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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 500.00 

一年最低/最高价 251.40/548.50 

市净率(倍) 2.46 

港股流通市值(百万港

元) 
341,763.89 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 203.57 

资产负债率(%) 42.64 

总股本(百万股) 683.53 

流通股本(百万股) 683.53  
 

相关研究  
《携程集团-S(09961.HK:)：2024Q2 业

绩点评：业绩超预期，海外业务继续

高增》 

2024-08-31 

《携程集团-S(09961.HK:)：2024Q1 业

绩点评：业绩超预期，出境业务持续

修复 》 

2024-05-26 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20039 44510 52947 60922 67055 

同比(%) 0.08 122.12 18.96 15.06 10.07 

归母净利润（百万元） 1403 9918 16680 18381 20134 

同比(%) 355.09 606.91 68.18 10.20 9.54 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 1,294 13,071 17,553 19,190 20,945 

同比(%) (4.57) 910.12 34.29 9.33 9.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.05 14.51 24.40 26.89 29.46 

P/E（现价最新摊薄） 226.54 32.05 19.06 17.29 15.79 

PE（Non-GAAP） 245.63 24.32 18.11 16.56 15.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24Q3，携程实现净收入 159 亿元，同比增长 16%；经调整 EBITDA

为 57 亿元，经调整 EBITDA 利润率为 36%，同比提升 2pct；经调整归
母净利润为 60 亿元，同比增长 22%，公司收入利润均好于彭博预期。 

◼ 国内酒店 ADR 开始企稳，出境游增长继续领先行业。1）Q3 国内酒店
ADR 已开始出现企稳现象，同比下滑幅度从两位数缩小到中低个位数，
主要受酒店供给增加逐渐放缓的影响。进入 Q4，公司酒店入住率已超
过 2023 年同期，较 2024Q3 同比表现有所改善，我们预计 Q4 国内酒店
收入有望实现更好的同比增速。2）出境游继续保持强劲增长。Q3 国际
航班市场恢复到 2019 年同期的 80%，公司出境酒店和机票预订量恢复
至 2019 年同期的 120%，继续领先行业。随着国际航班进一步恢复，公
司出境游业务有望继续保持较快增长。 

◼ 看好国际业务 Trip.com 2025 年继续成长。24Q3 公司国际平台 Trip.com

在海外影响力进一步扩大：机票酒店预定量同比增长超过 60%，对集团
总收入贡献约 9%，其中来自亚太地区预定量同比增长超过 70%；
Trip.com 已成为包括韩国、新加坡、马来西亚和泰国在内的多个市场下
载量最高的 OTA 应用程序。入境游亦保持更快增长，Q3 入境酒店预
订量同比增长约 100%，随着更多国家免签政策落地，有望驱动 Trip.com

进一步增长。Trip.com 正处在顺风阶段，我们继续看好其 2025 年保持
高增，为集团贡献更多收入增量。 

◼ 国际业务投入周期，Q3 利润率仍超预期。24Q3 毛利率为 82%，同比保
持稳定；经调整销售/管理/研发费用率分别为 21%/5%/22%，yoy+1.3pct/-

0.5pct/-2.7pct，总体费用率同比下降，公司经调整运营利润率达 34%，
yoy+2.3pct，好于我们预期。考虑到海外业务仍在投入期，我们预计公
司营销费用率后续仍将略有上升，但基于整体运营和营销效率提高，公
司利润率有望继续稳中有升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好公司海外业务成长，同时考虑到公
司利润好于预期，我们将 2024-2026年公司经调整净利润从 169/189/209

亿元调整为 176/192/209 亿元，分别同比增长 34%/9%/9%，对应当前股
价经调整口径 PE 为 18/17/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：跨境业务增长不及预期，旅游需求不及预期  
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携程集团-S 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 88,732.00 120,320.62 149,238.05 177,857.42  营业总收入 44,510.00 52,947.09 60,921.92 67,054.67 

现金及现金等价物 41,592.00 45,912.46 50,322.81 55,812.70  营业成本 8,121.00 9,767.43 11,177.67 12,235.82 

应收账款及票据 11,410.00 13,383.85 15,230.48 16,577.41  销售费用 9,202.00 11,866.63 13,647.87 15,015.04 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 3,743.00 4,173.61 4,217.17 4,172.31 

其他流动资产 35,730.00 61,024.31 83,684.77 105,467.32  研发费用 12,120.00 13,034.08 14,592.66 15,659.32 

非流动资产 130,405.00 127,417.89 127,017.24 126,634.32  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,142.00 5,013.60 4,910.88 4,828.70  经营利润 11,324.00 14,105.35 17,286.55 19,972.19 

商誉及无形资产 72,577.00 73,983.29 74,685.36 75,384.62  利息收入 2,090.00 2,416.31 2,559.53 2,603.63 

长期投资 49,342.00 45,000.00 44,000.00 43,000.00  利息支出 2,067.00 2,002.67 2,032.44 2,052.44 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 405.00 4,826.00 4,757.00 4,357.00 

其他非流动资产 3,344.00 3,421.00 3,421.00 3,421.00  利润总额 11,752.00 19,344.98 22,570.64 24,880.38 

资产总计 219,137.00 247,738.51 276,255.29 304,491.75  所得税 1,750.00 2,524.20 4,034.13 4,576.08 

流动负债 72,411.00 84,301.73 94,281.99 102,214.14  净利润 10,002.00 16,820.79 18,536.52 20,304.31 

短期借款 25,857.00 26,607.00 27,107.00 27,407.00  少数股东损益 84.00 141.17 155.57 170.41 

应付账款及票据 16,459.00 19,795.86 22,654.02 24,798.60  归属母公司净利润 9,918.00 16,679.61 18,380.94 20,133.90 

其他 30,095.00 37,898.87 44,520.97 50,008.54  EBIT 11,729.00 18,931.35 22,043.55 24,329.19 

非流动负债 23,720.00 23,610.00 23,610.00 23,610.00  EBITDA 12,781.00 20,353.45 23,444.20 25,712.10 

长期借款 19,099.00 19,000.00 19,000.00 19,000.00  Non-GAAP归母净利润 13,071.00 17,552.61 19,190.19 20,944.58 

其他 4,621.00 4,610.00 4,610.00 4,610.00       

负债合计 96,131.00 107,911.73 117,891.99 125,824.14       

股本 6.00 6.00 6.00 6.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 822.00 963.17 1,118.74 1,289.15  每股收益(元) 14.51 24.40 26.89 29.46 

归属母公司股东权益 122,184.00 138,863.61 157,244.56 177,378.46  每股净资产(元) 178.75 203.16 230.05 259.50 

负债和股东权益 219,137.00 247,738.51 276,255.29 304,491.75  发行在外股份(百万股) 683.53 683.53 683.53 683.53 

      ROIC(%) 6.11 9.32 9.29 9.24 

      ROE(%) 8.12 12.01 11.69 11.35 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 81.75 81.55 81.65 81.75 

经营活动现金流 22,004.00 20,860.13 22,185.78 23,885.32  销售净利率(%) 22.28 31.50 30.17 30.03 

投资活动现金流 5,919.00 (15,188.00) (16,243.00) (16,643.00)  资产负债率(%) 43.87 43.56 42.68 41.32 

筹资活动现金流 (2,547.00) (1,351.67) (1,532.44) (1,752.44)  收入增长率(%) 122.12 18.96 15.06 10.07 

现金净增加额 25,496.00 4,320.46 4,410.34 5,489.89  归母净利润增长率(%) 606.91 68.18 10.20 9.54 

折旧和摊销 1,052.00 1,422.11 1,400.65 1,382.92  P/E 32.05 19.06 17.29 15.79 

资本开支 (606.00) (2,700.00) (2,000.00) (2,000.00)  P/B 2.60 2.29 2.02 1.79 

营运资本变动 9,256.00 5,440.57 4,973.17 4,502.66  EV/EBITDA 14.07 15.60 13.38 12.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年11月22日的0.93，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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