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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 454.00 港元

总市值/流通市值 310322/310322 百万港元

52周最高价/最低价 598.00/300.20 港元

近 3 个月日均成交额 1234.04 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《携程集团-S（09961.HK）-2025 乘政策东风，旅游龙头高质量

进阶》 ——2025-01-21

《携程集团-S（09961.HK）-国内旺季经营优异，国际业务蓄力

成长》 ——2024-11-21

《携程集团-S（09961.HK）-二季度经调净利润同比增长 45%，经

营效能再次验证》 ——2024-08-28

《携程集团-S（09961.HK）-拟发行 13 亿美元可转换优先票据，

积极拓展海外业务》 ——2024-06-06

《携程集团-S（09961.HK）-公司深度二：打通国内外出行闭环，

龙头迈向全新发展周期》 ——2024-05-31

2024年四季度业绩好于市场预期，全年利润率达历史最高水平。2024Q4公

司收入127.44亿元/+23.4%，彭博预期为+19.4%；Non-GAAP归母净利润30.38

亿元/+13.6%，彭博预期为+7.5%；Non-GAAP归母净利率为23.8%/-2.1pct，

彭博预期为23.3%。2024年公司GMV实现超1.2万亿元/+约20%，收入532.94

亿元/+19.7%，Non-GAAP 经营利润率为 31.2%/+1.7pct，Non-GAAP 净利润

180.41亿元/+38.0%，Non-GAAP归母净利率为33.9%/+4.5pct，固定人员杠

杆作用完全覆盖毛利率的结构性下滑与海外销售投放增加，利润率创新高。

Q4国内酒店与出境游业务继续获份额，国际业务加大投放增长环比提速。

2024Q4住宿预订收入51.78亿元/+32.7%，交通票务收入47.80亿元/+16.4%，

旅游度假收入8.70亿元/+23.6%，商旅管理收入7.02亿元/+10.7%，其他收

入12.38亿元/+24.9%。Q4酒店、交通收入增速环比均提升，其中估算国内

酒店间夜增速20%，按酒店之家估算行业增速为高个位数，同时国内机票佣

金率高基数缓解；Q4携程出境机酒预定量恢复度超120%（去年Q4为80%+），

比行业国际航班恢复度快30-40%，考虑出境游更高的盈利水平预计构成利润

重要增长驱动；四季度系国内游客出行淡季，Trip把握海外出游旺季增加品

牌营销投放，Q4占总收入比重提升至14%、全年为10%，Q4机酒预定量同比

增长超70%，环比上季度60%提速，其中入境游增长超100%，其中免签国家

的预订量增长超过150%。短期国际平台投放加大及占比提升对利润率存在负

面拖累，Q4毛利率同比-1.2pct，销售费率同比+3.8pct，经营杠杆部分抵消

下Non-GAAP归母净利率同比-2.1pct。

风险提示：消费复苏不及预期，国际扩张不及预期，盈利能力不及预期等

投资建议：以春节为良好开端，2025年料国内出行延续韧性增长态势，出境

游局部安全事件未带来整体扰动、进入运力修复后半程，国际业务有望重要

动能。我们基本维持此前收入增速假设，预计2025-2027年增长16.7%/15.8%

/15.1%；考虑国际业务投放预算增加以及占比逐年提升结构性影响，我们下

调 2025-2027 年 Non-GAAP净利润至 182/209/244亿元（此前为 197/229/-

亿元），对应动态PE为16/14/12x。过去两年行业格局与公司α充分验证，

尽管短期国际平台投资预算增加对阶段利润率存在扰动，但一方面四季度海

外市场增加投放后份额获取加速、部分市场已实现正向盈利，意味着现阶段

公司以现有模式投入产出的有效性，有助于提振中线盈利前景；另一方面基

本盘业务对2025年政策β弹性的潜在受益、AI提效工具应用持续推进、公

司实际投放随着环境灵活变化均使得全年盈利预测仍有上调潜力。此外，公

司新增6亿美元资本市场回报额度亦彰显积极姿态，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 44,510 53,294 62,198 72,026 82,928

(+/-%) 122.1% 19.7% 16.7% 15.8% 15.1%

经调整净利润(百万元) 13071 18041 18241 20938 24442

(+/-%) 910.1% 38.0% 1.1% 14.8% 16.7%

每股收益（元） 19.12 26.39 26.69 30.63 35.76

EBIT Margin 46.3% 33.6% 25.1% 25.6% 26.8%

净资产收益率（ROE） 8.1% 12.0% 10.2% 10.6% 11.2%

市盈率（PE） 22.2 16.1 15.9 13.8 11.9

EV/EBITDA 19.0 21.8 25.7 22.6 19.5

市净率（PB） 2.37 2.03 1.83 1.63 1.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年四季度业绩好于市场预期，全年利润率达历史最高水平。2024Q4 公司收入

127.44亿元/+23.4%，彭博预期为+19.4%；Non-GAAP归母净利润30.38亿元/+13.6%，

彭博预期为+7.5%；Non-GAAP归母净利率为23.8%/-2.1pct，彭博预期为23.3%。2024

年公司GMV实现超1.2万亿元/+约20%，收入532.94亿元/+19.7%，Non-GAAP经营利

润率为31.2%/+1.7pct，Non-GAAP净利润180.41亿元/+38.0%，Non-GAAP归母净利率

为33.9%/+4.5pct，固定人员杠杆作用完全覆盖毛利率的结构性下滑与海外销售投放

增加，利润率创新高。

图1：携程集团季度收入及 Non-GAAP 业绩变化 图2：携程集团季度业务拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

Q4国内酒店与出境游业务继续获份额，国际业务加大投放增长环比提速。2024Q4住宿

预订收入51.78亿元/+32.7%，交通票务收入47.80亿元/+16.4%，旅游度假收入8.70

亿元/+23.6%，商旅管理收入7.02亿元/+10.7%，其他收入12.38亿元/+24.9%。Q4酒

店、交通收入增速环比均提升，其中估算国内酒店间夜增速20%，按酒店之家估算行

业增速为高个位数，同时国内机票佣金率高基数缓解；Q4携程出境机酒预定量恢复度

超120%（去年Q4为80%+），比行业国际航班恢复度快30-40%，考虑出境游更高的盈

利水平预计构成利润重要增长驱动；四季度系国内游客出行淡季，Trip把握海外出游

旺季增加品牌营销投放，Q4占总收入比重提升至14%、全年为10%，Q4机酒预定量同

比增长超70%，环比上季度60%提速，其中入境游增长超100%，其中免签国家的预订

量增长超过150%。短期国际平台投放加大及占比提升对利润率存在负面拖累，Q4毛利

率同比-1.2pct，销售费率同比+3.8pct，经营杠杆部分抵消下Non-GAAP归母净利率同

比-2.1pct。

风险提示：消费复苏不及预期，国际扩张不及预期，盈利能力不及预期等

投资建议：以春节为良好开端，2025年料国内出行延续韧性增长态势，出境游局部安

全事件未带来整体扰动、进入运力修复后半程，国际业务有望重要动能。我们基本维

持此前收入增速假设，预计2025-2027年增长16.7%/15.8% /15.1%；考虑国际业务投

放预算增加以及占比逐年提升结构性影响，我们下调2025-2027年Non-GAAP净利润至

182/209/244亿元（此前为197/229/-亿元），对应动态PE为 16/14/12x。过去两年

行业格局与公司α充分验证，尽管短期国际平台投资预算增加对阶段利润率存在扰动，

但一方面四季度海外市场增加投放后份额获取加速、部分市场已实现正向盈利，意味

着现阶段公司以现有模式投入产出的有效性，有助于提振中线盈利前景；另一方面基

本盘业务对2025年政策β弹性的潜在受益、AI提效工具应用持续推进、公司实际投

放随着环境灵活变化均使得全年盈利预测仍有上调潜力。此外，公司新增6亿美元资

本市场回报额度亦彰显积极姿态，维持“优于大市”评级。
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图3：携程旅行季度毛利率和经调净利率变化 图4：携程旅行季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司盈利预测及估值

股票代码 公司名称
总市值（亿） EPS PE

投资评级
2025-1-28 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

9961.HK 携程集团-s 2,898 19.1 26.4 26.9 30.8 22 16 16 14 优于大市

0780.HK 同程旅行 390 1.0 1.2 1.5 1.7 17 14 12 10 优于大市

BKNG.O Booking 1,614 152 183 209 245 32 27 24 20 无评级

ABNB.O Airbnb 879 8.4 4.0 4.3 4.0 17 35 32 35 无评级

EXPE.O Expedia 249 9.7 11.9 14.2 17.2 20 16 14 11 无评级

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 注：EPS均为经调整后口径，Booking、Airbnb、Expedia 来自彭博一致预期；携

程集团与同程旅行单位为人民币，其余单位为美元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 41592 51093 66853 82656 103484 营业收入 44510 53294 62198 72026 82928

应收款项 26046 32552 43964 52885 58845 营业成本 8121 9990 11993 14064 16232

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3346 0 6033 6987 8293 销售费用 4250 9202 14799 17266 19697

流动资产合计 88732 112120 146749 178406 213676 管理费用 11547 16173 19765 22241 24795

固定资产 5142 5053 5030 4971 4876 财务费用 (532) (23) (468) (907) (1419)

无形资产及其他 72577 74506 74059 73615 73173 投资收益 1072 2828 1526 1704 1907

投资性房地产 3344 3708 3708 3708 3708

资产减值及公允价值

变动 2015 (667) 0 0 0

长期股权投资 49342 47194 47194 47244 47294 其他收入 (11571) (282) 1570 1603 1636

资产总计 219137 242581 276740 307943 342727 营业利润 12640 19831 19204 22670 27166

短期借款及交易性金

融负债 25857 19433 20405 21425 22496 营业外净收支 (888) 0 700 600 600

应付款项 18497 16578 21369 25160 28705 利润总额 11752 19831 19904 23270 27766

其他流动负债 28057 37999 50190 57875 65715 所得税费用 1750 2604 3583 4421 5275

流动负债合计 72411 74010 91964 104460 116916 少数股东损益 84 160 (68) (81) (96)

长期借款及应付债券 19099 20134 20134 20134 20134

经调整归属于母公司

净利润 13071 18041 18241 20938 24442

其他长期负债 4621 4955 4975 4995 5025

长期负债合计 23720 25089 25109 25129 25159 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 96131 99099 117073 129589 142075 净利润 13071 18041 18241 20938 24442

少数股东权益 822 932 864 783 687 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 122184 142550 158804 177571 199965 折旧摊销 817 851 970 1003 1036

负债和股东权益总计 219137 242581 276740 307943 342727 公允价值变动损失 (2015) 667 0 0 0

财务费用 (532) (23) (468) (907) (1419)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 6485 4833 (444) 1622 4149

每股收益 19.12 26.39 26.69 30.63 35.76 其它 (3069) (814) (2055) (2252) (2144)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 15289 23578 16712 21312 27483

每股净资产 178.75 208.55 232.33 259.79 292.55 资本开支 0 215 (500) (500) (500)

ROIC 19% 15% 13% 16% 19% 其它投资现金流 7797 (10727) (1424) (5980) (7176)

ROE 8% 12% 10% 11% 11% 投资活动现金流 8632 (8364) (1924) (6530) (7726)

毛利率 82% 81% 81% 80.47% 80% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 34% 25% 26% 27% 负债净变化 5922 1035 0 0 0

EBITDA Margin 48% 35% 27% 27% 28% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 122% 20% 17% 16% 15% 其它融资现金流 (11173) (7783) 972 1020 1071

净利润增长率 910% 38% 1% 15% 17% 融资活动现金流 671 (5713) 972 1020 1071

资产负债率 44% 41% 43% 42% 42% 现金净变动 24592 9501 15760 15802 20829

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 17000 41592 51093 66853 82656

P/E 22.2 16.1 15.9 13.8 11.9 货币资金的期末余额 41592 51093 66853 82656 103484

P/B 2.4 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 24828 21474 12852 17075 22670

EV/EBITDA 19 22 26 23 19 权益自由现金流 20029 14746 14207 18829 24891

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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