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证券研究报告·港股公司简评 社会服务  

费用改善盈利能力稳增，关

注用户粘性提升及潜力挖掘 

 

核心观点 

公司公告24Q3 经营业绩，24Q3 实现收入49.92 亿元，同比+51.3%。

经调整净利润 9.10 亿元，同比+46.6%。经调整净利率表现优质，

24Q3 经调整净利润创历史新高。销售及营销开支占比同环比均

明显下降，精准营销能力提升。会员粘性和年付费用户持续稳增，

国际业务增速较快，交叉销售率提升。创新业务如酒管、度假、

APP 等快速发展。关注用户渗透率提升和潜力挖掘。 

事件 

公司公告24Q3经营业绩，24Q3实现收入49.92亿元，同比+51.3%。

经调整净利润 9.10 亿元，同比+46.6%。 

简评 

业绩超预期，经调整净利润率环比提升明显 

公司 24Q3 经调整 EBITDA 为 13.19 亿元，同比+51.6%。24Q3 经调

整 EBITDA 利润率持平于 26.4%。经调整净利润率 18.2%，同比

-0.6pct，但考虑到年内业务结构的调整，该利润率表现优质，且

环比 24Q2 为+2.8pct，改善明显，精益化运营和盈利能力提升明

显。24Q3 经调整净利润创历史新高；分业务看，24Q3 住宿预订

业务收入 13.78 亿元，同比+22.2%。交通票务服务收入 20.27 亿

元，同比+20.6%。核心 OTA 业务增速符合预期。其他业务收入 6.09

亿元，同比+23.7%。度假业务收入 9.79 亿元，表现较超预期；成

本费用端，24Q3 销售成本占比 36.6%，环比+1.2pct，同比+11.2pct。

服务开发成本占比 10.1%，同比-4.0pct。销售及营销开支占比

29.4%，同比-9.1pct，环比也明显下降体现营销效率提升。行政开

支占比 6.6%，同比+0.6pct。归母净利率为 15.9%，同比+0.4pct，

表现优质；24Q3 公司交易额 728 亿元，同比+2.4%。 

 

会员粘性及国际业务持续提升，持续受益创新业务开拓 

年内公司持续推进产品和业务创新，例如打造旅行盲盒产品体

系、加强黑鲸会员体系、加强 APP 建设和获客等，截至 2024Q3

末，年累计服务人次达到 18.8 亿，同比增 19.9%。用户平均消费

频次提升至 8.1 次，同比+15.9%。24Q3 月均付费用户 4640 万，

同比+5.0%，年度付费用户 2.3 亿，同比+3.4%。年度服务人次 18.8

亿，+19.9%；国际业务发展良好，24Q3 国际机票业务量同比增 
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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 
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12 月最高/最低价（港元）  22.30/12.70 

总股本（万股）  232,613.65 

流通 H 股（万股）  232,613.65 

总市值（亿港元）  426.15 
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主要股东   

TCH Sapphire Limited  13.37%  
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相关研究报告  

24.08.21 

【中信建投社服商贸】同程旅行(0780):

业绩符合预期，多元业务和场景优势助

力用户价值提升 

24.05.22 

【中信建投社服商贸】同程旅行(0780):

核心业务增长稳健，持续发展出境及多

元化业务  
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超 110%，国际酒店业务量同比增超 130%，交叉销售率升至 12%；创新业务端，艺龙酒店科技平台保持扩张

态势，开业酒店超 2100 家，预计随规模和议价能力提升，盈利能力改善，有望成为其他业务中重要成长驱动力。

度假业务聚焦产品和服务价值提升，旅行社门店超 900 家。公司持续关注下沉市场客户挖掘，同时进行更加精

细的运营和营销活动，加强微信生态系统。自有应用程序持续显著成长，日活跃用户数于国庆假期前创历史新

高。24Q3 黑鲸会员累计数量显著增加，进一步完善交叉销售策略，并专注于优化效率。预计后续随线上化率提

升、创新业务开拓、运营效率提升而稳步增长。 

投资建议：预计 2024~2026 年实现净利润 19.86 亿元、24.24 亿元、28.51 亿元，实现经调整净利润 27.15 亿元、

32.02 亿元、35.76 亿元，当前股价对应净利润的 PE 分别为 19X、16X、14X，对应经调整净利的 PE 分别为 14X、

12X、11X，维持“增持”评级。 

表 1： 盈利预测 

单位/百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11896.2 17333.2 20477.0 23728.4 

变化率 80.7% 45.7% 18.1% 15.9% 

净利润 1554.1 1986.1 2423.6 2851.2 

变化率 —— 27.8% 22.0% 17.6% 

经调整净利润 2199.1 2714.9 3202.4 3576.5 

变化率 240.3% 23.5% 18.0% 11.7% 

P/E（对应净利润）  19 16 14 

P/E（对应经调净利润）  14 12 11 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险分析 

1、国内游及出境游后续修复及情绪若恢复不及预期，修复程度出现环比下行，可能导致公司核心业务收入

端仍受冲击，控费压力也相应增大； 

2、OTA 市场若在疫情后竞争进一步加剧，头部几家对核心资源的掌控力不断提升，同时在私域流量、场

景、低频定制游交易环节竞争加剧，或新的流量平台加大投入力度竞争； 

3、核心资源端在获客方式上产生新变革可能对 OTA 龙头引流的影响； 

4、公司多元场景拓展的进展若不及预期，或影响业务发展的战略选择以及资源投入，从而使营收和控费均

受到冲击； 

5、并表的度假业务若收入和盈利能力兑现不及预期可能对整体增速产生影响；出境游业务推进若不及预期

可能的影响。 
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分析师介绍 
刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师等评选。 

 

陈如练  

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于免税、餐饮、酒店、旅游等细分

板块研究。2018、2019、2020 年 Wind 金牌分析师团队成员，2019、2022 年新浪金麒

麟最佳分析师团队成员。  
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评级说明 
 
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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