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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 3 月 21 日 

同程旅行 (780 HK)

预计 2025 年 OTA 业务收入增 16%，利润率提升确定性强

2024 年 4 季度收入/利润较预期高 5%/7%。预计 2025 年 OTA 业务增 16%，运
营利润率同比持续提升确定性强，公司在业务稳定增长的前提下，不断优化
营销效率，通过交叉销售、提升老用户运营精准度拉动频次和 ARPU 增长。国
际业务收入占比有望在年底达到高单位数，并实现盈亏平衡，对整体利润影
响甚小。由于旅业因东南亚出境团队游业务短期承压，下调整体收入预测，
但对公司整体利润影响有限，维持目标价 24 港元及买入评级。

 2024 年 4 季度业绩：收入同比增 35%至 42 亿元（人民币，下同），高于
我们/彭博市场预期 5%，其中核心 OTA 业务收入增 20%（住宿/交通
+29%/17%）。机票票量增长快于行业，持续获取市场份额，国际票量全
年同比增 130%+。酒店 ADR 同比持平，营销效率优化带动变现率提升，国
际间夜量全年同比增 110%+。核心 OTA 调整后运营利润率 28%，营销费用
占收比同比降低至 30%，好于我们预期的 33%。整体调整后净利润 6.6 亿
元，同比增 37%，高于我们/彭博市场预期 7%。

 2024年同程app DAU翻倍增长，年度付费用户2.4亿新高，截至4季度末，
ARPU 同比增 44%，人均消费频次提升至 8.1 次（对比 2019 年 5.5 次），
用户粘性显著提升。此外公司自研旅游大模型“程心 AI”接入 DeepSeek，提
供智能化旅行解决方案。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

总收入 19,434 19,844 -2.1% 21,571 22,395 -3.7% 23,821 NA NA
增速 12.1% 15.7% -3.6ppts 11.0% 12.9% -1.9ppts 10.4% NA NA

住宿预定 5,398 5,243 3.0% 5,984 5,815 2.9% 6,507 NA NA

交通票务 8,172 8,419 -2.9% 8,989 9,471 -5.1% 9,888 NA NA

其他 2,943 2,777 6.0% 3,384 3,193 6.0% 3,892 NA NA

度假 2,921 3,405 -14.2% 3,213 3,916 -17.9% 3,535 NA NA
　 　 　 　 　

毛利润 12,968 12,864 0.8% 14,536 14,602 -0.5% 16,176 NA NA
毛利率 66.7% 64.8% 1.9ppts 67.4% 65.2% 2.2ppts 67.9% NA NA

　 　 　 　 　

经调整运营利润 3,753 3,476 7.9% 4,299 4,040 6.4% 4,851 NA NA
经调整运营利润率 19.3% 17.5% 1.8ppts 19.9% 18.0% 1.9ppts 20.4% NA NA

　 　 　 　 　

调整后净利润 3,379 3,371 0.2% 3,838 3,797 1.1% 4,312 NA NA
经调整净利率 17.4% 17.0% 0.4ppts 17.8% 17.0% 0.8ppts 18.1% NA NA

资料来源：FactSet，公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅
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图表 1: 2024 年 4 季度业绩概览

(百万人民币) 4Q23 3Q24 4Q24
环比

 (%)
同比

(%)
交银国际

预测
差异

(%)
VA

预测
差异

(%)
收入 　

核心 OTA 2,877 4,013 3,457 -14 20 3,448 0 3,427 1 

住宿预定 882 1,378 1,135 -18 29 1,084 5 1,087 4 

交通票务 1,473 2,027 1,723 -15 17 1,753 -2 1,733 -1 

其他 522 609 599 -2 15 611 -2 607 -1 

度假 267 979 780 -20 192 600 30 611 28 

总收入 3,145 4,991 4,238 -15 35 4,048 5 4,038 5 

彭博市场预期 4,040 　　

收入成本 (970) (1,827) (1,548) -15 60 (1,427) 8 (1,401) 11 

毛利润 2,175 3,165 2,690 -15 24 2,621 3 2,638 2 

毛利润率 (%) 69 63 63 65 65 　
　 　　

运营费用 　 　　

服务开发 (515) (505) (515) 2 0 (535) -4 (529) -3 

销售及营销 (1,127) (1,468) (1,283) -13 14 (1,334) -4 (1,336) -4 

行政 (115) (328) (341) 4 197 (259) 31 (237) 44 

其他 (30) 113 (76) NA 157 46 NA 36 NA

运营利润 388 977 474 -51 22 538 -12 568 -17 

调整后运营利润 569 1,015 651 -36 14 623 5 642 1 

调整后运营利润率 (%) 18 20 15 15 16 　
　 　　

调整后运营费用占收入比 (%) 　 　　

服务开发 15 10 12 12 13 　
销售及营销 35 29 30 33 33 　
行政 1 5 7 5 6 　

　 　　

归母净利润 310 793 351 -56 13 455 -23 474 -26 

调整后净利润 483 910 660 -27 37 616 7 617 7 

彭博市场预期 616 　　

调整后净利润率 (%) 15 18 16 　 　 15 　 15 　
资料来源：公司资料，彭博，Visible Alpha，交银国际预测
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图表 2: 2025 年 1 季度业绩预测

(百万人民币) 1Q24 4Q24 1Q25E 环比 (%) 同比 (%) 2024 2025E 2026E 2027E
收入 　

核心 OTA 3,203 3,457 3,729 8 16 14,199 16,513 18,357 20,286 
 住宿预定服务 965 1,135 1,171 3 21 4,668 5,398 5,984 6,507 
 交通票务服务 1,737 1,723 1,955 13 13 7,229 8,172 8,989 9,888 
 其他 502 599 603 1 20 2,302 2,943 3,384 3,892 
度假 663 780 617 -21 -7 3,141 2,921 3,213 3,535 

总收入 3,866 4,238 4,345 3 12 17,341 19,434 21,571 23,821 
彭博市场预期 4,501 19,813 22,613 22,709 
收入成本 (1,351) (1,548) (1,404) -9 4 (6,227) (6,466) (7,035) (7,645)
毛利润 2,515 2,690 2,941 9 17 11,113 12,968 14,536 16,176 

 毛利润率 (%)  65 63 68 64 67 67 68 
　

运营费用 　

 服务开发开支 (487) (515) (541) 5 11 (2,001) (2,458) (2,895) (3,198)
 销售及营销开支 (1,368) (1,283) (1,465) 14 7 (5,621) (6,272) (6,972) (7,704)
 行政开支 (265) (341) (242) -29 -9 (1,206) (1,073) (1,008) (1,114)
 其他 61 (76) 34 NA -43 138 90 75 71 

运营利润 455 474 728 54 60 2,423 3,255 3,735 4,230 
调整后运营利润 530 651 829 27 57 2,816 3,753 4,299 4,851 

调整后运营利润率(%) 14 15 19 16 19 20 20 
　

调整后运营费用占收入比 (%) 　

 服务开发 12 12 11 11 12 12 12 
 销售及营销 35 30 33 32 32 32 32 
 行政 5 7 5 5 5 4 4 

　

归母净利润 397 351 595 70 50 1,974 2,670 3,078 3,499 
调整后净利润 558 660 761 15 36 2,785 3,379 3,838 4,312 
彭博市场预期 782 3,147 3,695 3,776 

调整后净利润率 (%) 14 16 18 16 17 18 18 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 同程（780 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 94.27 111.00 17.7% 2025年 02月 19日 广告

YY US 欢聚集团 买入 41.23 60.00 45.5% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.28 17.00 19.0% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 151.00 184.00 21.9% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 20.15 26.00 29.0% 2025年 02月 21日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.37 2.70 13.9% 2025年 02月 19日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 62.65 54.00 -13.8% 2024年 08月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.67 7.20 7.9% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.65 28.00 5.1% 2025年 03月 04日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 130.92 165.00 26.0% 2025年 03月 21日 电商

JD US 京东 买入 42.98 62.00 44.3% 2025年 03月 07日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 136.91 165.00 20.5% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 13.14 15.60 18.7% 2025年 01月 22日 电商

DAO US 有道 买入 8.09 12.00 48.3% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 13.97 13.30 -4.8% 2025年 01月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 40.60 60.00 47.8% 2025年 01月 22日 教育

GOTU US 高途 买入 3.60 4.60 27.8% 2024年 11月 20日 教育

3888 HK 金山软件 买入 40.00 50.00 25.0% 2025年 03月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 519.50 583.00 12.2% 2025年 03月 20日 游戏

NTES US 网易 买入 99.97 124.00 24.0% 2025年 01月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.08 14.00 15.9% 2024年 08月 30日 游戏

9690 HK 途虎 买入 18.16 18.00 -0.9% 2025年 01月 22日 本地生活

3690 HK 美团 买入 168.10 226.00 34.4% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 13.34 18.50 38.7% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.05 13.50 49.2% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.86 1.40 -24.5% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 15.68 21.00 33.9% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 8.46 13.00 53.7% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 18.38 24.00 30.6% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 506.50 605.00 19.4% 2024年 11月 19日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 46.80 64.00 36.8% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 3 月 20 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 11,629 17,341 19,434 21,571 23,821
主营业务成本 (3,158) (6,227) (6,466) (7,035) (7,645)
毛利 8,471 11,113 12,968 14,536 16,176
销售及管理费用 (5,184) (6,827) (7,345) (7,980) (8,818)
研发费用 (1,821) (2,001) (2,458) (2,895) (3,198)
其他经营净收入/费用 403 138 90 75 71
经营利润 1,869 2,423 3,255 3,735 4,230
Non-GAAP标准下的经营利润 2,187 2,816 3,753 4,299 4,851
财务成本净额 18 (36) (108) (108) (108)
应占联营公司利润及亏损 (33) 11 (20) (20) (20)
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 1,854 2,398 3,127 3,607 4,102
税费 (288) (410) (469) (541) (615)
非控股权益 (11) (14) 12 12 12
净利润 1,554 1,974 2,670 3,078 3,499
作每股收益计算的净利润 1,554 1,974 2,670 3,078 3,499
Non-GAAP标准的净利润 2,199 2,785 3,379 3,838 4,312

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 5,192 8,020 11,663 14,707 19,339
有价证券 3,948 2,894 3,030 3,174 3,324
应收账款及票据 1,218 1,728 1,677 3,051 2,170
开发中物业及土地预付款 4,370 5,450 5,636 6,471 4,764
其他流动资产 171 149 249 276 304
总流动资产 14,900 18,241 22,256 27,679 29,902
物业、厂房及设备 2,495 3,147 3,407 3,836 4,280
其他有形资产 589 909 955 1,003 1,053
无形资产 9,580 10,814 9,458 9,858 10,285
合资企业/联营公司投资 3,153 3,969 4,167 4,375 4,594
其他长期资产 999 698 456 695 579
总长期资产 16,817 19,537 18,443 19,767 20,790
总资产 31,717 37,777 40,698 47,446 50,692

短期贷款 2,540 1,359 1,291 1,227 1,165
应付账款 9,070 9,621 11,411 13,999 12,944
其他短期负债 277 617 679 743 810
总流动负债 11,887 11,597 13,382 15,969 14,919
长期贷款 11 2,794 2,655 2,522 2,396
长期应付账款 819 1,715 1,513 1,787 2,092
其他长期负债 453 708 715 750 788
总长期负债 1,283 5,218 4,882 5,059 5,276
总负债 13,170 16,815 18,264 21,028 20,195

股本 8 8 8 8 8
储备及其他资本项目 17,695 19,993 21,478 25,473 29,564
股东权益 17,703 20,001 21,486 25,481 29,572
非控股权益 844 961 949 937 925
总权益 18,546 20,962 22,435 26,418 30,497

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 1,854 2,398 3,127 3,607 4,102
合资企业/联营公司收入调整 33 (11) 20 20 20
折旧及摊销 911 850 1,034 1,154 1,282
营运资本变动 911 152 1,642 537 1,716
利息调整 (18) 36 108 108 108
税费 (288) (410) (469) (541) (615)
其他经营活动现金流 601 (47) 952 1,091 1,222
经营活动现金流 4,003 2,970 6,414 5,977 7,835

资本开支 (1,109) (731) (785) (827) (878)
投资活动 (1,316) (536) (1,307) (1,430) (1,560)
其他投资活动现金流 663 432 (106) (27) (28)
投资活动现金流 (1,762) (834) (2,197) (2,284) (2,466)

负债净变动 720 1,603 (208) (197) (187)
权益净变动 57 60 53 51 53
股息 (2) (312) (419) (503) (603)
其他融资活动现金流 (1,367) (672) 0 0 0
融资活动现金流 (592) 679 (574) (649) (737)

汇率收益/损失 (4) 13 0 0 0
年初现金 3,547 5,192 8,020 11,663 14,707
年末现金 5,192 8,020 11,663 14,707 19,339

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.690 0.870 1.170 1.346 1.527
全面摊薄每股收益 0.692 0.870 1.170 1.346 1.527
Non-GAAP标准下的每股收益 0.979 1.227 1.481 1.678 1.882
每股股息 0.001 0.137 0.184 0.220 0.263
每股账面值 7.882 8.814 9.416 11.142 12.902

利润率分析(%)
毛利率 72.8 64.1 66.7 67.4 67.9
EBIT利润率 16.1 14.0 16.7 17.3 17.8
净利率 13.4 11.4 13.7 14.3 14.7

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 72.8 64.1 66.7 67.4 67.9
经营利润率 18.8 16.2 19.3 19.9 20.4
净利率 18.9 16.1 17.4 17.8 18.1

盈利能力(%)
ROA 5.5 5.7 6.8 7.0 7.1
ROE 9.3 10.5 12.9 13.1 12.7
ROIC 8.2 9.1 11.2 11.6 11.5

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.3 1.6 1.7 1.7 2.0
应收账款周转天数 33.1 40.0 40.0 40.0 40.0
应付账款周转天数 384.5 252.0 300.0 380.0 380.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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