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市场数据  
收盘价(港元) 18.38 

一年最低/最高价 12.38/22.55 

市净率(倍) 1.98 

港股流通市值(百万港

元) 
42,781.14 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.59 

资产负债率(%) 44.51 

总股本(百万股) 2,327.59 

流通股本(百万股) 2,327.59  
 

相关研究  
《同程旅行(00780.HK:)：2024Q3 业绩

点评：利润超预期，销售费用显著改

善》 

2024-11-20 

《同程旅行(00780.HK:)：2024Q2 业绩

点评：业绩符合预期，与腾讯续签合

作》 

2024-08-20 
  

增持（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11896 17341 19667 22326 25232 

同比(%) 80.67 45.77 13.41 13.52 13.02 

归母净利润（百万元） 1554 1974 2426 2897 3391 

同比(%) 1,164.41 27.04 22.87 19.43 17.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.85 1.04 1.24 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 25.42 20.01 16.29 13.64 11.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 营收和利润超指引上沿：Q4 营收为 42.38 亿元，同比+34.8%，超指
引 25-30%上限，剔除度假板块并表因素，可比口径同比+20.2%；归母
净利润 3.51 亿元，同比+13.1%；经调整净利润 6.60 亿元，同比+36.8%，
超业绩指引 5.8-6.3 亿。 

◼ 用户补贴收窄，销售费用率继续改善：Q4 毛利率 63.5%，同比-5.7pct，
环比+0.1pct；销售/管理费用率分别为 30.3%/8.0%，同比-5.6/+4.4pct，环
比+0.9/+1.5pct；经调整净利率 15.6%，同比+0.2pct，环比-2.7pct。利润
端延续较好表现，得益于运营优化，销售费用率显著下降。 

◼ 预计 2025 年核心 OTA 收入同增 15~20%：Core OTA 板块同比+20.2%：
其中，交通票务/住宿预订业务 Q4 收入分别为 17.23/11.35 亿元，同比
+17%/29%，住宿业务增长超指引，系渗透率提升，酒店供给增加和交叉
销售策略。2024 全年国际机票量/国际间夜量同比+130%/110%。其他业
务收入 5.99 亿元，同比+15%，酒店管理规模近 2300 家，储备 1400 家。
度假板块收入 7.80 亿元。公司预计 2025 年 core OTA 收入同增 15~20%。 

◼ ARPU 同增 44%，消费频次提升至 8.1 次：截至 2024Q4 末，年度付费
用户 /年度累计服务人次分别为 2.38 亿人 /19.28 亿人次，同比
+1.5%/9.3%；用户购买频次为 8.1 次，2023/2019 年为 7.5/5.5 次；每用
户平均收入（ARPU）同比增长 44%。Q4 平均月付费用户/交易额为 0.41

亿人/547 亿元，同比+9.3%/2.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：同程旅行积极运营微信流量实现加速成长，国内
出行维持高景气，跨境旅游逐渐恢复，公司收紧用户补贴保证利润水平。
我们调整 2025/2026 年和新增 2027 年盈利预测，预期 2025-2027 年归母
净利润分别为 24.3/29.0/33.9 亿元（2025/2026 年前值为 26.5/32.7 亿元），
对应 PE 估值为 16/14/12 倍。预计 2024 年经调整净利润为 34.0 亿元，
对应 PE 为 12 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：出行消费习惯变化，行业竞争加剧等。 
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同程旅行三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,240.56 19,160.85 21,848.69 24,934.81  营业总收入 17,340.69 19,666.55 22,325.96 25,232.27 

现金及现金等价物 8,019.96 7,784.71 9,483.99 11,659.44  营业成本 6,227.20 6,942.29 7,814.09 8,755.60 

应收账款及票据 1,727.59 1,912.03 2,108.56 2,312.96  销售费用 5,620.71 6,194.96 6,921.05 7,746.31 

存货 6.65 6.94 7.60 8.27  管理费用 1,206.18 1,356.99 1,518.17 1,690.56 

其他流动资产 8,486.36 9,457.16 10,248.54 10,954.14  研发费用 2,000.89 2,261.65 2,567.49 2,901.71 

非流动资产 19,536.64 20,866.70 21,605.17 22,153.44  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3,146.93 3,370.16 3,543.59 3,668.43  经营利润 2,285.70 2,910.65 3,505.18 4,138.09 

商誉及无形资产 11,723.48 12,430.31 12,745.35 12,968.78  利息收入 194.62 200.30 206.77 222.26 

长期投资 1,682.15 1,882.15 2,032.15 2,132.15  利息支出 230.90 249.99 272.99 308.99 

其他长期投资 2,286.53 2,486.53 2,586.53 2,686.53  其他收益 148.39 85.33 76.30 62.70 

其他非流动资产 697.56 697.56 697.56 697.56  利润总额 2,397.83 2,946.29 3,515.26 4,114.06 

资产总计 37,777.20 40,027.55 43,453.86 47,088.24  所得税 409.56 503.23 597.59 699.39 

流动负债 11,597.14 11,391.27 11,886.77 12,093.33  净利润 1,988.27 2,443.06 2,917.67 3,414.67 

短期借款 1,359.29 859.29 659.29 459.29  少数股东损益 13.91 17.10 20.42 23.90 

应付账款及票据 4,467.13 4,435.35 4,775.28 4,864.22  归属母公司净利润 1,974.36 2,425.96 2,897.24 3,390.77 

其他 5,770.72 6,096.63 6,452.20 6,769.82  EBIT 2,434.10 2,995.98 3,581.48 4,200.79 

非流动负债 5,217.75 5,217.75 5,217.75 5,217.75  EBITDA 3,344.80 3,365.91 3,943.01 4,552.53 

长期借款 2,794.46 2,794.46 2,794.46 2,794.46       

其他 2,423.30 2,423.30 2,423.30 2,423.30       

负债合计 16,814.89 16,609.03 17,104.52 17,311.08       

股本 8.02 8.02 8.02 8.02  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 960.84 977.94 998.36 1,022.26  每股收益(元) 0.85 1.04 1.24 1.46 

归属母公司股东权益 20,001.47 22,440.59 25,350.98 28,754.90  每股净资产(元) 8.59 9.64 10.89 12.35 

负债和股东权益 37,777.20 40,027.55 43,453.86 47,088.24  发行在外股份(百万股) 2,327.59 2,327.59 2,327.59 2,327.59 

      ROIC(%) 8.73 9.52 10.45 11.10 

      ROE(%) 9.87 10.81 11.43 11.79 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 64.09 64.70 65.00 65.30 

经营活动现金流 2,969.88 2,616.26 3,382.81 3,608.59  销售净利率(%) 11.39 12.34 12.98 13.44 

投资活动现金流 (834.26) (2,114.67) (1,223.70) (937.30)  资产负债率(%) 44.51 41.49 39.36 36.76 

筹资活动现金流 678.80 (749.99) (472.99) (508.99)  收入增长率(%) 45.77 13.41 13.52 13.02 

现金净增加额 2,827.57 (235.25) 1,699.28 2,175.44  净利润增长率(%) 27.04 22.87 19.43 17.03 

折旧和摊销 910.70 369.93 361.53 351.74  P/E 20.01 16.29 13.64 11.65 

资本开支 (952.10) (1,300.00) (850.00) (700.00)  P/B 1.98 1.76 1.56 1.37 

营运资本变动 946.90 (361.40) (93.07) (404.11)  EV/EBITDA 10.54 10.51 8.49 6.83 

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2025年3月20日的0.92353，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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