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  强烈推荐（维持） 

Q3 业绩超市场预期，成本管控效果突出 
 

消费品/商业 

当前股价：18.32 港元 
 

11 月 19 日，同程旅行发布 24Q3 业绩，报告期内公司实现营收 49.9 亿元，同

比增长 51.3%；实现经调整 EBITDA/经调整净利润为 13.2/9.1 亿元，同比增长

51.6%/46.6%，业绩超市场预期。得益于 Q3 以来公司从经营层面上聚焦降本增

效并推进精细化运营，期间费用率显著优化，国际化业务持续减亏，短期看好

利润率提升带动业绩提速释放。长期来看低线城市在线化率仍具提升空间，看

好公司于下沉市场的广阔前景，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 交通、住宿及其他业务收入稳步增长，经营业绩超市场预期。24Q3 公司实现

营收 49.9 亿元/+51.3%；经调整 EBITDA/经调整净利润为 13.2/9.1 亿元，同

比增长 51.6%/46.6%，收入符合指引预期，经营业绩超市场预期，主要得益

于期间费用率显著优化。分业务来看，24Q3 公司住宿预订/交通票务/其他业

务分别实现收入 13.8/20.3/6.1 亿元，同比增长 22.2%/20.6%/23.7%，主要系

Q3 国内旅游需求强劲以及出境游市场高速增长（国际酒店间夜 Q3 同比

+130%，国际机票量 Q3 同比+110%）。 

❑ 交易规模同比增长 2.4%，用户规模数小幅提升。24Q3 公司平均月付费用户

为 4640 万人/+5.0%，月付费用户再创历史新高；平台总交易额 728 亿元

/+2.4%，公司年付费用户为 2.3 亿人/+3.4%，过去 12 个月累计服务的旅客人

次为 18.8 亿人次/+19.9%。 

❑ 利润率有所下滑，期间费用率显著改善。24Q3 公司毛利率为 63.4%/-11.1pct

（qoq -1.2pct），主要系旅游并表带来的结构性下降；24Q3 公司管理/研发/

销售费用率分别为 6.6%/10.1%/29.4%，同比变动-4.0pct/-9.1pct/+0.6pct，经

调整净利润率为 18.2%/-0.6pct，盈利能力好于预期，主要系本季度公司持续

挖掘用户价值并推进精细化运营，成本费用控制得当带来的期间费用率显著

改善。 

❑ 投资建议：得益于 Q3 以来公司从经营层面上聚焦降本增效并推进精细化运

营，期间费用率显著优化，国际化业务持续减亏，短期看好利润率提升带动

业绩提速释放。长期来看，目前低线城市在线化率仍具提升空间，看好公司

于下沉市场的广阔前景。预计24-25年公司实现经调整净利润27.5/33.0亿元，

当前股价对应 24 年/25 年 PE 约为 14x/12x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：经济消费下滑风险；出行政策变化风险；疫情反复风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 6592 11904 17166 19767 22590 

同比增长 -13% 81% 44% 15% 14% 

归母净利润(百万元) -146  1554 2052 2667 3151 

同比增长 -120% -1164% 32% 30% 18% 

Non-GAAP 归母净

利润(百万元) 

646  2199  2750  3297  3834  

同比增长 -51% 240% 25% 20% 16% 

经调整每股收益（元） 0.28  0.97  1.21  1.45  1.68  

PE（Non-GAAP） 59.6  17.4  13.9  11.6  10.0  

PB 2.4  2.2  1.9  1.8  1.6   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 232614 

已上市流通股（百万股） 232614 

总市值（十亿元） 412 

流通市值（十亿元） 412 

每股净资产（MRQ） 9.7 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率 44.2% 

主要股东 携程 

主要股东持股比例 24.1% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -16 23 

相对表现 11 -17 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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合预期，利润率优化助力全年业绩释

放》2024-08-22 

2、《同程旅行（0780.HK）—与腾讯
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图 1：同程旅行营业收入及增速  图 2：同程旅行 EBITDA 利润率及净利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：同程旅行住宿预订业务营收及增速  图 4：同程旅行交通票务业务营收及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：同程旅行其他业务营收及增速  图 6：同程旅行交易额及变现率 
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资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 7：同程旅行毛利率  图 8：同程旅行三大期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 9：同程旅行经调整的 EBITDA 及增速 
 

图 10：同程旅行经调整的净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10384  14900  22518  26067  30134  

现金及现金等价物 3547  5192  10270  12565  15272  

交易性金融资产 0  25  25  25  25  

其他短期投资 3163  3948  3948  3948  3948  

应收账款及票据 888  1218  1758  2024  2313  

其它应收款 2697  4370  6306  7261  8298  

存货 0  1  2  2  2  

其他流动资产 88  145  209  241  275  

非流动资产 14651  16817  17617  18417  19217  

长期投资 3981  3153  3153  3153  3153  

固定资产 1598  2495  3295  4095  4895  

无形资产 8692  10170  10170  10170  10170  

其他 379  999  999  999  999  

资产总计 25035  31717  40135  44484  49351  

流动负债 6117  11887  18285  20567  23066  

应付账款 2522  4131  8135  9157  10276  

应交税金 154  125  125  125  125  

短期借款 443  2540  0  0  0  

其他 2998  5091  10026  11286  12665  

长期负债 2928  1283  1283  1283  1283  

长期借款 1858  11  11  11  11  

其他 1070  1272  1272  1272  1272  

负债合计 9044  13170  19569  21850  24350  

股本 8  8  8  8  8  

储备 15212  15724  17695  19702  21753  

少数股东权益 258  844  857  872  890  

归属于母公司所有者权益 15732  17703  19710  21761  24111  

负债及权益合计 25035  31717  40135  44484  49351      

现金流量表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 302  4003  8345  3612  4208  

净利润 (146) 1554  2052  2667  3151  

折旧与摊销 840  0  0  0  0  

营运资本变动 (1001) 0  6398  1028  1138  

其他非现金调整 609  2449  (105) (84) (81) 

投资活动现金流 (397) (1762) (490) (481) (450) 

资本性支出 (533) 0  (800) (800) (800) 

出售固定资产收到的现金 0  0  0  0  0  

投资增减 19683  0  0  0  0  

其它 (335) (1762) 310  319  350  

筹资活动现金流 1535  (592) (2777) (836) (1052) 

债务增减 1924  0  (2540) 0  0  

股本增减 100  0  0  0  0  

股利支付 0  0  46  616  800  

其它筹资 (489) (592) (191) (220) (251) 

其它调整 0  0  (91) (1231) (1600) 

现金净增加额 1501  1645  5078  2295  2707      

 
利润表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6592  11904  17166  19767  22590  

主营收入 6585  11896  17166  19767  22590  

营业成本 1807  3158  6219  7000  7856  

毛利 4778  8738  10947  12766  14734  

营业支出 4945  7005  8611  9562  10881  

营业利润 (159) 1741  2337  3205  3853  

利息支出 137  157  191  220  251  

利息收入 55  173  190  219  250  

权益性投资损益 (14) (33) 120  100  100  

其他非经营性损益 (67) 85  0  0  0  

非经常项目损益 205  45  7  8  9  

除税前利润 (117) 1854  2462  3311  3960  

所得税 46  288  396  629  792  

少数股东损益 (18) 11  13  15  18  

归属普通股东净利润 (146) 1554  2052  2667  3151  

EPS（元） (0.06) 0.68  0.90  1.17  1.38      

主要财务比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 -13% 81% 44% 15% 14% 

营业利润 -127% -1193% 34% 37% 20% 

净利润 -120% -1164% 32% 30% 18% 

获利能力      

毛利率 72.5% 73.4% 63.8% 64.6% 65.2% 

净利率 -2.2% 13.1% 12.0% 13.5% 13.9% 

ROE -0.9% 8.8% 10.4% 12.3% 13.1% 

ROIC -1.5% 7.9% 10.9% 13.2% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 36.1% 41.5% 48.8% 49.1% 49.3% 

净负债比率 9.2% 8.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.7  1.3  1.2  1.3  1.3  

速动比率 1.7  1.3  1.2  1.3  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.5  

存货周转率  6335.1  4201.5  3354.8  3350.0  

应收帐款周转率 2.4  2.6  2.5  2.3  2.3  

应付帐款周转率 0.8  0.9  1.0  0.8  0.8  

每股资料(元)      

每股收益 -0.06  0.68  0.90  1.17  1.38  

每股经营现金 0.13  1.76  3.67  1.59  1.85  

每股净资产 6.89  7.78  8.66  9.56  10.59  

每股股利 0.02  0.02  0.27  0.35  0.42  

估值比率      

PE -263.6  24.7  18.7  14.4  12.2  

PB 2.4  2.2  1.9  1.8  1.6  

EV/EBITDA 61.1  20.4  15.1  11.4  9.5      
资料来源：公司数据、招商证券 
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中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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