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市场数据  
收盘价(港元) 487.60 

一年最低/最高价 300.20/598.00 

市净率(倍) 2.19 

港股流通市值(百万港

元) 
319,602.77 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 204.59 

资产负债率(%) 40.67 

总股本(百万股) 713.54 

流通股本(百万股) 713.54  
 

相关研究  
《携程集团-S(09961.HK:)：2024Q4 业

绩点评：看好国际业务长期增长及盈

利潜力》 

2025-03-02 

《携程集团-S(09961.HK:)：2024Q3 业

绩点评：国际业务份额持续提升，利

润稳健释放 》 

2024-11-23 
  

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

营业总收入（百万元） 44,510 53,294 61,533 69,313 77,962 

同比（%） 122.12 19.73 15.46 12.64 12.48 

归母净利润（百万元） 9,918 17,067 16,018 17,903 20,155 

同比（%） 606.91 72.08 (6.15) 11.77 12.58 

Non-GAAP 净利润（百万元） 13,071 18,041 17,620 19,684 22,034 

同比（%） 910.12 38.02 (2.33) 11.71 11.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 13.90 23.92 22.45 25.09 28.25 

P/E（现价&最新摊薄） 32.27  18.75  19.98  17.88  15.88  

PE（Non-GAAP） 24.49  17.74  18.17  16.26  14.53  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：25Q1，携程实现净营业收入 138 亿元，同比增长 16%，符合彭博
一致预期；经调整 EBITDA为 42亿元，经调整 EBITDA 利润率为30%；
Non-GAAP 净利润为 42 亿元，同比增长 3%，好于彭博一致预期。截
至 5 月 16 日公司已根据现有股票回购计划购买约 160 万股美国存托凭
证，总对价约 8400 万美元。 

◼ 纯国际业务保持高增，获客 ROI 好于预期。（1）出境游保持稳定增长，
Q1 跨境航班运力恢复到疫情前水平的 83%，携程的出境酒店和机票预
订量恢复到 2019 年同期水平的 120% 以上，比市场表现高出 30%-

40%。（2）国际业务方面，公司的国际 OTA 平台预定量同比增长超过 

60%，其中亚太地区仍是主要增长引擎。移动平台占国际预订量的 70%，
反映用户对基于 APP 的旅行规划偏好不断增加，及品牌认知度的提高。
携程的国际业务仍在积极获客提升市场份额的阶段， Q1 公司 nongaap

销售费用率约 21%，好于我们预期，除了季节性以外，我们认为部分受
国际业务获客 ROI 好于预期影响。我们继续看好公司国际业务基于更
好的产品体验和客户服务实现份额进一步提升。 

◼ 国内旅游需求仍旺盛，入境游继续强劲增长。国内消费者旅游需求依然
旺盛， Q1 酒店预订量同比继续保持两位数增长，每间可售房收入同比
下降高个位数。入境游方面，在政策推动下，Q1 全国入境人数同比增
长 40%，其中 75% 来自免签地区，携程平台上入境预订量同比增长约 

100%，亚太地区主要免签国家的酒店预订量激增超过 240%。进入 Q2，
五一假期旅游数据向好，根据文化和旅游部数据中心测算，五一假期期
间全国国内出游 3.14 亿人次，同比增长 6.4%；国内游客出游总花费同
比增长 8.0%，携程平台国内酒店预订量同比增加 20%以上，跨境预订
量同比增长约 30%，其中入境预订量同比激增约 150%；价格亦趋稳，
国内酒店价格同比仅下降低个位数。我们期待价格企稳后，公司的国内
旅游业务实现更加稳健的增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外业务增长对公司短期利润率的影响以
及应占联营企业净收益变动对利润的影响，我们将 2025-2027 年公司经
调整净利润从 183/200/220 亿元调整为 176/197/220 亿元，对应 PE 为
18/16/15 倍，我们继续看好公司海外业务成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：短期投入增加影响盈利能力，旅游需求不及预期  
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携程集团-S 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 112,120.00 116,971.32 129,462.59 145,094.54  营业总收入 53,294.00 61,533.08 69,313.09 77,962.11 

现金及现金等价物 48,439.00 49,305.19 55,031.44 62,893.21  营业成本 9,990.00 12,135.23 13,808.19 15,531.20 

应收账款及票据 12,459.00 13,530.50 14,278.56 14,977.46  销售费用 11,902.00 14,505.59 16,332.69 18,331.73 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 4,086.00 4,635.90 5,153.47 5,718.56 

其他流动资产 51,222.00 54,135.64 60,152.59 67,223.87  研发费用 13,139.00 15,122.69 16,945.16 18,903.68 

非流动资产 130,461.00 131,216.50 131,824.19 132,453.02  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,053.00 4,890.23 4,756.21 4,645.84  经营利润 14,177.00 15,133.68 17,073.59 19,476.93 

商誉及无形资产 74,429.00 75,173.26 75,914.99 76,654.18  利息收入 2,341.00 1,984.39 1,993.05 2,050.31 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 1,735.00 1,416.17 1,184.67 1,040.67 

其他长期投资 47,194.00 47,194.00 47,194.00 47,194.00  其他收益 5,048.00 2,796.00 2,796.00 2,796.00 

其他非流动资产 3,785.00 3,959.00 3,959.00 3,959.00  利润总额 19,831.00 18,497.90 20,677.97 23,282.58 

资产总计 242,581.00 248,187.82 261,286.78 277,547.56  所得税 2,604.00 2,310.12 2,585.32 2,914.12 

流动负债 74,010.00 70,879.64 72,709.95 75,386.27  净利润 17,227.00 16,187.78 18,092.65 20,368.46 

短期借款 19,433.00 12,933.00 9,933.00 6,933.00  少数股东损益 160.00 169.90 189.89 213.77 

应付账款及票据 16,578.00 16,517.39 16,109.55 15,962.62  归属母公司净利润 17,067.00 16,017.89 17,902.76 20,154.68 

其他 37,999.00 41,429.24 46,667.40 52,490.65  EBIT 19,225.00 17,929.68 19,869.59 22,272.93 

非流动负债 25,089.00 24,677.00 24,877.00 25,077.00  EBITDA 20,376.00 19,148.18 21,061.90 23,444.11 

长期借款 20,134.00 20,334.00 20,534.00 20,734.00  Non-GAAP归母净利润 18,041.00 17,619.99 19,683.59 22,033.82 

其他 4,955.00 4,343.00 4,343.00 4,343.00       

负债合计 99,099.00 95,556.64 97,586.95 100,463.27       

股本 6.00 (6.00) (17.00) (27.00)  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 932.00 1,101.90 1,291.79 1,505.56  每股收益(元) 23.92 22.45 25.09 28.25 

归属母公司股东权益 142,550.00 151,529.29 162,408.05 175,578.73  每股净资产(元) 208.55 212.36 227.61 246.07 

负债和股东权益 242,581.00 248,187.82 261,286.78 277,547.56  发行在外股份(百万股) 713.54 713.54 713.54 713.54 

      ROIC(%) 9.52 8.51 9.15 9.77 

      ROE(%) 11.97 10.57 11.02 11.48 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 81.25 80.28 80.08 80.08 

经营活动现金流 17,274.00 15,410.96 15,738.92 17,690.44  销售净利率(%) 32.02 26.03 25.83 25.85 

投资活动现金流 (5,401.00) 210.00 996.00 996.00  资产负债率(%) 40.85 38.50 37.35 36.20 

筹资活动现金流 (7,124.00) (14,754.77) (11,008.67) (10,824.67)  收入增长率(%) 19.73 15.46 12.64 12.48 

现金净增加额 4,996.00 866.19 5,726.25 7,861.77  归母净利润增长率(%) 72.08 (6.15) 11.77 12.58 

折旧和摊销 1,151.00 1,218.50 1,192.30 1,171.17  P/E 18.75  19.98  17.88  15.88  

资本开支 (1,763.00) (1,800.00) (1,800.00) (1,800.00)  P/B 2.15  2.11  1.97  1.82  

营运资本变动 2,209.00 (615.50) (1,934.71) (2,093.86)  EV/EBITDA 16.23  15.88  14.03  12.15  

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5月25日的0.92，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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