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用户价值持续提升，核心OTA 利润率增长明显 

——同程旅行（0780.HK）跟踪报告 
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24Q3 业绩保持高增，核心OTA 利润率提升：24Q3 公司营收 49.91 亿元，同比

+51%；实现经调整净利润 9.1 亿元，同比+46.6%；营收与经调整净利润均超公

司此前指引。核心OTA 营收达到 40.13 亿元，同比+22%；度假业务营收达到

9.79 亿元，环比+36%，亦超公司此前指引。24Q3 公司的经调整净利润率环比

增长 2.7pcts 至 18.2%；核心OTA 利润率达到 31.3%，同比+5.9cpts，环比

+6.8pcts。利润率增长主要是由于：1）住宿板块收窄用户补贴，推动酒店 net take 

rate 水平提升；2）优化国际业务投资策略，注重收益管理和更精准的定价策略，

国际业务对利润率的负影响减弱；3）调整销售费用的用户投放侧重，微信端针

对老客进行补贴优化。24Q3 公司销售费用率达到 29.4%，同比-9.1pcts，环比

-6.0pcts。4）24Q3 度假业务实现盈亏平衡，利润率为 2.4%，减轻对利润端的

拖累。 

用户价值提升明显，加速开拓新流量与国际业务：自 2023 年以来，公司持续深

挖用户价值，取得较好成效：1）24Q3 公司的平均月付费用户数为 4640 万人，

同比+5%；2）截至 2024 年 9 月底，公司的用户购买频次每年超过 8次，而 2019

年的用户购买频次约 5.5 次；3）24Q3 公司的 ARPU 增长至约 70 元人民币，同

比+53%；4）24Q3 的 GMV 变现率提升至 6.9%，同比+2.2pcts。另外，公司通

过自有 APP持续拓展新增高质流量。24 年国庆节前，APP的日活跃用户突破

300 万，创历史新高。根据 Questmobile，2023 年 8 月至 2024 年 8 月，同程

旅行 APP 的流量贡献从 4%提升至 8%。国际业务方面，公司在新加坡成立了海

外总部，24 年中期推出国际旅游预订平台——HopeGoo。目前公司的国际业务

营收贡献尚低，未来有望逐渐提升营收规模与盈利能力，扩大在全球市场的份额。 

OTA 业务 24Q4 有望保持双位数增长，后续重点关注盈利能力提升：住宿预订

板块，24 年国庆期间公司住宿预订量同比双位数增长，我们预计 24Q4 酒店的

net take rate 同比亦将增长，24Q4 公司住宿预订营收预计将保持同比双位数增

长。交通预订板块：1）根据航班管家，24 年 10/11 月中国民航的旅客运输量分

别同比+15.2%/15.4%，行业趋势向好。24 年国庆期间公司的机票预订量同比双

位数增长，公司的机票辅营产品丰富，尤其是保险产品的销售率稳定，机票预订

量增长有望带动辅营产品销售，继而推动机票预订营收增长，我们预计 24Q4 公

司的机票预订营收亦将保持同比双位数增长。2）火车票预订方面，公司通过优

化彗行系统持续提升火车票业务变现能力。综上，我们预计 24Q4 公司的核心

OTA 业务营收将保持同比双位数增长。考虑到公司的用户策略改变，后续重点

关注公司通过优化费投效率，提升用户价值，驱动盈利能力增长的进展。 

盈利预测、估值与评级：我们基本维持公司 24-26 年营收分别为 172.63、201.95、

231.34 亿元，经调整归母净利润分别为 27.40、32.52、38.72 亿元，当前股价

对应 24-26 年经调整 PE 分别为 15/13/11 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：居民旅游支出不及预期风险、与大股东的战略合作不及预期的风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,585 11,896 17,263 20,195 23,134 

营业收入增长率 -12.64% 80.67% 45.12% 16.98% 14.55% 

经调整归母净利润（百万元）  664   2,188   2,740   3,252   3,872  

经调整归母净利润增长率 -50% 230% 25% 19% 19% 

经调整 EPS（元） 0.30  0.97  1.18  1.40  1.66  

经调整 P/E 62  19  15  13  11  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-12-12；2022/2023 年末的股本数分别为 22.40/22.55 亿股；

2024 年 11 月末股本数为 23.26 亿股。港币兑人民币为 1：0.91。 

当前价：20.05 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 23.26 

总市值(亿港元)： 466.42 

一年最低/最高(港元)： 12.38/22.34 

近 3 月换手率： 35.57% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对  4.43   20.79   22.82  

绝对  7.97   40.28   47.65  

资料来源：Wind 
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1、 公司用户价值持续提升，核心OTA 利润

率明显改善 

受益于机酒预订量增长、酒店 net take rate（净佣金率）水平提升、销售费用

率下降以及国际业务减亏，24Q3 公司实现营收 49.91 亿元，同比增长 51%，超

出公司此前指引（45%~50%）；经调整净利润 9.1 亿元，同比增长 47%，超出

公司此前指引（8.0~8.5 亿元）。公司自 2023 年以来深挖用户价值，24Q2 以来

注重国际业务效率提升，24Q3 已取得较好的成效，单个用户消费频次与 ARPU

分别提升至超 8次/70 元，核心OTA 利润率提升至 31.1%。 

1.1  24Q3 业绩保持高增，核心OTA利润率达到 31.1% 

24Q3 公司营收达到 49.91 亿元，同比增长 51%；实现经调整净利润 9.1 亿元，

同比+47%。其中，24Q3 公司的核心OTA 营收达到 40.13 亿元，同比+22%。 

图 1： 2024Q1-Q3 公司营业收入与同比增速  图 2：2024Q1-Q3 公司经调整净利润与同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所   资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：2024Q1-Q3 公司核心OTA 营收与同比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

OTA 业务分板块看，24Q3 住宿预订实现营收 13.8 亿元，同比+22%，贡献OTA

营收份额增至 34.3%。24Q3 酒店 ADR 同比下滑 4%～5%（公司的酒店 ADR 降

幅低于行业降幅，主要原因是同程的酒店结构中，中低星级酒店占比较大，而中

低星级酒店 24 年的 ADR 同比降幅较低），酒店间夜量同比增长部分中和了 ADR

下滑的影响，同时由于 net take rate 水平提升，因此 24Q3 住宿业务营收实现

增长。 
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具体体现为： 

 24Q3 公司收缩用户补贴至历史最低水平，酒店 net take rate 水平提升； 

 公司 15 天交叉销售率从 23Q3 的 10%增长至 24Q3 的 12%； 

 24Q3 整体住宿预订量同比增长约双位数，其中，国际酒店间夜预定量同比

+130%。 

 公司主要定位低线城市，而低线城市的酒店间夜量增速更快。 

 

24Q3交通票务实现营收20.3亿元，同比+21%，贡献OTA营收份额增至50.5%。

24Q3 交通业务的 GMV 占公司总 GMV 的份额约 70%+。其中，机票 GMV 占比

约 50%+，地面交通 GMV 占比约 40%+，地面交通中的主要构成是火车票。24Q3

交通票务营收增长主要得益于公司优化机票的增值服务、提升火车票业务的变现

能力以及机票票量增长。 

具体体现为： 

 24Q3 同程的机票总交易量同比增长超过 20%，超过行业增速。其中，国际机

票预订量同比增长超过 110%，国内机票预订量同比增长双位数。 

 机票预订量增长带动保险等辅营产品的销售，公司的保险产品购买率稳定在较

高水平。 

 24Q3 公司通过完善彗行系统提升火车票业务的变现能力，以及与线下票源合

作收取服务费。 

 

24Q3 其他业务实现营收 6.1 亿元，同比+24%。主要受益于酒店管理和在线旅

游业务收入的增长。24Q3 公司为提升用户体验，对广告业务进行策略调整，广

告营收表现相对较弱。24 年以来，商旅整体恢复较弱，24Q3 公司的商旅营收表

现一般。 

图 4：2024Q1-Q3 公司 OTA各业务营收（亿元）  图 5：2024Q1-Q3 公司 OTA各业务营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

从度假行业整体情况来看，2024Q3 国内的跟团游已恢复至 2019 年同期的水平，

出境跟团游仅恢复至 2019 年同期的 30%。24Q3 公司的度假业务营收达到 9.79

亿元，环比+36%，超出公司此前指引（9-9.5 亿元），主要在于公司把握市场

复苏机遇，提升运营效率，市场渗透率进一步提高。度假业务利润率已逐季改善，

24Q3 公司度假业务的利润率为 2.4%，实现盈亏平衡。截至 24Q3 末，公司的

线下门店数量超过 900 家。 
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图 6：2024Q1-Q3 公司度假业务营收与环比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

24Q3 同程旅行的毛利率为 63.4%，同比-11.2pcts，环比-1.2pcts，主要是由于

整合度假业务。24Q3 经调整净利润率与核心OTA 利润率均环比改善，经调整

净利润率达到 18.2%，同比-0.6pcts，环比+2.7pcts。 

公司核心OTA 业务利润率达到 31.1%，同比+5.9pcts，环比+6.8pcts。主要得

益于：1）24Q3 公司调整销售费用的用户投放侧重，向老用户倾斜，提升微信

端的费投效率。并且收窄住宿预订用户补贴。24Q3 销售费用率为 29.4%，同比

-9.1pcts，环比-6.0pcts；2）公司在国际业务方面专注于收益管理和更精准的定

价策略，国际业务对利润率的负面影响减少。 

图 7：23Q1-24Q3 公司毛利率  图 8：23Q1-24Q3 公司销售费用率 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 9：23Q1-24Q3 公司经调整净利润率  图 10：23Q1-24Q3 公司核心OTA 利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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1.2  用户价值提升明显，加速开拓新流量与国际业务 

公司在微信端的渗透率已保持在较高水平，增长空间有限，因此公司的用户策略

重点逐渐从追求用户规模转变为提升用户价值和购买频率，目前该策略已体现出

较好的成效。具体体现为： 

 公司平均月付费用户数进一步增长。24Q1-Q3，公司平均月付费用户数分别

为 4260/4250/4640 万人，分别同比+2.9%/ +0.7%/+5%。 

 从GMV 变现率来看，24Q3 公司的 GMV 变现率提升至 6.9%，同比+2.2pcts。 

 从用户购买频次来看，截至24年 9月底，公司的用户购买频次每年超过 8次，

而 2019 年的用户购买频次约 5.5 次。 

 公司的 ARPU 增长至约 70 元人民币，较 2023 年同期增长 53%。 

图 11：2024Q1-Q3 公司平均月付费用户数与同比增长  图 12：2023Q1-24Q3 公司 GMV变现率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所；注：GMV 变现率=交易额/营业收入 

公司通过手机预装、品牌推广以及功能创新等持续推广自有 APP，APP与微信

的用户重合度较低，且出行频率更高，通过发展 APP，有望为公司吸引到新增

且具备高价值潜力的用户群体。24 年国庆节前，同程旅行 APP的日活跃用户突

破 300 万，创历史新高。根据Questmobile，2023 年 8 月至 2024 年 3 月，同

程旅行 APP的流量贡献从 4.0%提升至 4.7%，2024 年 8 月，同程旅行 APP的

流量贡献进一步提升至 8%。 

图 13：同程旅行 APP推出的火车票换座服务  图 14：同程旅行 APP的流量贡献持续提升 

 

 

 

资料来源：同程旅行 APP，光大证券研究所 

 
资料来源：Questmobile，光大证券研究所 
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以 Hopegoo 与艺龙酒店科技平台为抓手，加速布局国际旅游业务。2024 年公

司在新加坡成立海外总部，并于24年中期推出国际旅游预订平台——HopeGoo，

覆盖机票、酒店、火车票、门票、船票、当地玩乐等六大领域，支持全球 16 种

货币支付和多种操作语言。另外，同程旅行以艺龙酒店科技平台为抓手，启动四

海“艺”家计划，酒店针对入境游核心客源市场的消费习惯优化外宾入住体验，

例如：门店双语服务指南、店内双语标识牌、双语礼宾服务以及更贴近外宾饮食

习惯的特色早餐等。截至 24 年 7月，艺龙酒店科技已开业酒店中，具备港澳台

来宾及外宾接待能力的酒店超过400家，覆盖了全国21个省份的80多个城市。 

图 15：同程旅行推出的国际旅游预订平台HopeGoo   图 16：外宾抵达湖南莫林风尚酒店张家界天门山店 

 

 

 

资料来源：HopeGoo 旅游，光大证券研究所 

 
资料来源：同程旅行发言人，光大证券研究所 

 

2、 盈利预测、估值和评级 

分业务板块来看，核心OTA 业务方面，1）住宿预订业务：2024 年国庆期间公

司的住宿业务订单量实现同比双位数增长，叠加去年同期基数较低，我们预计

24Q4 公司住宿预订业务营收将实现同比双位数增长。2）交通预订业务：机票

方面，行业趋势向好，根据航班管家，2024 年 10/11 月中国民航的旅客运输量

分别同比+15.2%/15.4%。2024 年国庆期间公司的机票预订量表现亮眼，实现

同比双位数增长。受益于机票预订量增长，公司的辅营产品销售有望持续提升，

驱动机票预订营收增长。火车票方面，预计公司持续通过优化彗行系统提示变现

能力，我们预计 24Q4 公司交通预订业务营收有望实现同比双位数增长。3）其

他业务：考虑到酒管与会员业务增势较好，我们预计 24Q4 其他业务营收实现同

比双位数增长。综合来看，我们预计 24Q4 公司的核心 OTA 业务营收将保持同

比双位数增长。 

度假业务方面，考虑行业整体情况，国内跟团游复苏良好，出境跟团游复苏节奏

较慢，我们预计公司的度假业务营收将保持稳健增长。 

我们基本维持公司 24-26 年营收预测分别为 172.63、201.95、231.34 亿元，考

虑公司的费投效率提升明显，国际业务对净利润的负面影响逐渐降低，我们基本

维持 24-26 年的经调整归母净利润预测分别为 27.40、32.52、38.72 亿元，当前

股价对应 24-26 年经调整 PE 分别为 15/13/11 倍。维持“买入”评级。 
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同程旅行（0780.HK） 

3、 风险提示 

 居民旅游支出不及预期风险 

若用户出行意愿降低，消费支出乏力，将对公司营收增长造成负面影响。 

 市场竞争加剧风险 

若市场竞争加剧，或将导致公司销售费用投放超预期增长，对公司业绩增长造成

一定压力。 

 与大股东的战略合作风险 

若公司与腾讯或携程无法按时续约，或对公司业务经营造成重大不利影响。 

 商誉减值风险 

若发生商誉减值，将对公司净利润造成直接不利影响。 
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同程旅行（0780.HK） 

财务报表与盈利预测 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

资料来源：wind，光大证券研究所 

6585 11896 17263 20195 23134 

-1807 -3158 -6206 -6961 -7743 

4778 8738 11057 13234 15392 

服务开发开支 -1414 -1821 -1906 -2447 -2803 

销售及营销开支 -2801 -4473 -5544 -6334 -7133 

行政开支 -701 -711 -1138 -1340 -1535 

其他收入 123 125 125 125 0 

-24 1869 2619 3263 4071 

财务收入 58 175 209 269 338 

财务费用 -137 -157 -165 -176 -174 

应占联营公司业绩 -14.126 -33.402 -26.799 -26.799 -26.799

-117 1854 2637 3329 4208 

所得税 -46 -288 -554 -699 -884 

-164 1566 2083 2630 3324 

-146 1554 2068 2611 3300 

664 2188 2740 3252 3872 

存货 0 1 1 2 2 

受限制现金 88 145 145 145 145 

现金及现金等价物 3547 5192 13810 17789 22421 

短期贸易应收款项 888 1218 1419 1660 1901 

短期预付款项及其他应收款项 2697 4370 3784 4426 5071 

按公允价值计量且其变动计入损益的短期投资 2669 1632 1586 1541 1495 

物业、厂房及设备 1598 2495 2943 3470 4072 

使用权资产 111 589 589 589 589 

无形资产 8581 9580 8933 8289 7651 

长期贸易应收款项 48 0 47 55 63 

长期预付款项及其他应收款项 121 793 236 277 317 

采用权益法入账的投资 1379 1430 1403 1376 1349 

按公允价值计量且其变动计入损益的投资 758 1039 1104 1169 1233 

其他 2547 3232 3232 3232 3232 

短期借款 443 2540 2520 2500 2480 

贸易应付款项 2522 4131 7141 8010 8909 

其他应付款项及应计费用 3040 4939 6801 7629 8485 

合约负债 51 111 170 191 212 

其他 803 1363 1363 1363 1363 

长期借款 1858 11 11 11 11 

其他应付款项 327 75 153 172 191 

股本 8 8 8 8 8 

股份溢价 19877 20116 20116 20116 20116 

其他储备 -2686 -2508 -2508 -2508 -2508 

保留盈利 ╱（累计亏损） -1467 87 2613 5685 9430 

非控股权益 258 844 844 844 844 

25035 31717 39232 44019 49541

298

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

收入

销售成本 

毛利 

经营利润

税前利润

净利润

归母净利润

经调整归母净利润

资产合计 25035 31717 39232 44019 49541

负债：

负债合计 9044 13170 18160 19875 21652 

权益

权益及负债总额

经营所得现金

经营活动现金流入净额

投资活动所得现金流

投资活动现金流出净额

融资活动所得现金流

融资活动现金流入 ╱（流出）净额 

年末现金及现金等价物 

 4023 9884 5508 6463 

已收利息 54 173 0 0 0 

已付所得税 -50 -192 -554 -699 -884 

302 4003 9330 4809 5580 

购买物业、厂房及设备 -515 -772 -661 -773 -886 

购买无形资产 -18 -22 -32 -37 -42 

其他 136 -968 0 0 0 

-397 -1762 -692 -810 -928 

借款所得款项 1993 720 0 0 0 

偿还银行借款及利息 -69 -772 -20 -20 -20 

其他 37 -389 -540 0 0 

1535 -592 -20 -20 -20 

3547 5192 13810 17789 22421 

资产：

权益总额 15990 18546 21072 24144 27890 

基金



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -11- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
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