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24Q4 公司核心OTA 营收增长稳健，利润率同比提升 

——同程旅行（0780.HK）2024 年四季度业绩点评 
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事件：24 年公司营收 173.41 亿元，同比+45.8%；实现经调整净利润 27.85 亿

元，同比+26.7%。24Q4 公司营收 42.38 亿元，同比+34.8%；实现经调整净利

润 6.60 亿元，同比+36.8%；24Q4 营收与经调整净利润均超出此前指引上沿。 

点评： 

Q4 业绩增长稳健，GMV 变现率持续提升：24Q4 公司核心OTA 业务营收增长稳

健，核心OTA营收达到 34.57 亿元，同比+20.2%。主要得益于变现率、付费用

户数量、用户购买频次与 ARPU 值均有提升。24Q4，公司 GMV 变现率提升至

7.75%，同比+1.9pct；平均月付费用户数为 4100 万人，同比+9.3%；用户购买

频次超过 8次。2024 年的 ARPU 值提升至 73 元，且 APRU 值中超 100 元的用

户占比从 19 年的约 7%提升至 24 年的约 13%。分业务板块：1）24Q4 住宿预

订营收同比+28.6%。主要是由于 take rate 与交叉销售率提升。2）24Q4 交通

票务营收同比+17%。主要是由于机票票量、辅营产品销售增长以及火车票业务

的变现能力提升。24 年国际机票预订量同比增长超过 130%。3）24Q4 其他业

务营收同比+14.8%。主要受益于酒店管理、在线旅游以及广告服务增长，24 年

公司的黑鲸会员数同比增长 86%。4）24Q4 度假营收同比+192%。主要是由于

行业复苏与公司积极把握发展机遇。 

预计 25 年公司的核心OTA 业务仍将保持稳健增长，由于地缘政治不确定性及泰

国负面舆情影响，度假业务或有承压；国际业务收入贡献有望进一步提升。 

Q4 核心 OTA 利润率同比提升，25 年国际业务有望盈亏平衡或盈利：24Q4 经调

整净利润率与核心 OTA 利润率均同比提升，经调整净利润率达到 15.6%，同比

+0.3pcts。核心 OTA 业务利润率达到 28.4%，同比+4.8pcts，超出预期。主要

得益于公司补贴投放更加精细化，费用率下降以及国际业务运营效率提升。24Q4

公司销售费用率为 30.3%，同比-5.5pcts。 

预计 25 年公司将进一步优化流量运营策略，实施更有针对性的用户激励政策，

且通过 AI 接触更多用户，提升用户体验，25 年公司的核心 OTA 利润率或将进

一步提升，国际业务有望实现盈亏平衡或盈利。 

盈利预测、估值与评级：考虑到国际地缘政治的不确定性以及东南亚旅游负面舆

情或对公司度假业务发展造成压力，我们小幅下调 25-26 年营收分别为 199.69、

228.23 亿元（较前次预测，分别下调 1.1%、1.3%），新增 27 年营收预计为 261.42

亿元。由于公司持续优化运营策略，提升运营效率，我们小幅上调 25-26 年公司

经调整归母净利润分别至 34.01、40.68 亿元（较前次预测，分别上调 4.6%、

5.1%），新增 2027 年经调整归母净利润为 47.39 亿元。当前股价对应 25-27

年经调整 PE 分别为 12/10/9 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,896 17,341 19,969 22,823 26,142 

营业收入增长率 80.67% 45.77% 15.16% 14.29% 14.54% 

经调整净利润（百万元） 2,199  2,785  3,420  4,092  4,769  

经调整净利润增长率 240% 27% 23% 20% 17% 

经调整归母净利润（百万元）  2,188   2,771   3,401   4,068   4,739  

经调整归母净利润增长率 230% 27% 23% 20% 17% 

经调整 EPS（元） 0.97  1.19  1.46  1.75  2.04  

经调整 P/E 18  15  12  10  9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-3-21；2023/2024 年末的股本数分别为 22.55/23.27 亿股，截

至 2025 年 3 月 23 日股本数为 23.28 亿股。港币兑人民币为 1：0.93。 

当前价：19.12 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 23.28 

总市值(亿港元)： 445.04 

一年最低/最高(港元)： 12.38/22.34 

近 3 月换手率： 26.49% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对  -4.82   -34.60   -52.41  

绝对  -0.42   -7.92   -6.63  

资料来源：Wind 

 

要点 
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1、 Q4 业绩增长稳健，核心 OTA 利润率同

比提升 

24Q4 公司实现营收 42.38 亿元，同比增长 34.8%，超出公司此前指引（指引为

同比增长 25%~30%）；经调整净利润 6.6 亿元，同比增长 36.8%，超出公司此

前指引（指引为 5.8~6 亿元）。 

1.1  Q4 淡季业绩增长稳健，核心OTA利润率同比提升 

24Q4 公司营收达到 42.38 亿元，同比增长 34.8%；实现经调整净利润 6.6 亿元，

同比+36.8%。其中，24Q4 公司的核心OTA 营收达到 34.57 亿元，同比+20.2%。 

图 1： 2024Q1-Q4 公司营业收入与同比增速  图 2：2024Q1-Q4 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-Q4 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，24Q4 住宿预订实现营收 11.35 亿元，同比+28.6%，贡献

OTA 营收份额达到 32.8%。主要是由于公司 take rate 与交叉销售率提升。 

24Q4交通票务实现营收17.23亿元，同比+17%，贡献OTA营收份额达到49.8%。

主要是由于机票票量、辅营产品销售增长以及火车票业务的变现能力提升。24

年公司机票票量增速快于行业整体增速，国际机票预订量同比增长超过 130%。

24 年公司的国际供应链持续优化，酒店与机票的预订量增速均较快，25 年或将

实现盈亏平衡或者盈利。 

24Q4 其他业务实现营收 6.0 亿元，同比+14.8%。主要受益于酒店管理、在线旅

游以及广告服务增长。截至 24 年末，公司在营的酒店数量接近 2300 家，另有

1400 家酒店处于筹备阶段。 
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图 4：2024Q1-Q4 公司 OTA各业务营收（亿元）  图 5：2024Q1-Q4 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，24Q4 公司的度假业务营收达到 7.80 亿元，同比

+192%。 

图 6：2024Q1-Q4 公司度假业务营收 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

24Q4 经调整净利润率与核心OTA 利润率均同比提升，经调整净利润率达到

15.6%，同比+0.3pcts。公司核心OTA 业务利润率达到 28.4%，同比+4.8pcts。

主要得益于公司补贴投放更加精细化，费用率下降以及国际业务运营效率提升。 

图 7：23Q1-24Q4 公司经调整净利润率  图 8：23Q1-24Q4 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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图 9：23Q1-24Q4 公司销售费用率 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

1.2  月付费用户数量持续同比增长，GMV变现率同比提

升 

公司持续挖掘用户价值，尤其是加强挖掘老用户的价值，24Q4 平均月付费用户

数、GMV 变现率等指标均同比增长。具体体现为： 

 公司平均月付费用户数进一步增长。24Q1-Q4，公司平均月付费用户数分别

为 4260/4250/4640/4100 万人，分别同比+2.9%/ +0.7%/+5%/+9.3%。 

 从GMV变现率来看，24Q4公司的GMV变现率提升至7.75%，同比+1.9pcts。 

 从用户购买频次来看，24 年公司的用户购买频次每年超过 8次。 

 2024 年的 ARPU 值提升至 73 元。 

图 10：2024Q1-Q4 公司平均月付费用户数与同比增长  图 11：2023Q1-24Q4 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=营业收入/交易额 

 

2、 清明节将至，国内与出境游趋势较好 

清明节期间出行热度较高，将有助于拉动同程核心 OTA 与度假业务增长。国内

游方面，根据春秋旅游，截至 3月 15 日，25 年清明假期出游预订人次同比 2024
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年同期增长近 100%，游客偏好以 3日-6 日的自由行形式出游。根据航旅纵横，

截至3月18日，清明假期的国内航线机票预订量超105万张，同比增长约12%；

截至 3 月 18 日，国内热门航线 TOP10 为（不区分方向）：上海-北京，上海-

广州、北京-成都、上海-深圳、上海-成都、北京-广州、北京-深圳、北京-昆明、

上海-昆明、北京-杭州。 

出境游方面，根据航旅纵横，截至 3月 18 日，清明假期出入境航线机票预订量

超 48 万张，比去年同期增长约 24%。截至 3月 18 日，清明假期出入境热门航

线 top10 为（不区分方向）：上海-东京、上海-大阪、北京-东京、上海-中国台

北、上海-首尔、上海-新加坡、北京-大阪、上海-曼谷、上海-中国香港、北京-

莫斯科。 

3、 盈利预测、估值和评级 

分业务板块来看，根据文旅部数据，25 年春节期间全国旅游人次和旅游收入分

别同比增长 6%与 7%，而公司的核心OTA 业务的增长率估计为行业增长率的

2~3 倍，我们预计 25Q1 公司的住宿预订、交通预订与其他业务的营收均可实现

同比双位数增长。度假业务方面，考虑东南亚旅游的负面舆情影响，我们预计

25Q1 公司的度假业务营收将同比个位数下滑。 

我们预计公司 25-27 年营收分别为 199.69、228.23、261.42 亿元，考虑公司的

持续优化运营策略，费投效率提升明显，国际业务 25 年底有望实现盈亏平衡或

者盈利，我们上调 25-26 年的经调整归母净利润预测分别为 34.01、40.68 亿元，

新增 27 年经调整归母净利润预测为 47.39 亿元，当前股价对应 25-27 年经调整

PE 分别为 12/10/9 倍。维持“买入”评级。 

 

4、 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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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 

11896 17341 19969 22823 26142 

-3158 -6227 -6883 -7639 -8749 

8738 11113 13086 15184 17392 

服务开发开支 -1821 -2001 -2420 -2765 -3167 

销售及营销开支 -4473 -5621 -5943 -6755 -7581 

行政开支 -711 -1206 -1398 -1515 -1735 

其他收入 123 104 104 104 104 

1869 2423 3464 4287 5047 

财务收入 175 195 299 414 557 

财务费用 -157 -231 -289 -288 -287 

应占联营公司业绩 -33 11 -27 -27 -27 

1854 2398 3447 4386 5290 

所得税 -288 -410 -724 -921 -1111 

1566 1988 2723 3465 4179 

1554 1974 2704 3441 4150 

2199 2785 3420 4092 4769 

2188 2771 3401 4068 4739 

存货 1 7 5 6 7 

受限制现金 145 136 136 136 136 

现金及现金等价物 5192 8020 12409 17214 23212 

短期贸易应收款项 1218 1728 1641 1876 2149 

短期预付款项及其他应收款项 4370 5450 5471 5628 5730 

按公允价值计量且其变动计入损益的短期投资 1632 2733 2751 2769 2786 

物业、厂房及设备 2495 3147 3464 4055 4731 

使用权资产 589 909 909 909 909 

无形资产 9580 10814 10372 9733 9099 

长期预付款项及其他应收款项 793 476 547 563 645 

采用权益法入账的投资 1430 1682 1655 1629 1602 

按公允价值计量且其变动计入损益的投资 1039 957 984 1011 1038 

其他 3232 1710 1710 1710 1710 

短期借款 2540 1359 1339 1319 1299 

贸易应付款项 4131 4467 4938 5480 6276 

其他应付款项及应计费用 4939 5154 5697 6322 7242 

合约负债 111 274 303 336 385 

其他 1363 1817 1817 1817 1817 

长期借款 11 2794 2794 2794 2794 

其他应付款项 75 948 1048 1163 1333 

股本 8 8 8 8 8 

股份溢价 20116 20762 20762 20762 20762 

其他储备 -2508 -2520 -2520 -2520 -2520 

保留盈利 ╱（累计亏损） 87 1752 4917 8803 13404 

非控股权益 844 961 961 961 961 

31717 37777 42065 47246 53762

1854 2398 3447 4386 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

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

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

收入

销售成本

毛利

经营利润

税前利润

净利润

归母净利润

经调整净利润

经调整归母净利润

资产合计 31717 37777 42065 47246 53762

负债：

负债合计 13170 16815 17937 19233 21147 

权益

权益及负债总额

税前利润

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

现金及现金等价物净增加额

5290 

折旧摊销 911 1083 1176 1213 1256 

营运资本变动 911 -310 1137 908 1477 

其他 328 -201 -300 -518 -707 

4003 2970 5460 5990 7316 

资本开支 -794 -994 -1051 -1165 -1298 

其他 -968 160 0 0 0 

-1762 -834 -1051 -1165 -1298 

借款所得款项 720 670 0 0 0 

偿还银行借款及利息 -772 0 -20 -20 -20 

其他 -540 9 0 0 0 

-592 679 -20 -20 -20 

1649 2814 4390 4804 5998 

资产：

权益总额 18546 20962 24127 28014 32615 
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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%； 
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