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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 5 月 26 日 

同程旅行 (780 HK)

1 季度利润好于预期，OTA 利润率提升，预计 2 季度趋势一致

1 季度业绩基本符合预期，利润超预期 8%，得益于谨慎的补贴及投放策略，
OTA 业务利润率同比提升 7 个百分点。预计 2 季度 OTA 收入同比增 14%，利
润率保持同比提升趋势，中国内地酒店间夜量同比高个位数增长，ADR 转正
及补贴率缩减带动收入增长，预计下半年中国内地酒店收入主要增长推动力
来自间夜量和 ADR。度假业务受战略调整影响收入下降但对利润影响甚微。
我们微调预测，维持目标价 25.5 港元及买入评级。

 2025 年 1 季度业绩：总收入同比增 13%至 44 亿元（人民币，下同），与
我们/彭博市场预期基本一致。核心 OTA 收入同比增 18%，其中，1）住宿
收入同比增23%，中国内地酒店间夜量增10%+，ADR稳定，国际酒店间夜
量增 50%+；2）交通收入同比增 15%，中国内地机票票量低个位数增长，
国际票量增 40%+，贡献交通收入中个位数。核心 OTA 调整后运营利润率
29%，同比上升约 7 个百分点。整体调整后净利润同比增 41%，高于我们/
彭博市场预期 4%/7%，净利率 18%，同比改善约 4 个百分点。

 运营数据：截止 1 季度末，季度月均和年度付费用户数均创新高，分别达
4650万/2.5亿，同比增9%/8%。自有app DAU同比增60%+，贡献核心OTA
收入~7%。公司推出 AI 行程规划智能体 DeepTrip，帮助用户实现从推荐到
决策+预定执行的闭环。

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 19,424 19,450 -0.1% 21,677 21,589 0.4% 23,934 23,842 0.4%
增速 12.0% 12.2% -0.2ppt 11.6% 11.0% 0.6ppt 10.4% 10.4% 0.0ppt

住宿预定 5,511 5,403 2.0% 6,227 5,991 3.9% 6,771 6,514 3.9%

交通票务 8,110 8,183 -0.9% 8,921 9,001 -0.9% 9,813 9,901 -0.9%

其他 2,913 2,943 -1.0% 3,350 3,384 -1.0% 3,853 3,892 -1.0%

度假 2,890 2,921 -1.1% 3,179 3,213 -1.1% 3,497 3,535 -1.1%
　 　 　 　 　

毛利润 13,005 12,982 0.2% 14,691 14,551 1.0% 16,344 16,193 0.9%
毛利率 67.0% 66.7% 0.2ppt 67.8% 67.4% 0.4ppt 68.3% 67.9% 0.4ppt

　 　 　 　 　

经调整运营利润 3,689 3,754 -1.7% 4,230 4,300 -1.6% 4,778 4,852 -1.5%
经调整运营利润率 19.0% 19.3% -0.3ppt 19.5% 19.9% -0.4ppt 20.0% 20.4% -0.4ppt

　 　 　 　 　

调整后净利润 3,381 3,380 0.0% 3,847 3,839 0.2% 4,316 4,314 0.0%
经调整净利率 17.4% 17.4% 0.0ppt 17.7% 17.8% 0.0ppt 18.0% 18.1% -0.1ppt

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 1：2025 年 1 季度业绩概览

年结 12 月 31 日
(百万人民币) 1Q24 4Q24 1Q25

环比

 (%)
同比

(%)
交银国际

预测
差异

(%)
VA

预测
差异

(%)
收入 　

核心 OTA 3,203 3,457 3,792 10 18 3,729 2 3,747 1 

住宿预定 965 1,135 1,190 5 23 1,171 2 1,190 0 

交通票务 1,737 1,723 2,000 16 15 1,955 2 1,957 2 

其他 502 599 603 1 20 603 0 599 1 

度假 663 780 585 -25 -12 617 -5 589 -1 

总收入 3,866 4,238 4,377 3 13 4,345 1 4,336 1 

彭博一致预期 4,340 　　

收入成本 (1,351) (1,548) (1,365) -12 1 (1,404) -3 (1,480) -8 

毛利润 2,515 2,690 3,012 12 20 2,941 2 2,856 5 

毛利润率 (%) 65 63 69 68 66 　
　 　　

运营费用 　 　　

服务开发 (487) (515) (495) -4 2 (541) -8 (524) -6 

销售及营销 (1,368) (1,283) (1,454) 13 6 (1,465) -1 (1,417) 3 

行政 (265) (341) (307) -10 16 (242) 27 (282) 9 

其他 61 (76) 61 NA 1 34 77 51 19 

运营利润 455 474 817 72 80 728 12 674 21 

调整后运营利润 530 651 841 29 59 829 1 785 7 

调整后运营利润率 (%) 14 15 19 19 18 　
　 　　

调整后运营费用占收入比 (%) 　 　　

服务开发 12 12 11 11 12 　
销售及营销 35 30 33 33 33 　
行政 5 7 6 5 7 　

　 　　

归母净利润 397 351 669 91 69 595 12 562 19 

调整后净利润 558 660 788 19 41 761 4 730 8 

彭博一致预期 735 　　

调整后净利润率 (%) 14 16 18 　 　 18 　 17 　
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 2 季度业绩预测

年结 12 月 31 日
(百万人民币) 2Q24 1Q25 2Q25E 环比 (%) 同比 (%) 2024 2025E 2026E 2027E

收入 　

核心 OTA 3,526 3,792 4,015 6 14 14,199 16,534 18,498 20,437 
 住宿预定服务 1,191 1,190 1,358 14 14 4,668 5,511 6,227 6,771 
 交通票务服务 1,743 2,000 1,917 -4 10 7,229 8,110 8,921 9,813 
 其他 592 603 740 23 25 2,302 2,913 3,350 3,853 
度假 719 585 669 14 -7 3,141 2,890 3,179 3,497 

总收入 4,245 4,377 4,684 7 10 17,341 19,424 21,677 23,934 
彭博市场预期 4,691 19,728 22,397 25,060 
收入成本 (1,501) (1,365) (1,576) 15 5 (6,227) (6,419) (6,986) (7,590)
毛利润 2,744 3,012 3,108 3 13 11,113 13,005 14,691 16,344 

 毛利润率 (%)  65 69 66 64 67 68 68 
　

运营费用 　

 服务开发开支 (494) (495) (602) 22 22 (2,001) (2,406) (2,915) (3,220)
 销售及营销开支 (1,502) (1,454) (1,569) 8 4 (5,621) (6,289) (7,042) (7,780)
 行政开支 (272) (307) (261) -15 -4 (1,206) (1,136) (1,107) (1,222)
 其他 41 61 35 -43 -15 138 141 118 113 

运营利润 517 817 710 -13 37 2,423 3,316 3,746 4,235 
调整后运营利润 620 841 816 -3 32 2,816 3,689 4,230 4,778 

调整后运营利润率(%) 15 19 17 16 19 20 20 
　

调整后运营费用占收入比 (%) 　

 服务开发 11 11 12 11 12 12 12 
 销售及营销 35 33 33 32 32 32 32 
 行政 5 6 5 5 5 4 4 

　

归母净利润 434 669 580 -13 34 1,974 2,720 3,087 3,503 
调整后净利润 657 788 754 -4 15 2,785 3,381 3,847 4,316 
彭博市场预期 741 3,281 3,863 4,314 

调整后净利润率 (%) 15 18 16 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 83.81 99.00 18.1% 2025年 05月 22日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 1.67 2.10 25.7% 2025年 05月 22日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 48.75 64.00 31.3% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 43.64 60.00 37.5% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 17.52 17.00 -3.0% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 217.60 184.00 -15.4% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 18.94 26.00 37.3% 2025年 02月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.08 7.20 18.4% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 27.95 28.00 0.2% 2025年 03月 04日 文娱内容

JD US 京东 买入 33.35 50.00 49.9% 2025年 05月 14日 电商

PDD US 拼多多 买入 119.24 165.00 38.4% 2025年 03月 21日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 120.73 165.00 36.7% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 11.90 15.60 31.1% 2025年 01月 22日 电商

GOTU US 高途 买入 3.72 4.80 29.0% 2025年 05月 16日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 36.50 46.00 26.0% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 9.26 12.00 29.6% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.99 13.30 21.0% 2025年 01月 24日 教育

NTES US 网易 买入 119.75 143.00 19.4% 2025年 05月 16日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 518.00 604.00 16.6% 2025年 05月 15日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 38.20 50.00 30.9% 2025年 03月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 9.70 10.20 5.2% 2025年 04月 02日 游戏

9690 HK 途虎 买入 18.90 21.00 11.1% 2025年 03月 21日 本地生活

3690 HK 美团 买入 136.90 226.00 65.1% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 11.56 18.50 60.0% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 10.82 13.50 24.8% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 2.15 1.40 -34.9% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 17.52 21.00 19.9% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 7.49 9.60 28.2% 2025年 03月 28日 商户服务

9961 HK 携程集团 买入 487.60 591.00 21.2% 2025年 05月 21日 在线旅行社

780 HK 同程旅行 买入 20.50 25.50 24.4% 2025年 04月 16日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 45.80 64.00 39.7% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 5 月 23 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 19,424 21,677 23,934
主营业务成本 (3,158) (6,227) (6,419) (6,986) (7,590)
毛利 8,471 11,113 13,005 14,691 16,344
销售及管理费用 (5,184) (6,827) (7,425) (8,149) (9,002)
研发费用 (1,821) (2,001) (2,406) (2,915) (3,220)
其他经营净收入/费用 403 138 141 118 113
经营利润 1,869 2,423 3,316 3,746 4,235
Non-GAAP标准下的经营利润 2,187 2,816 3,689 4,230 4,778
财务成本净额 18 (36) (106) (108) (108)
应占联营公司利润及亏损 (33) 11 (3) (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 3,207 3,618 4,107
税费 (288) (410) (487) (543) (616)
非控股权益 (11) (14) (1) 12 12
净利润 1,554 1,974 2,720 3,087 3,503
作每股收益计算的净利润 1,554 1,974 2,720 3,087 3,503
Non-GAAP标准的净利润 2,199 2,785 3,381 3,847 4,316

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 9,237 11,858 12,847
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 2,530 2,221 3,024
开发中物业及土地预付款 4,370 5,450 5,633 6,503 7,180
其他流动资产 171 149 160 178 196
总流动资产 14,900 18,241 20,590 23,934 26,572
物业、厂房及设备 2,495 3,147 4,021 4,793 5,724
其他有形资产 589 909 955 1,003 1,053
无形资产 9,580 10,814 10,308 10,700 11,113
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 999 698 638 517 763
总长期资产 16,817 19,537 20,088 21,388 23,247
总资产 31,717 37,777 40,678 45,321 49,819

短期贷款 2,540 1,359 1,291 1,227 1,165
应付账款 9,070 9,621 9,807 10,932 10,913
其他短期负债 277 617 679 745 812
总流动负债 11,887 11,597 11,777 12,904 12,890
长期贷款 11 2,794 2,655 2,522 2,396
长期应付账款 819 1,715 1,830 1,825 2,015
其他长期负债 453 708 715 750 788
总长期负债 1,283 5,218 5,199 5,098 5,199
总负债 13,170 16,815 16,976 18,002 18,089

股本 8 8 8 8 8
储备及其他资本项目 17,695 19,993 22,732 26,362 30,784
股东权益 17,703 20,001 22,740 26,370 30,792
非控股权益 844 961 961 949 937
总权益 18,546 20,962 23,702 27,319 31,730

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 3,207 3,618 4,107
合资企业/联营公司收入调整 33 (11) 3 20 20
折旧及摊销 911 1,083 971 1,135 1,252
营运资本变动 911 (688) (494) 436 (1,432)
利息调整 (18) 36 106 108 108
税费 (288) (410) (487) (543) (616)
其他经营活动现金流 601 561 872 1,035 1,167
经营活动现金流 4,003 2,970 4,178 5,809 4,605

资本开支 (1,109) (809) (1,138) (1,116) (1,295)
投资活动 (1,316) (1,056) (1,202) (1,436) (1,566)
其他投资活动现金流 663 1,030 (16) (18) (18)
投资活动现金流 (1,762) (834) (2,356) (2,569) (2,879)

负债净变动 720 2,500 (208) (197) (187)
权益净变动 57 285 23 81 53
股息 (2) (317) (419) (503) (603)
其他融资活动现金流 (1,367) (1,790) 0 0 0
融资活动现金流 (592) 679 (604) (619) (738)

汇率收益/损失 (4) 13 0 0 0
年初现金 3,547 5,192 8,020 9,237 11,858
年末现金 5,192 8,020 9,237 11,858 12,847

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 1.192 1.350 1.528
全面摊薄每股收益 0.692 0.870 1.192 1.350 1.528
Non-GAAP标准下的每股收益 0.979 1.227 1.482 1.682 1.883
每股股息 0.001 0.139 0.184 0.220 0.263
每股账面值 7.882 8.814 9.965 11.531 13.435

利润率分析(%)
毛利率 72.8 64.1 67.0 67.8 68.3
EBIT利润率 16.1 14.0 17.1 17.3 17.7
净利率 13.4 11.4 14.0 14.2 14.6

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 72.8 64.1 67.0 67.8 68.3
经营利润率 18.8 16.2 19.0 19.5 20.0
净利率 18.9 16.1 17.4 17.7 18.0

盈利能力(%)
ROA 5.5 5.7 6.9 7.2 7.4
ROE 9.3 10.5 12.7 12.6 12.3
ROIC 8.2 9.1 11.1 11.2 11.2

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 1.9 2.1
应收账款周转天数 33.1 31.0 40.0 40.0 40.0
应付账款周转天数 384.5 252.0 252.0 252.0 252.0
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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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