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核心 OTA 利润率提升显著；上调目标价  

同程旅行 3 季度核心 OTA 利润率同比提升 6 个点至 31%，带动公司整体经调

整净利润率超我们/市场预期 14%/11%。整体变现率提升、用户平均年度花费

增长趋势有望延续，我们维持 2024 年全年收入预测，预计 2025 年核心 OTA 收

入增速 18%，利润率有望同比改善。我们给予 14 倍 2025 年市盈率，上调目标

价至 22.5 港元。 

报告摘要 

核心 OTA 业务盈利能力提升，带动公司整体净利润超预期：3 季度总收入 50

亿元，同比/环比增 51%/18%，略超我们及市场预期 3%。核心 OTA 业务收入同

比增 22%，其中住宿预订/交通票务同比增 22%/21%至 13.8 亿元/17.7 亿元。度

假业务贡献收入增量 9.8 亿元，贡献总收入的 20%（vs. 2Q24 为 17%）。核心

OTA 业务经营利润 12.5 亿元，同比/环比增 50%/46%，经营利润率 31%，同比

/环比改善 6 个/7 个百分点。核心 OTA 业务盈利能力改善，带动公司整体经调

整净利润创新高，达 9.1 亿元，超我们/市场预期 14%/11%，同比增 47%，经调

整净利润率 18.2%，延续 2 季度的回升趋势。 

经营数据亮点：1）住宿预订：ADR 同比降幅<5%，整体间夜量在高基数下维持

同比增长，受益于供给持续丰富及交叉销售策略，15 天交叉销售率同比提升 2

个百分点至 12%。2）交通票务：整体机票预订量同比增 20%，对比民航整体/

国内客运量同比增 12%/8%，同时增值服务需求增长。3）国际业务：国际机票

预订量同比增超 110%，酒店间夜量同比增超 130%。  

用户花费增长及整体变现能力提升趋势有望延续：3 季度 GMV 同比增 2%，整

体变现率提升至 6.9%（vs.3Q23/2Q24 为 4.6%/6.8%）。APU/MPU 同比增 3%/5%

至 2.3 亿/4,640 万；APU 年度花费为 1,095 元，同比增 15%；黑鲸会员累计数

超 7,800 万，同比/环比净增 3,800 万/1,300 万，黑鲸会员支出约为普通用户的

2.7 倍。此外，公司加大独立 App 生态建设，国庆前日活用户突破 300 万，独

立 App 用户粘性及生命周期价值或高于微信用户。 

财务预测及估值：我们预计 4 季度核心 OTA 收入同比增 21%，预计度假业务季

节性环比回落至 5.6 亿元，维持全年收入预测。展望 2025 年，我们预计核心

OTA 收入增 18%，有望受交叉销售提升、用户价值增长及国际业务高增长驱动，

预计经调整净利润率同比提升至 17%，受益于补贴优化及运营效率提升。我们

将估值基准调整至 2025 年，给予 14 倍 2025 年市盈率，上调目标价至 22.5 港

元（前值：18.8 港元），较现价有 27%的涨幅，维持“买入”评级。 

风险：消费疲弱影响旅游支出；用户 ARPU 提升不及预期；海外进展不及预期。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国证国际预测 

 

财年截止12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

收入（百万元） 6,585 11,896 17,146 19,904 22,061 24,822

同比增长（%） -13% 81% 44% 16% 11% 13%

调整后净利润（百万元） 647 2,199 2,743 3,370 3,813 4,442

调整后净利润率（%） 9.8% 18.5% 16.0% 16.9% 17.3% 17.9%

调整后每股盈利（元） 0.29 0.98 1.22 1.50 1.70 1.98

市盈率（倍） 59.2 17.4 14.0 11.4 10.0 8.6

市销率（倍） 5.8 3.2 2.2 1.9 1.7 1.5

净资产收益率（%） -0.9% 8.4% 9.0% 8.9% 8.2% 8.0%

SDICSI 
2024 年 11 月 20 日 

同程旅行(0780.HK) 
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公司动态分析 
证券研究报告 

软件与互联网 
 

投资评级： 买入 

 维持 评级 

6 个月目标价 22.5 港元 

股价(2024-11-19) 17.7 港元 
 

 

总市值(百万港元)  41,173  

流通市值(百万港元)  21,514  

总股本(百万股)  2,326  

流通股本(百万股)  1,215  

12 个月低/高(港元)  12.4/22.6   64.8/452.2 

平均成交(百万港元)  217.2  

 

股东结构 

腾讯(700.HK) 20.47% 

携程(9961.HK/TCOM.US) 19.97% 

其他 59.56% 

  
 
 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.59  22.62  9.73  

绝对收益 -0.90  34.91  22.39  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2024Q3 业务概览 

图表 1：3Q24 总收入同比增 51% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 2：3Q24 经调整净利润创新高 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

图表 3：3Q24 核心 OTA 收入占比 80% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 4：3Q24 核心 OTA 经营利润率 31% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

图表 5：整体变现率提升至 6.9% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 
图表 6：APU 规模稳定，付费提升趋势 

 

资料来源：公司财报，国证国际 
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财务预测更新 

图表 7：利润表预测更新  

 

资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

同程旅行

人民币，百万
4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

总收入 3,145 3,866 4,245 4,991 4,043 11,896 17,146 19,904 22,061 24,822

同比 110% 49% 48% 51% 29% 81% 44% 16% 11% 13%

核心OTA业务 2,878 3,203 3,526 4,013 3,483 11,896 14,225 16,839 18,842 21,439

同比 110% 24% 23% 22% 21% 81% 20% 18% 12% 14%

住宿预定服务 882 965 1,191 1,378 1,101 3,900 4,634 5,384 6,049 6,683

交通票务服务 1,473 1,737 1,743 2,027 1,760 6,030 7,266 8,664 9,640 11,161

其他 789 502 592 609 622 1,967 2,325 2,790 3,153 3,595

度假 -           663 719 979 560 -           2,921 3,065 3,219 3,383

销售成本 -970 -1,351 -1,501 -1,827 -1,414 -3,158 -6,093 -7,015 -7,720 -8,624

毛利 2,175 2,515 2,744 3,165 2,629 8,738 11,053 12,889 14,341 16,198

毛利率 69.2% 65.0% 64.6% 63.4% 65.0% 73.5% 64.5% 64.8% 65.0% 65.3%

服务开发开支 -515 -487 -494 -505 -671 -1,821 -2,157 -2,458 -2,702 -2,990

占收入比 16% 13% 12% 10% 17% 15% 13% 12% 12% 12%

销售及营销开支 -1,127 -1,368 -1,502 -1,468 -1,302 -4,473 -5,639 -6,370 -7,038 -7,869

占收入比 36% 35% 35% 29% 32% 38% 33% 32% 32% 32%

行政开支 -115 -265 -272 -328 -143 -711 -1,009 -1,141 -1,243 -1,349

占收入比 4% 7% 6% 7% 4% 6% 6% 6% 6% 5%

经营利润 388 455 517 977 585 1,869 2,534 3,195 3,583 4,214

经营利润率 12.3% 11.8% 12.2% 19.6% 14.5% 15.7% 14.8% 16.1% 16.2% 17.0%

净利润 311 400 429 803 468 1,566 2,101 2,719 3,063 3,626

净利润率 9.9% 10.4% 10.1% 16.1% 11.6% 13.2% 12.3% 13.7% 13.9% 14.6%

调整后净利润 483 558 657 910 618 2,199 2,743 3,370 3,813 4,442

调整后净利润率 15.3% 14.4% 15.5% 18.2% 15.3% 18.5% 16.0% 16.9% 17.3% 17.9%
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入 6,585 11,896 17,146 19,904 22,061 24,822 贸易应收款项 888 1,218 1,756 2,038 2,259 2,542

营业成本 -1,807 -3,158 -6,093 -7,015 -7,720 -8,624
按公允价值计量且其变动

计入损益的短期投资
2,669 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632

毛利润 4,778 8,738 11,053 12,889 14,341 16,198 预付款项及其他应收款项 2,697 4,370 5,955 6,515 7,221 8,125

销售费用 -2,801 -4,473 -5,639 -6,370 -7,038 -7,869
按摊销成本计量的短期投

资
494 2,317 1,286 2,685 2,976 3,348

研发费用 -1,414 -1,821 -2,157 -2,458 -2,702 -2,990 0 88 145 209 242 269 302

管理费用 -701 -711 -1,009 -1,141 -1,243 -1,349 总资产 3,547 5,192 11,737 21,031 27,438 34,195

金融资产减值亏

损
-28 -17 21 18 20 19 流动资产合计 10,384 14,900 22,575 34,143 41,795 50,144

其他收益 154 123 106 122 70 71 递延税项资产 1,598 2,495 2,572 2,986 3,309 3,723

营业利润 -24 1,869 2,534 3,195 3,583 4,214 无形资产 8,581 9,580 9,705 9,831 9,959 10,088

财务成本净额 -79 18 -6 6 0 3 采用权益法入账的投资 1,379 1,430 1,430 1,458 1,488 1,517

税前利润 -117 1,854 2,530 3,201 3,597 4,227
按公允价值计量且其变动

计入损益的投资
758 1,039 1,060 1,081 1,103 1,125

所得税 -46 -288 -429 -482 -534 -601 其他非流动资产 2,334 2,272 4,952 5,519 6,097 6,836

税后利润 -164 1,566 2,101 2,719 3,063 3,626 非流动资产合计 14,651 16,817 19,719 20,875 21,955 23,289

少数股东权益 -18 11 10 5 5 5 总资产合计 25,035 31,717 42,294 55,019 63,750 73,433

归母净利润 -146 1,554 2,091 2,714 3,058 3,621 交易用户预付款项 2,522 4,131 4,577 8,418 9,264 9,486

经调整净利润 647 2,199 2,743 3,370 3,813 4,442 其他应付款项及应计费用 3,040 4,939 9,530 10,972 12,075 13,489

递延收入 443 2,540 2,540 2,490 2,440 2,390

其他流动负债 112 277 279 282 285 288

流动负债合计 6,117 11,887 16,926 22,162 24,064 25,653

借款 1,858 11 11 -79 -169 -259

其他应付款项 327 75 514 597 662 745

递延所得税负债 605 745 1,074 1,246 1,381 1,554

其他非流动性负债 137 453 465 478 492 506

非流动负债合计 2,928 1,283 2,064 2,243 2,366 2,545

负债合计 9,044 13,170 18,990 24,405 26,430 28,198

股本 8 8 8 8 8 8

股本溢价 19,877 20,116 20,377 20,642 20,910 21,182

储备及其他资本项目 -3,894 -1,577 2,919 9,964 16,402 24,045

所有者权益合计 15,990 18,546 23,304 30,614 37,321 45,235

负债及权益合计 25,035 31,717 42,294 55,019 63,750 73,433

现金流量简表

主要财务比率 （百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 税前利润 -117 1,854 2,530 3,201 3,597 4,227

P/E(x)* 59.2 17.4 14.0 11.4 10.0 8.6 财务费用 -137 -157 -206 -182 -194 -188
P/B(x) 2.4 2.1 1.6 1.3 1.0 0.8 折旧及摊销 861 907 944 990 1,028 1,066
Dividend yield(%) NA NA NA NA NA NA 所得税 -50 131 -18 278 380 480
Gross margin(%) 73% 73% 64% 65% 65% 65% 营运资金变动 -1,001 582 3,003 4,340 943 349

Net margin(%) -2% 13% 12% 14% 14% 15% 经营活动现金流 302 4,003 6,775 9,178 6,407 6,646

SG&A/sales(%) 75% 59% 51% 50% 50% 49% 投资活动现金流 -397 -1,762 265 573 478 577

ROE(%) -1% 8% 9% 9% 8% 8% 融资活动现金流 1,535 -592 -495 -458 -477 -467

ROA(%) -1% 5% 5% 5% 5% 5% 期初现金 1,441 1,649 6,545 9,294 6,408 6,756

Asset to equity ratio 157% 171% 181% 180% 171% 162% 期末现金 3,547 5,192 11,737 21,031 27,438 34,195
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客户服务热线 

香港：2213 1888 国内：40086 95517 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告

内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券(香港)有限公司（国证国际）编写。此报

告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，

只是代表观点的表达。国证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、

意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或任何其

附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报

告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任

何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。

投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中所提

到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，或其他金

融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能作出

与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成员专

业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报告提
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