,691 219,137 262,173 305,984 
 净利润(含少数

股东权益) 
1367 10002 17275 18669 

     
少数股东损益 -36 84 145 157 

现金流量表 
    

可赎回非控股权

益赎回价值增值 
0 0 0 0 

经营活动所得

现金净额 
2,641 22,004 13,534 25,532 

净利润(不含少数

股东权益) 
1403 9918 17129 18512 

投资活动所得

现金净额 
1,136 5,919 11,879 12,458 non gaap 净利润 1294 13071 17772 21016 

融资活动所得

现金净额 
-6,717 39,826 2,880 2,992 关键比率 

    

汇率变动 231 120 0 0 营业收入 YOY 0.13% 122.20% 18.73% 17.39% 

现金及现金等

价物增加净额 
-2,709 67,869 28,293 40,982 OPM 0.44% 25.44% 26.32% 27.37% 

年初的现金及

现金等价物 
21,196 18,487 43,983 72,276 

NON GAAP 净利

润 YOY 
-5% 910% 36% 18% 

年末的现金及

现金等价物 
18,487 43,983 72,276 113,258 

Non-GAAP 净利

率 
6.46% 29.37% 33.64% 33.89% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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法律主体说明 
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