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证券研究报告·港股公司简评 旅游及景区  

24Q4 业绩符合预期，25 年利

润指引压降 

 

核心观点 

2024Q4 携程集团实现营收 127.68 亿元人民币，同比增长

23.51%，实现 Non-GAAP 净利润 30.38 亿元人民币，同比增长

13.57%，收入和净利润均超彭博一致预期。公司作为国内 OTA 龙

头，竞争壁垒稳固，2025 年有望受益于扩内需相关政策，同时跨

境业务修复仍有兑现空间。受国际业务占比提升影响，25 年利润

指引有所压降，也或为未来季度预留 buffer，建议关注国内酒旅

中观景气变化、国际运力恢复进度以及公司利润释放节奏。 

事件 

2025 年 2 月 25 日，携程集团发布 2024 年第四季度业绩报告。

2024Q4 携程集团实现营收 127.68 亿元人民币，同比增长 23.51%，

实现 Non-GAAP 净利润 30.38 亿元人民币，同比增长 13.57%，收

入和净利润均超彭博一致预期。 

简评 

跨境业务修复逻辑继续兑现。四季度公司实现营收 127.68

亿元人民币，同比增长 23.51%，略高于彭博一致预期。其中，住

宿预订收入为 51.78 亿元，同比增长 32.67%；交通票务收入 47.8

亿元，同比增长 16.4%；旅游度假业务收入为 8.7 亿元，同比增

长 23.58%；商旅管理业务收入为 7.02 亿元，同比增长 10.73%。

第四季度携程出境酒店、机票预订较 2019 年同期增长超 20%；

携程国际 OTA 平台酒店、机票预订同比增长超过 70%。四季度

及全年，携程入境游预订量均同比增长超 100%，其中，来自免

签国家的全年预订量同比增长超 150%。 

持续投资 AI 构建核心竞争力。2024 年携程重点推进 AI 与

内容结合，激发用户出游灵感。先后发布携程口碑榜全球、亚洲

及中国 100 榜单，用户可随时查看目的地相关酒店、景区、餐厅

等指南。同时，携程基于 AI 推出的“旅行热点”基于实时热点

动态调整，为用户提供时下热门选择。“线路规划”能帮助用户

自动生成定制路线和每日概览，用户平均行程规划时间缩短

40%，据内部测试数据显示，该功能使用户出行决策效率提升

58%，带动相关业务转化率增长 12%。 
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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 

-14.60/-29.39 -7.60/-27.38 26.09/-11.62 

12 月最高/最低价（港元）  586.00/310.20 

总股本（万股）  68,352.78 

流通 H 股（万股）  68,352.78 

总市值（亿港元）  3,157.90 

流通市值（亿港元）  3,157.90 

近 3 月日均成交量（万）  219.89 

主要股东   

百度集团股份有限公司  8.89%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.19 

【中信建投海外研究】携程集团

-S(9961):2024Q3 财报点评：利润再超

预期，关注未来国内交通业务修复以及

跨境业务继续兑现  
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净利率回落，25年利润指引压降。携程四季度实现毛利润 101.04 亿元，同比增长 21.52%，毛利率达到 79.28%，

同比下降 1.25pct。期间费用方面，本季度研发费用率为 26.66%，同比下降 1.59pct，销售费用率为 26.47%，同

比提升 3.87pct，管理费用率为 8.11%，同比下降 0.31pct。利润端，国际业务占比提升及投入加码导致毛利率回

落及销售费用率提升，进而导致净利率回落，四季度公司 Non-GAAP 净利润为 30.38 亿元，同比增长 13.57%，

略高于彭博一致预期，对应净利率 23.84%，同比回落 2.07pct。预计 2025 年国际业务对毛利率及销售费用率的

影响仍将延续，预计毛利率同比下降 1-2pct，销售费用率同比提升至 23-24%，Non-GAAP OPM 回落至 27-28%。  

盈利预测与估值：我们预计携程 2025-2026 年营业收入分别为 611.20 亿元和 709.61 亿元，同比增长 14.68%

和 16.10%，Non-GAAP 净利润分别为 166.42 亿元和 204.23 亿元，对应净利率分别为 27.23%和 28.78%。维持“买

入”评级，目标价 583.03 港币，对应 2025 年 18X PE。 

风险提示：国际业务占比提升拖累公司整体利润表现；国内酒旅中观景气疲弱，宏观经济复苏不及预期，

影响居民消费力；交通票务业务增长不及预期；酒店预订业务增长不及预期；国际运力恢复低预期，出境游恢

复不及预期；美团、抖音等泛生态互联网巨头对竞争格局的冲击；大股东减持风险；商誉减值风险；互联网监

管风险；中美关系发展的不确定性；中概股退市风险；美国通胀数据超预期，美联储降息进程低预期；人民币

超预期贬值；其他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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表 1:携程盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 88,732 112,120 164,934 206,425 营业收入 44510 53294 61120 70961 

总非流动资产 130,405 130,461 105,291 92,800 营业成本 -8121 -9990 -12221 -14011 

总资产 219,137 242,581 270,226 299,226 毛利 36389 43304 48899 56950 

总流动负债 72,411 74,010 85,861 89,663 研发费用 -12120 -13139 -15110 -17188 

总非流动负债 23,720 25,089 25,929 27,069 销售费用 -9202 -11902 -14363 -16321 

总负债 96,131 99,099 111,790 116,733 管理费用 -3743 -4086 -4699 -5420 

普通股股本 6 0 0 0 营业利润 11324 14177 14727 18021 

储备 128,306 142,550 157,368 181,258 利息收入 2090 2341 1424 1424 

库存股 3,728 0 0 0 利息支出 -2067 -1735 -816 -857 

其他综合性收益 -2,400 0 0 0 
其他收益/(支出)净

额-非经营 
-667 2220 1000 1610 

归属母公司股东权

益 
122,184 142,550 157,368 181,258 EBT 10680 17003 16335 20198 

少数股东权益 822 932 1,067 1,235 所得税 -1750 -2604 -3707 -4550 

股东权益合计 123,006 143,482 158,436 182,493 
 应占附属公司之

溢利/亏损 
1072 2828 1950 2389 

总权益及负债 219,137 242,581 270,226 299,226 
 净利润(含少数股

东权益) 
10002 17227 14578 18036 

     
少数股东损益 84 160 135 168 

现金流量表 
    

可赎回非控股权益

赎回价值增值 
0 0 0 0 

经营活动所得现金

净额 
22,004 -31,512 48,799 8,874 

净利润(不含少数

股东权益) 
9918 17067 14442 17869 

投资活动所得现金

净额 
5,919 50,912 -12,422 24,532 non gaap 净利润 13071 18041 16642 20423 

融资活动所得现金

净额 
39,826 -4,757 2,610 2,709 关键比率 

    

汇率变动 120 0 0 0 营业收入 YOY 122.20% 19.78% 14.68% 16.10% 

现金及现金等价物

增加/减少净额 
67,869 14,643 38,987 36,115 OPM 25.44% 26.60% 24.10% 25.40% 

年初的现金及现金

等价物 
18,487 43,983 58,626 97,613 

NON GAAP 净利

润 YOY 
910% 38% -8% 23% 

年末的现金及现金

等价物 
43,983 58,626 97,613 133,728 Non-GAAP 净利率 29.37% 33.85% 27.23% 28.78% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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