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携程集团-S（9961.HK）2024 年三季度业绩点评     

出境&纯海外构成稳定增长预期，盈利能力稳健 
 

 2024 年 11 月 20 日 

 

➢ 事件：11 月 19 日，携程（9961.HK/TCOM）发布 2024 年三季报，Q3 实

现净营收 158.73 亿元，yoy+15.5%（超彭博一致预期）；归母净利润 67.65 亿

元，yoy+46.6%；Non-GAAP 归母净利润 59.63 亿元，yoy+21.8%（大超彭博

一致预期 47.73 亿元），对应 Non-GAAP 净利率 37.6%，yoy+1.9pct。 

➢ 收入利润均超预期，出境&海外为主要驱动力量。1）收入分业务来看，酒

店住宿68.02亿元，yoy+21.7%，qoq+32.4%；交通票务56.50亿元，yoy+5.3%，

qoq+16.0%；度假收入 15.58 亿元，yoy+17.3%，qoq+52.0%；商旅 6.56 亿

元，yoy+11.0%，qoq+3.6%，酒店住宿业务仍是增长驱动。2）分区域来看，

Q3 出境酒店及机票已经全面恢复至 2019 年同期 120%水平，恢复率快于行业

大盘 40%；而公司国际 OTA 平台酒店&机票预定同比增长超 60%，国际市场仍

维持高增态势。 

➢ 成本费用管控良好，销售费用低于预期。Q3 毛利率达 82.4%，yoy+0.3pct，

qoq+0.5pct；扣除 SBC,研发费用率 21.5%，yoy-2.7pct；销售费用率 21.1%，

yoy+1.3pct；管理费用率 5.3%，yoy-0.5pct；销售费用低于彭博一致预期幅度

略高，其他成本费用率管控良好。Q3 Non-GAAP 经营利润率（不含 SBC）达

34.4%，yoy+2.3pct，暑期盈利能力达到较高水平。 

➢ 亚太目前仍为 Trip 主力区域，多市场表现良好。公司来自亚太地区预定量

增长超过 70%，并已经成为中国香港、中国澳门、中国台湾、韩国、新加坡、马

来西亚等多个市场下载量最大的 OTA 应用程序。携程也发力入境游，三季度酒

店入境游订单量同比增长约 100%，参与海外推广的多家酒店预定量同比增长超

200%。 

➢ 投资建议：携程品牌优势深厚，平台用户优质且支付能力强（用户平均支出

与去年一致，且比 2019 年高 20%），竞争优势有望凸显，公司深厚的国内&海

外供应链有望承接国内旅游市场需求&持续增长的出境游需求。我们认为，携程

出境游业务有望继续优于行业表现，Trip.com 高速增长有望拉动国际业务扩张，

对公司发展保持乐观，预计公司 FY2024-2026 年 Non-GAAP 净利润分别为

174.17 亿元、189.97 亿元、214.07 亿元，Non-GAAP EPS 分别为 25.48 元、

27.79 元、31.32 元，对应 11 月 20 日收盘价经调整 PE 分别为 18 倍、17 倍、

15 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 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 44,510 52,850 61,764 70,675 

增长率(%) 122.1 18.7 16.9 14.4 

经调整净利润 13,071 17,417 18,997 21,407 

增长率(%) 910 33 9 13 

EPS(基于经调整净利润） 19.12 25.48 27.79 31.32 

P/E(基于经调整净利润） 24 18 17 15 

P/B 2.6 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024年11月 20日收盘价，汇率 1HKD=09304RMB）   
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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) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表 (百万人民币) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产合计 88,732 112,749 138,877 167,511  营业收入 44,510 52,850 61,764 70,675 

现金及现金等价物 41,592 61,594 80,965 103,805  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 11,410 9,609 12,353 14,135  营业成本 8,121 9,749 11,303 12,933 

存货 0 0 0 0  销售费用 9,202 11,890 14,382 16,437 

其他 35,730 41,545 45,559 49,571  管理费用 3,743 4,133 4,402 4,778 

非流动资产合计 130,405 130,287 130,085 129,866  研发费用 12,120 13,078 14,075 15,411 

固定资产 5,142 5,047 4,955 4,866  财务费用 -23 -505 -400 -326 

商誉及无形资产 72,577 72,477 72,367 72,237  权益性投资损益 1,072 2,714 2,467 2,171 

其他 52,686 52,763 52,763 52,763  其他损益 -667 2,357 0 0 

资产合计 219,137 243,036 268,962 297,378  除税前利润 11,752 19,576 20,469 23,613 

流动负债合计 72,411 79,388 88,284 97,290  所得税 1,750 2,643 3,439 4,203 

短期借贷 25,857 25,857 25,857 25,857  净利润 10,002 16,933 17,030 19,410 

应付账款及票据 16,459 14,422 16,721 19,133  少数股东损益 84 85 91 103 

其他 30,095 39,109 45,705 52,299  归属母公司净利润 9,918 16,849 16,939 19,307 

非流动负债合计 23,720 23,709 23,709 23,709  EBIT  11,729 19,071 20,069 23,287 

长期借贷 19,099 19,099 19,099 19,099  EBITDA 12,781 20,126 21,131 24,365 

其他 4,621 4,610 4,610 4,610  EPS（元） 14.51 24.65 24.78 28.25 

负债合计 96,131 103,097 111,993 120,999       

普通股股本 6 6 6 6  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

储备 122,178 139,027 155,966 175,273  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 122,184 139,033 155,972 175,279  营业收入 122.12 18.74 16.87 14.43 

少数股东权益 822 907 997 1,100  归属母公司净利润 606.91 69.88 0.54 13.98 

股东权益合计 123,006 139,939 156,969 176,379  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 219,137 243,036 268,962 297,378  毛利率 81.75 81.55 81.70 81.70 

      净利率 22.28 31.88 27.43 27.32 

      ROE 8.12 12.12 10.86 11.01 

      ROIC 5.94 8.92 8.27 8.65 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 43.87 42.42 41.64 40.69 

现金流量表 (百万人民币) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  净负债比率(%) 2.73 -11.89 -22.94 -33.37 

经营活动现金流 22,004 17,932 19,829 23,613  流动比率 1.23 1.42 1.57 1.72 

净利润 9,918 16,849 16,939 19,307  速动比率 0.93 1.13 1.30 1.47 

少数股东权益 84 85 91 103  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 -56 1,737 3,124  应收账款周转率 5.27 5.03 5.62 5.34 

投资活动现金流 5,919 4,123 1,607 1,311  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 4,983 2,467 2,171  每股收益 14.51 24.65 24.78 28.25 

筹资活动现金流 -2,547 -2,053 -2,066 -2,084  每股经营现金流 32.19 26.24 29.01 34.55 

借款增加 -1,065 0 0 0  每股净资产 178.75 203.40 228.19 256.43 

普通股增加 -1,218 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 32 19 19 16 

其他 -264 -2,053 -2,066 -2,084  P/B 2.6 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 25,496 20,002 19,370 22,840  EV/EBITDA 25.04 15.90 15.15 13.14 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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