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同程旅行 
  
下沉市场 OTA龙头，拥抱大众旅游时代红利 
  
同程旅行作为国内下沉市场的 OTA 龙头企业，有望享受大众旅游的时代红
利，背靠腾讯和携程两大股东，自身流量和供给资源优势显著。首次覆盖，
给予买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 同程旅行：下沉市场的 OTA 龙头。公司由同程网和艺龙合并而来，是中
国领先的一站式旅游服务平台，目前已成功跻身 OTA 行业前三。核心业
务为在线旅游平台，为用户提供包括交通、住宿预订及各种配套增值旅
游产品及服务。疫后公司业绩迅速反弹并屡创新高，2024 年公司实现营
收 173.4 亿元，同比+45.8%；经调整净利润 27.9 亿元，同比+26.7%。 

◼ OTA 行业：受益于旅游市场高景气度，博弈加剧冲击有限。1）规模：
受益于文旅行业高景气度，24 年在线旅游市场规模重回万亿。低线城市
当前渗透率低，且旅游花费增速高，未来为重要增量市场。交通在线预
订 GMV 占比较高，渗透率超 8 成；住宿在线预订渗透率仍处爬升阶段。
2）格局：当前市场为一超多强，携程占据半壁江山，同程，美团，飞猪
等平台错位竞争，各立山头。内容、电商平台加速入局，流量端优势显
著，但供应链资源仍显不足，对格局冲击有限。3）议价能力：交通方面，
航司、铁路供应商集中度高，变现率较低，主要充当引流入口；住宿业
务方面，酒店集中度相对较低，变现率较高。龙头酒店集团致力于提升
直销比例和会员建设，或加剧和 OTA 渠道的竞争，变现率长期有下降压
力；短期内酒店市场供过于求，经营承压，对于 OTA 的导流获客依赖程
度较高。 

◼ 公司优势：卡位下沉市场错位竞争，两大股东赋能流量&供给。公司超 8

成用户来自非一线城市，深耕下沉市场多年，与其他 OTA 平台实现错位
竞争，有望享受低线市场的行业红利。公司与两大股东腾讯、携程展开
深度合作。前者为公司提供流量入口，以低成本触达海量客户；后者与
公司共享酒旅库存，以低成本获取优质供应链资源。此外，公司也发力
产业链建设，并积极拓展国际业务，有望进一步贡献业绩增量。 

估值 

◼ 公司为国内 OTA 行业领先企业，深耕下沉市场，有望坐享低线市场的行
业红利；背靠腾讯和携程两大股东，具备低成本获客和优质供给资源的
优势，核心 OTA 业务增长空间可观。公司积极拓展酒管、度假等业务，
并逐步开拓国际市场，有望进一步贡献业绩增量。我们预计 2025-2027 年
公司将实现归母净利润 27.07/33.69/40.82 亿元，经调整净利润
33.12/39.79/47.97 亿元，对应 P/E 分别为 16.1/12.9/10.7 倍，经调整 P/E 分
别为 13.1/10.9/9.1 倍。综上所述，首次覆盖，给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 行业竞争加剧、上游供应商挤压利润、大股东流量及库存依赖度较高。  
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 11,896  17,341  19,624  22,069  24,534  

增长率(%) 80.7  45.8  13.2  12.5  11.2  

EBITDA(人民币 百万) 2,652  3,368  4,424  5,021  5,725  

归母净利润(人民币 百万) 1,554  1,974  2,707  3,369  4,082  

增长率(%) 1,164.4  27.0  37.1  24.5  21.2  

最新股本每股收益(人民币) 0.66  0.84  1.16  1.44  1.74  

市盈率(倍) 19.9  19.7  16.1  12.9  10.7  

市净率(倍) 1.7  1.9  1.9  1.7  1.4  

EV/EBITDA(倍) 10.2  10.3  8.2  6.3  4.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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同程旅行：下沉市场 OTA 龙头 

发展历程：同程艺龙强强联合，积极拓展跻身行业前列 

同程艺龙携手，强强合并后赴港上市，实现优质资源整合。同程艺龙由同程网和艺龙合并而来，2021

年更名为同程旅行，是中国领先的一站式旅游服务平台。同程网成立于 2004 年，2014 年成为微信

钱包及手机 QQ 钱包“火车票、机票”入口的独家运营商；艺龙成立于 1999 年，2016 年成为微信

钱包及手机 QQ 钱包“酒店”入口的独家运营商；两者于 2018 年 3 月合并，并在当年 11 月于港交

所上市。按合并后基准，同程艺龙于 15-17 年在中国 OTA 市场的在线交通票务及住宿预订交易额中

保持了最快增长。此外，公司还积极拓展新业务领域，如度假和酒管业务，进一步增强了其在在线

旅游市场竞争力，目前已成功跻身 OTA 行业前三。 

 

图表 1. 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 

 

股权结构：背靠携程和腾讯，实现深度赋能 

与腾讯、携程两大股东深度协作，股权相对集中。截至 2024 年末，公司前二大股东分别为携程和腾

讯，持股比例分别为 24.07%和 20.46%，股权结构较为稳定。同程与两大股东在业务层面深入合作，

充分发挥大股东在流量和旅游供应链资源等层面的优势，叠加公司自身优秀的资源整合及平台技术

能力实现快速发展。 

 

图表 2. 公司股权结构（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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业务拆解：核心 OTA 业务筑基，收购兼并拓宽业务边界 

核心业务为在线旅游平台，为用户提供包括交通、住宿预订及各种配套增值旅游产品及服务。核心

OTA 业务收入中住宿预订约占 3 成，交通票务预订约 5 成，其余则来自酒店管理、广告服务、景点

门票、商旅服务、配套增值服务收入等。公司以交通票务为引流入口，加大交叉销售比例，加强住

宿业务收入变现。作为一站式旅游平台，截至 2025Q1，公司的线上平台提供由超过 760 家航空公司

及代理运营的约 45 万条航线，约 400 万家酒店及非标住宿选择、超 17 万条汽车线路、800 条轮渡

线路及超 1 万个国内旅游景点门票服务。近年来，公司通过收购酒管公司、旅行社、PMS 系统等等

打通产业链上下游，并逐步拓展业务边界。 

 

图表 3. 公司主要业务营收构成  图表 4. 疫后公司 GMV 快速回升 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券  资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 

 

用户客群基数达新高，用户价值逐步提升。1）客群基数：自 2023 年国内出行恢复正常以来，公司

各季度的平均月度付费用户数（MPU）同比均实现正增长，2024 年以后新用户增速放缓。公司持续

探索多个渠道的流量增长潜力，并注重提高运营效率以提升转化率，2025Q1 公司的 MPU 为 4650

万，同比+9.2%，达到历史新高水平。2）客群价值：公司通过升级忠诚度计划，注重吸引和留存高

等级会员，提升用户质量，2024 年 ARPU 已经接近疫前水平。 

 

图表 5. 公司 ARPU 接近疫前水平  图表 6. 公司 MPU 达历史新高 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券  资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 
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财务表现：疫后实现强劲复苏，核心业务增速亮眼 

疫后营收端快速恢复，业绩亮眼创新高。2023 年以来伴随旅游市场复苏，公司营收迅速反弹，

2023-2024 年公司实现营收 119.0 、173.4 亿元，同比分别+80.7%、+45.8%。在旅游市场回归常态化

运行后，公司通过精细化运营，营收增速依然亮眼，25Q1 公司的营收同比+13.2%。业绩端，疫情期

间公司盈利能力展现出较强韧性，疫后公司经调整净利润创下新高，2024 年实现经调整净利润 27.9

亿元，同比+26.7%；25Q1 经调整净利润同比+41.1%。 

 

图表 7. 公司营业收入及同比增速  图表 8. 公司经调整净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券  资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 

 

毛利率维持较高水平，2024 年受业务结构变化影响有所下滑。公司主要业务为 OTA 平台，属于轻

资产运营，毛利率水平较高。受买断旅游相关产品成本下降的影响，2019-2023 年公司的毛利率由

68.7%提高至 73.5%。2024 年以来受同程旅业并表影响，度假业务占比上升，毛利率水平有所下滑至

64.1%，核心 OTA 业务的表现仍然较为稳定，2024 年 OTA 业务的经营利润率为 26.9%，同比+1.5pct。 

销售费用占比最高，期间费用率整体下行。公司主要费用支出为销售费用，在整体费用中占比约 60%，

包括广告及推广开支、销售人员薪酬开支等。2019-2022 年，公司采用高投放高收入的增长策略，销

售费用率水平持续走高，2023 年以来伴随着收入端的快速恢复，以及公司降本增效，整体费用率水

平逐渐下行。 

 

图表 9. 公司毛利率及净利率水平  图表 10. 公司各项期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券  资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 
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OTA 行业：受益于旅游市场高景气度，博弈加剧冲击有限 

行业概览：在线旅游市场规模达万亿，线上化率逐步提升 

OTA 行业处于文旅产业链的中游，对上游的酒旅票务等资源进行整合，并深入参与旅游出行的各个

环节，有望受益于出行市场的高景气度和增长。 

 

图表 11. 在线旅游行业处于文旅产业链中游 

 

资料来源：艾瑞咨询，前瞻产业研究院，中银证券 

 

旅游在线交易率逐步提升，在线旅游市场重回万亿规模。近些年来我国已经进入大众旅游时代，国

民旅游消费习惯逐渐形成，且受疫情等多种因素影响，加之互联网普及率稳步提高，旅游用户的在

线化行为习惯明显得到提升。据 Fastdada 数据，2024 年旅游在线交易率达 51.5%，创历史新高。据

CNNIC 数据，截至 2024 年末，我国在线旅游预订用户规模达 5.48 亿人，占整体网民的 49.5%。受

疫情影响，2020 年以后在线旅游市场的用户和规模均锐减，2024 年在线旅游市场重回万亿规模达到

1.15 万亿元。 

 

图表 12. 我国旅游市场在线交易率趋势 

 

资料来源：Fastdata，中银证券 
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图表 13. 我国在线旅游市场规模  图表 14. 在线旅行用户规模及使用率 

 

 

 

资料来源：CNNIC，中银证券  资料来源：CNNIC，中银证券 

 

交通业务贡献主要 GMV，住宿业务仍有较大渗透空间。从交易额来看，23 年在线交通 GMV 约占 7

成，在线住宿约占 2 成，在线度假旅游约占 1 成。从渗透率来看，交通、门票领域在线交易率均超

80%，增长空间相对有限，酒店在线交易率约 60%+，仍在快速爬升阶段。 

低线城市渗透率较低，未来或成为主要增量市场。据环球旅讯的统计，大交通部分在线化率超 70%，

而低线城市为主的汽车票业务线上化率仅 8%，存在较大提升空间；酒店预订低线城市在线化率仅 

20-25%，较高线 40-50%水平仍有较大差距。 

 

图表 15. 我国在线旅游市场结构  图表 16. 旅游分领域在线交易率趋势 

 

 

 

资料来源：易观分析，中银证券  资料来源：Fastdata，中银证券 

 

竞争格局：一超多强集中度高，博弈加剧冲击有限 

现有竞争者：一超多强集中度高，头部平台实现错位竞争。据 Fastdata 数据，GMV 口径下 2021 年

携程、美团、同程、飞猪的市场份额分别为 36.3%、20.6%、14.8%、7.3%，其中携程若加上去哪儿，

市场份额占比超过 50%，行业 CR5 超 90%，市场整体的集中度较高。携程主要面向高收入人群和商

旅客户，在高星酒店资源方面领先同行；同程利用腾讯微信的流量入口，主攻下沉市场；美团利用

本地生活的流量优势以及优秀的地推团队，主攻低星住宿资源；飞猪则依靠阿里的生态引流，以出

境游见长。头部平台均被国内的互联网大厂持股，实现错位竞争，当前市场格局较为稳定。 
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图表 17. 按 GMV 口径的 OTA 市场规模（2021 年）  图表 18. 部分旅游服务平台去重用户规模（24M8） 

 

 

 

资料来源：Fastdata，中银证券  资料来源：CNNIC，中银证券 

 

图表 19. 核心 OTA 平台定位对比 

 携程 同程 美团 飞猪 

用户定位 高学历、高收入、商旅人士 下沉用户 小镇青年、学生、年轻白领 消费能力较强的年轻用户 

产品侧重 全品类 
交通领域优势，下沉市场有

差异化优势 
中低端酒店和周边游 定制游、出境游、自由行 

核心优势 
高星酒店资源、忠诚度较高的

商旅用户、较早布局海外业务 

腾讯流量入口+携程住宿资

源共享、卡位非一线城市 

美团的流量成本优势、低星

住宿资源优势 

阿里生态引流、支付宝的信

用体系 

资料来源：红星新闻，公司公告，中银证券 

 

图表 20. 核心 OTA 企业的持股股东（截至 2024 年末） 

 

资料来源：Wind，企查查，中银证券 

 

潜在竞争者：内容、电商平台纷纷加码，对现有格局冲击有限。近年来，抖音、快手、小红书等内

容平台积极布局酒旅市场，但总体来看，对 OTA 平台造成的威胁有限。内容平台的主要优势在于庞

大的用户基础和流量，平台试图构建“种草决策+下单购买”的商业闭环。一方面，酒旅出行交易链

条较长，涉及预订、出行、住宿、售后等多个环节，用户决策周期长，“冲动下单”等决策行为的

占比更少，导致通过种草行为下单的核销率较低；另一方面，OTA 平台在机酒领域积累多年，建立

了较强的供应链壁垒，部分 OTA 平台还持股或者投资了酒旅企业，对产业链上游进行延伸布局，新

入局的内容平台无法在短期内与众多分散的上游资源商达成深度合作。 
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京东高调入局，供应端仍处劣势。今年 618，京东发布公开信，宣布参与“京东酒店 PLUS 会员计

划”享最高三年 0 佣金，类似于进军外卖市场的举措，京东再次以高补贴的形式入局酒旅市场。但

根据其发布的佣金减免政策说明，享受免佣的条件是商家的活动力度大于原价的 85 折且原价不高于

其他所有公开售卖渠道的到手价，且佣金采取先收取后返还的制度。作为电商平台巨头，京东的优

势在于其庞大的高净值用户和 PLUS 会员体系。资源方面，酒旅行业整体的供应链壁垒较高，目前

平台上入驻的酒店商家较少，尤其是中高星酒店，大型酒店集团更多持观望态度。消费者方面，以

补贴来竞争更多获取的是低频消费的长尾客户，与京东自身自营高品质的定位存在出入，用户心智

培育耗时较长。因此我们认为，京东入局对现有 OTA 平台的影响有限。 

 

图表 21. 京东宣布“酒店三年最高零佣金计划”   图表 22. 京东关于国内酒店业务佣金减免政策说明 

 

 

 

资料来源：京东黑板报，中银证券  资料来源：京东旅行商家中心，中银证券 

 

议价能力：上游资源集中度决定议价能力 

我国 OTA 企业的主要商业模式为根据平台的酒旅票务等业务的交易额抽取佣金（营收=GMV*take 

rate）。根据嘉世咨询数据，国内 OTA 平台的在线度假、在线交通、在线住宿的佣金率分别为 5%-10%、

1%-2%、10%左右。 

交通：核心流量入口，佣金率较低 

上游资源商集中度较高，政策影响佣金率优化空间有限。在线交通预订是 OTA 平台交易额最高的板

块，也是最大的流量入口，但因为上游资源主要由国央企主导运营，集中度较高，且均一定程度进

行了直营化渠道布局，议价能力较强，变现率较低。据艾瑞咨询数据，2021 年，在线机票、火车票、

汽车票和船票的交易市场规模分别占在线出行市场规模的约 53%、43%、4%、0.2%。机票和火车票

为主要的细分市场： 

1）机票：2016 年以后受到“提直降代”政策影响，导致在线机票预订整体增速持续放缓。但民航

仍以 OTA 分销为主，直销率仍处于较低水平，据航旅新零售的数据，2024 年，通过 OTA 预订机票

的旅客占比为 75%。2）火车票：由于 12306 是中国铁路面向社会提供互联网票务服务的唯一官方渠

道，OTA 平台并不通过售卖火车票收取佣金，主要是作为票务代理方，并通过搭售增值旅游产品和

服务等获取收入。 

 



2025 年 7 月 8 日 同程旅行 12 

 

 

 

图表 23. 2021 年中国在线出行市场细分业务  图表 24. 2024 年我国航司客运量及市场份额 

 

 

排名 航司 
旅客运输量 

（万人次） 

市场份额

（%） 

合计 

(%) 

1 南方航空 11,533.7 15.80   

2 东方航空 11,301.9 15.48  

3 中国国际航空 8,452.3 11.58 42.86 

4 海南航空 4,144.9 5.68  

5 四川航空 3,455.7 4.73   

6 厦门航空 3,445.4 4.72  

7 深圳航空 3,401.7 4.66   

8 春秋航空 2,855.0 3.91  

9 山东航空 2,731.6 3.74   

10 吉祥航空 2,067.7 2.83 73.13 
 

资料来源：艾瑞咨询，中银证券  资料来源：CADAS，中银证券 

 

住宿：核心利润来源，佣金率长期或呈下降趋势，短期内仍然稳定 

酒店连锁化率和直销率提升，加剧与 OTA 的渠道竞争。疫情期间大量单体酒店受到冲击，连锁酒

店趁机跑马圈地，促进连锁化率显著提升，2019-2022 年由 26%提升至 39%。三大酒店集团 2021 的

市占率合计为 48.14%，达到了疫情以来的顶峰。2023 年以后，由于国内旅游市场出现报复性增长，

疫情期间出清的单体酒店卷土重来，据奥维云网统计，2024 年上半年新开业酒店达到 2.3 万家，其

中大部分是单体酒店，连锁化趋势有所放缓。疫情前酒店市场整体较为分散，因此对于 OTA 渠道的

依赖较强，议价能力也显著低于航空、铁路集团。此外，酒店集团受困于 OTA 的高抽成，愈发重视

CRS 系统的建设和会员心智培育，提升直销比例，以华住为例的头部酒店集团，2024 年约 75%的客

房通过自有渠道出售。长期来看，住宿渠道的变现率或存在下降压力。 

 

图表 25. 我国龙头酒店集团市占率变化（%） 

排名 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

1 锦江 19.50  锦江 20.18  锦江 22.11  锦江 20.38  锦江 17.62  锦江 18.25  

2 华住 11.99  华住 13.91  华住 15.96  华住 14.63  华住 13.50  华住 15.39  

3 首旅 9.27  首旅 9.22  首旅 10.07  首旅 8.46  首旅 7.13  首旅 7.33  

CR3  40.76   43.31   48.14   43.47   38.25   40.97  

CR10  59.76   64.35   69.46   62.37   55.24   60.48  

资料来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，中银证券 

 

图表 26. 国内酒店连锁化率增长趋势放缓  图表 27. 2024 年国内酒店数量超出疫前水平 

 

 

 

资料来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，中银证券  资料来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，中银证券 

 

  

19%

26%

31%

35%

39%
41% 40%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

连锁客房数（左轴） 连锁化率（右轴）

(万间)

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

门店数（左轴） 客房数（右轴）

(万家) (万间)



2025 年 7 月 8 日 同程旅行 13 

 

 

 

供需错配下酒店经营短期承压，OTA 导流获客能力仍然凸显。从酒店市场的供需状况来看，供给侧，

截至 2024 年末，我国的酒店门店和客房数量都已经超出 2019 年的水平，分别为 34.87 万家和 1764

万间；而需求侧，休闲度假需求增速放缓，商旅需求受限，2024 年经济型酒店 Revpar 恢复状况领先

酒店大盘，除了经济型的 ADR 超出 2019 年以外，其他档次的酒店无论是 OCC 还是 ADR 均未恢复

至疫前水平。酒店扩张增速与下游需求增长并不匹配，经营普遍承压。短期来看，酒店行业对 OTA

平台的导流获客仍有较大的依赖性。  

 

图表 28. 国内酒店市场经营恢复情况 

 2019 年 2024 年 2024 年恢复度 

酒店类型 OCC ADR（元） Revpar（元） OCC ADR（元） Revpar（元） OCC ADR Revpar 

全部 63.59% 212.1 134.88 58.81% 199.92 117.58 92.5% 94.3% 87.2% 

经济型 63.31% 144.62 91.55 59.53% 146.46 87.19 94.0% 101.3% 95.2% 

中档型 64.64% 241.5 156.1 58.58% 238.37 139.63 90.6% 98.7% 89.4% 

高档型 61.61% 372.08 229.23 51.56% 352.31 181.66 83.7% 94.7% 79.2% 

豪华型 51.06% 749.82 382.84 45.23% 739.37 344.4 88.6% 98.6% 90.0% 

资料来源：酒店之家，中银证券 

 

出游市场：国内迈入大众旅游时代，跨境游复苏正当时 

国内游：出行人次稳步增长，客单逐步恢复略有承压。在 2023 年出行需求报复性释放的高基数下，

2024 年以来旅游市场持续回暖，出行人次稳步增长。2024 年国内旅游总人次 56.2 亿人次，同比+14.8%，

恢复至 2019 年同期的 93.6%；实现旅游收入 5.8 万亿元，同比+17.1%，恢复至 2019 年同期的 100.5%。

从各个假期的数据来看，旅游市场整体景气度较高，出游人次持续创新高，人均消费方面较疫前仍

有一定差距。 

 

图表 29. 我国国内旅游人次及收入  图表 30. 各假期国内旅游市场恢复度（VS19 年） 

 

 

 

资料来源：文旅部，中银证券  资料来源：文旅部，中银证券 

 

大众旅游时代来临，关注下沉市场增量。量增价跌成为旅游市场新常态，出游人次的持续增长，可

以看出旅游市场的需求并未下降，反而成为了更加大众化的需求，旅游出行变成了更加普惠高频的

休闲方式；但人均消费增长乏力，消费者更加关注产品的性价比，对于旅游服务商而言，竞争逻辑

也在发生重构。此外，低线城市、县域居民的需求升级为旅游下沉市场带来了增长的新动能。中国

旅游研究院专项调查显示，我国 78.2%的农村居民有出游意愿。农村居民占劳动节旅游市场份额从

2022 年的 4.5%提升至 2024 年的 10.5%。自 2024 年以来，三线以下城市与县域旅游人次增长显著，

众多中小城市成为游客的新选择。2025Q1，农村居民和城镇居民的出游人次增速分别为 39.2%./22.4%；

出游花费增速分别为 39.6%/14.8%，农村居民增速显著超过城镇居民的水平。 
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图表 31. 五一假期县域旅游热度高  图表 32. 25Q1 城镇居民和农村居民出游状况对比 

 

 

 

 

资料来源：同程旅行，中银证券  资料来源：文旅部，中银证券 

 

跨境游：供给逐步修复，需求加速释放。受益于航班运力的修复和免签政策的红利，截至 2024 年末，

我国入境游和出境游的人次分别恢复至 2019 年的 90.8%和 94.2%，较 2023 年显著提升，跨境游有望

延续快速增长的趋势。据航班管家数据，截至 2025 年 5 月，我国国际航班的执飞量恢复至 2019 年

同期的 87.6%。 

 

图表 33. 国际&境外航线旅客运输量恢复度（VS19 年）  图表 34. 国际客运航班执行量及恢复度（VS19 年） 

 

 

 

资料来源：航班管家，中银证券  资料来源：航班管家，中银证券 

 

1）入境游：免签“朋友圈”持续扩大，离境退税政策升级优化，“China Travel”显著升温。2025

年 6 月，中方对沙特、阿曼、科威特、巴林持普通护照人员试行免签政策，至此适用单方面免签政

策来华国家已扩展至 47 个；6 月 12 日，国家移民管理局宣布对印度尼西亚公民适用 240 小时过境

免签政策，至此该政策适用国家增至 55 个。据国家移民管理局数据，2025Q1 入境外国游客 921.5

万人次，同比+40.2%。其中免签入境 657 万人次，占比达到 71.3%。随着免签政策的持续完善，叠

加“即买即退”、移动支付全场景覆盖等配套设施的落地，入境游对海外游客的吸引力持续提升。 
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图表 35. 我国入境游人次及恢复度  图表 36. 我国入境游收入及恢复度 

 

 

 

资料来源：文旅部，国家统计局，中银证券  资料来源：文旅部，国家统计局，中银证券 

 

2）出境游：周边目的地热度较高，重游客源占比提升。2024 年出境游市场同样实现快速增长，以

东南亚和东北亚为代表的周边目的地保持着较高热度。且二线城市成为增长主力，贡献了 38%的高

消费客源。今年仍将呈现出强劲反弹势头，据环球时报预测，2025 年中国出境游人次将超过 1.55 亿。

2025 年第一季度中国出境游情绪调查报告显示，重复出境游客占比持续上升，首次国际旅行者占比

从 2024 年第三季度的 43.8%降至 38%，这标志着中国市场趋于成熟。 

 

图表 37. 我国出境游人次及恢复度  图表 38. 2024 年我国出境目的地分布 

 

 

 

资料来源：中国旅游研究院，中银证券  资料来源：中国旅游研究院，中银证券 
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核心优势：卡位下沉市场错位竞争，两大股东赋能流量&供给 

卡位下沉市场实现错位竞争，创新产品服务迎合大众旅游 

深耕下沉市场，实现错位竞争。从公司的用户结构来看，截至 2025Q1 平台注册用户中非一线城市

占比超 87%，重要流量来源的微信渠道中新增非一线城市付费用户占比超 68%。当前低线城市无论

是旅游客群增速还是在线旅游的渗透率增长空间均高于整体市场，公司深耕下沉市场多年，与其他

OTA 平台实现错位竞争，有望享受低线市场的行业红利。 

 

图表 39. 同程非一线城市用户占比超 85% 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中银证券 

 

创新产品服务，迎合大众旅游。随着非一线城市居民的旅游需求日益增长，且更加高频和注重性价

比，针对这些特点，公司创新推出“空空中转”“空铁联程”“空巴联程”等一系列经济实惠的交

通方案。2025Q1，同程旅行的火火联程产品预订量同比提升 22%，空空联程产品预订量同比提升 44%。

此外，公司聚焦大众出行的“第一公里”和“最后一公里”，构建丰富的出行产品体系，实现汽车

票、跨城巴士等更具个性化的预订服务。针对特定人群的出行需求，公司还于 2025 年 1 月份启动了

“首乘无忧”计划，为首乘旅客提供机场静音仓、贵宾室优惠、机场美食优惠及优先登机等服务。截

至 25Q1 末，同程旅行已经与超 20 家机场开展首乘服务合作，累计服务首乘用户数超 3 万。 

 

图表 40. 同程旅行推出“空铁联程”产品  图表 41. 同程旅行推出“首乘无忧”服务 

 

 

 

资料来源：同程出行公众号，中银证券  资料来源：同程旅行，中银证券 
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两大股东赋能，流量供给深度合作 

流量端：腾讯生态流量加持，触达广泛用户群体。公司与腾讯签署若干合作协议，腾讯为公司提供

流量支持、技术服务以及广告营销服务等；目前同程来自腾讯的流量入口包括：1）微信小程序；2）

微信钱包的“火车票机票”及“酒店”入口；3）QQ 钱包以及移动QQ中若干其他的“火车票机票”

及“酒店”入口。2020-2023 年，公司约 80%的平均月活用户来自微信小程序，微信小程序持续为公

司贡献主要用户流量，助力公司高效触达下沉市场的广泛用户群体。此外，腾讯生态下的多个产品

和渠道也可以助力公司提高品牌曝光度。 

 

图表 42. 同程旅行的平均月活及付费用户数  图表 43. 同程旅行超 8 成月活用户来自微信小程序 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 44. 腾讯生态下同程旅行业务入口 

 

资料来源：中银证券 

 

拓展多元流量渠道，发力自有 APP 打造。公司在深耕微信生态的同时，也在拓展多元流量渠道，通

过打造自有 APP、与手机厂商合作预装机、入驻支付宝小程序等方式寻找新增量，2024 年公司加大

对自有 APP 的投入，日活用户数同比增超 1 倍。 
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图表 45. 公司积极拓展新渠道流量 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中银证券 

 

供给侧：与携程共享酒旅库存，低成本获取优质资源。携程与公司签订多项合作协议，为公司共享

旅游资源。基于《携程旅游资源供应框架协议》，携程向公司提供酒旅资源，公司进行销售并向资

源方收取全部佣金，仅向携程提供系统维护费用。2019/2024 年同程旅行向携程支付的系统维护费分

别为 1.0/2.7 亿元，获得的佣金收入则分别为 15.0/29.0 亿元。通过与携程的资源共享，公司可以以低

成本获取酒旅资源。且携程与同程本身错位竞争，主攻不同市场，双方合作可以实现优势客群互补。 

 

图表 46. 同程向携程收取的佣金  图表 47. 同程向携程支付的系统维护费 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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深化自有产业链布局，积极拓展海外市场 

兼并收购上游公司，补足旅游产品生态圈，深化一站式服务。1）旅行社：2023 年，公司完成对同

程国旅及同程旅业的收购。截至 2024 年 3 月，同程旅业在国内（不含港澳台地区）运营约 500 家线

下门店，覆盖国内江苏、浙江、广东、福建、江西、山东、安徽、北京、湖南、湖北等多省份主要

旅游目的地及客源地，在国内外供应链渠道上均有长期积累。同程国旅则深耕休闲度假旅游以及目

的地景区，在入境、出境、国内游业务方面均有涉及。2）酒店管理：公司于 2021 年成立艺龙酒店

科技平台，2022 年，公司陆续收购上海美豪和湖南珀林酒管；2025 年 4 月，公司宣布收购万达酒管，

进一步扩充酒店管理规模。通过内部孵化以及兼并收购等多种方式，截至 2025Q1，艺龙酒店旗下共

有 12 个酒店品牌，在营酒店超 2500 家，储备店超 1400 家，旗下会员超 3000 万人。3)PMS: 公司

陆续收购金天鹅、米天下等 PMS 品牌，持续为中小酒店、单体酒店和非标住宿提供物业管理系统，

赋能经营管理效率提升和盈利潜力增长。 

 

图表 48. 公司近年来收购标的  图表 49. 艺龙科技旗下酒店品牌矩阵（截至 25Q1） 

收购时间 收购标的 涉及业务 

2025 年 4 月 万达酒管 酒店管理 

2023 年 11 月 同程旅业 旅行社 

2023 年 1 月 同程国旅 旅行社 

2022 年 10 月 湖南珀林酒店管理有限公司 酒店管理 

2022 年 9 月 上海美豪商业管理有限公司 酒店管理 

2022 年 2 月 北京米天下科技股份有限公司 PMS 

2021 年 9 月 长沙金天鹅科技有限公司 PMS 
 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

构建国际供应链，积极拓展海外市场。2022 年，公司重新开始开拓国际市场，积极构建国际供应链。

在旅游目的地方面，公司于 2023 年 9 月启动“目的地全球计划”，韩国、新加坡、匈牙利、西澳大

利亚等国家陆续加入计划，并与马来西亚、葡萄牙、塞尔维亚等国家政府就旅游平台建设、旅游市

场营销等领域达成合作。2024 年 3 月，同程旅行首个海外实体店在洛杉矶正式开业，是公司在海外

市场投入运营的第一家线下服务门店，开启同程以“线上+线下”的方式为北美用户提供旅行服务的

新篇章。2024 年上半年，公司推出了国际旅游预订平台 HopeGoo，7 月将首个海外客户体验中心正

式落地马来西亚吉隆坡。2024 年公司的国际机票的票务量同比增超 130%，国际酒店间夜量销售同

比增超 110%。优先拓展出境业务以及全球业务布局也是公司目前的重要战略。 

 

图表 50. 同程启动“目的地全球计划”  图表 51. 同程与塞尔维亚国家旅游局达成战略合作 

 

 

 

资料来源：公司公众号，中银证券  资料来源：公司公众号，中银证券 
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盈利预测与投资建议  

盈利预测 

1）营收：我们预计 2025-2027 年公司的营收分别为 196.24、220.69、245.34 亿元，同比分别+13.17%、

+12.46%、+11.17%。 

住宿预订：2025Q1 公司的住宿预订业务营收增速为 23.3%，公司有望受益于下沉市场需求升级以及

出境业务占比提升。我们预计2025-2027年的营收分别为53.57、59.56、65.57亿元，同比分别+14.75%、

+11.18%、+10.09%。 

交通票务预订：国内市场，节假日出游仍然保持较高热度，航班及铁路客运量稳定增长，且公司持

续丰富增值产品及服务，注重市场推广回报率；国际市场，公司践行国际化扩张战略，且目前业务

占比基数较低，受益于跨境游的逐步修复，业务增量可期。我们预计 2025-2027 年的营收分别为 82.58、 

91.75、101.07 亿元，同比分别+14.24%、11.10%、+10.16%。 

其他业务：2025Q1 其他业务的营收增速为 20.0%，且 4 月公司宣布收购万达酒管，酒店管理业务版

图进一步扩充，我们预计 2025-2027 年的营收分别为 29.93、36.81、44.18 亿元，同比分别+30.00%、

+23.00%、+20.00%。 

度假业务：受到东南亚地区安全问题影响，度假业务短期内可能受到冲击，我们预计 2025-2027 年

的营收分别为 30.16、32.57、34.52 亿元，同比分别-4.00%、+8.00%、+6.00%。 

2）毛利：一方面预计受益于下沉旅游市场升级，另一方面预计受益于公司营收结构的改善，我们预

计 2025-2027 年公司的毛利率分别为 65.8%、66.0%、66.3%。 

 

图表 52. 公司分部盈利预测 

（单位：百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

住宿预订 3,899.51  4,668.18  5,356.74  5,955.62  6,556.54  

Yoy(%) 61.49 19.71 14.75 11.18 10.09 

交通票务预订 6,030.05  7,229.03  8,258.45  9,175.13  10,107.33  

Yoy(%) 78.46 19.88 14.24 11.10 10.16 

其他收入 1,966.68  2,302.24  2,992.91  3,681.27  4,417.53  

Yoy(%) 148.64 17.06 30.00 23.00 20.00 

度假业务 0.00  3,141.24  3,015.59  3,256.84  3,452.25  

Yoy(%)   -4.00 8.00 6.00 

总收入 11,896.24  17,340.69  19,623.68  22,068.86  24,533.64  

Yoy(%) 80.67 45.77 13.17 12.46 11.17 

毛利率(%) 73.45 64.09 65.80 66.00 66.30 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

投资建议 

公司为国内 OTA 行业领先企业，深耕下沉市场，有望坐享低线市场的行业红利；背靠腾讯和携程两

大股东，具备低成本获客和优质供给资源的优势，核心 OTA 业务增长空间可观。公司积极拓展酒管、

度假等业务，并逐步开拓国际市场，有望进一步贡献业绩增量。我们预计 2025-2027 年公司将实现

经调整净利润 33.12/39.79/47.97 亿元，对应经调整 P/E 分别为 13.1/10.9/9.1 倍。 

我们选取国内 OTA 龙头携程、以及全球 OTA 龙头 Booking、Expedia 作为可比公司，可比公司

2025-2027年的平均经调整 P/E为 18.9/16.6/14.6倍。同程 2025-2027年经调整 P/E 为 13.1/10.9/9.1 倍，

相对可比公司而言估值较低。综上所述，首次覆盖，给予买入评级。 
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图表 53. 可比公司估值状况（截至 2025.7.4） 

股票代码 公司简称 市值(亿） 
调整后净利润（亿） 调整后 P/E 

2024A 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

9961.HK 携程集团-S 3,031 180.41 174.02 202.03 231.89 17.4 15.0 13.1 

BKNG.O Booking 1,860 63.74 69.39 78.11 87.93 26.8 23.8 21.2 

EXPE.O Expedia 224 16.22 17.99 20.52 23.7 12.5 10.9 9.5 

综合平均值       18.9 16.6 14.6 

0780.HK 同程旅行 434 27.85 33.12 39.79 47.97 13.1 10.9 9.1 

资料来源：Wind，中银证券，可比公司数据来 bloomberg 一致预测 

注：港股公司单位为元，美股公司单位为美元 
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风险提示 

行业竞争加剧风险：伴随抖音、小红书、京东等内容、电商平台进入 OTA 赛道，冲击行业原有竞争

格局，挤压公司份额。 

上游供应商挤压利润：酒店龙头加码布局会员体系，直销模式占比提高，可能冲击 OTA 平台的利润。 

大股东流量及库存依赖度较高：公司目前受益于大股东腾讯的流量支持和携程的库存共享，若大股

东取消合作将对公司在流量和库存方面造成重大影响。 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,904  17,341  19,624  22,069  24,534   净利润 1,554  1,974  2,707  3,369  4,082  

营业收入 11,896  17,341  19,624  22,069  24,534   折旧摊销 911  1,083  1,324  1,269  1,211  

营业成本 3,158  6,227  6,711  7,503  8,268   营运资金变动 911  (688) 207  602  (723) 

毛利 8,738  11,113  12,912  14,565  16,266   其他 628  601  57  33  38  

研发费用 1,821  2,001  2,159  2,428  2,453   经营活动现金流 4,003  2,970  4,295  5,273  4,609  

销售费用 4,473  5,621  6,280  6,841  7,605   资本支出 (974) (415) (800) (600) (600) 

管理费用 711  1,206  1,374  1,545  1,693   投资变动 549  190  (100) (200) (150) 

财务费用 (16) 44  11  (84) (167)  其他 (1,337) (609) 145  145  145  

其他费用 0  0  0  0  0   投资活动现金流 (1,762) (834) (745) (645) (595) 

其他收益 130  145  145  145  145   银行借款 (73) 1,415  (1,154) 0  0  

投资收益 (33) 11  10  10  10   股权融资 57  285  0  0  0  

利润总额 1,854  2,398  3,245  3,991  4,837   其他 (576) (1,022) (193) (165) (165) 

所得税 288  410  519  599  726   筹资活动现金流 (592) 679  (1,347) (165) (165) 

净利润 1,566  1,988  2,726  3,393  4,111   净现金流 1,649  2,814  2,204  4,464  3,850  

少数股东损益 11  14  19  24  29   资料来源：公司公告，中银证券预测 

归母净利润 1,554  1,974  2,707  3,369  4,082         

经调整净利润 2,199  2,785  3,312  3,979  4,797   财务指标 

EBITDA 1,365  709  2,652  3,368  4,424   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资料来源：公司公告，中银证券预测  成长能力 

 

     

       营业收入增长率(%) 80.7  45.8  13.2  12.5  11.2  

资产负债表(人民币 百万)  归母净利润增长率(%) 1,164.4  27.0  37.1  24.5  21.2  

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  EBIT 增长(%) 1,429.3  31.3  35.6  21.0  20.3  

流动资产 14,900  18,241  20,722  26,128  30,811   EBITDA 增长(%) 273.9  27.0  31.4  13.5  14.0  

货币资金 5,192  8,020  10,224  14,687  18,537   获利能力      

应收账款及票据 5,588  7,178  7,335  8,079  8,746   息税前利润率(%) 14.6  13.2  15.8  17.0  18.4  

存货 1  7  7  7  7   毛利率(%) 73.5  64.1  65.8  66.0  66.3  

其他流动资产 4,118  3,036  3,157  3,354  3,522   归母净利润率(%) 13.1  11.4  13.8  15.3  16.6  

非流动资产 16,817  19,537  19,013  18,344  17,732   ROE(%) 8.8  9.9  11.9  12.9  13.5  

固定资产 2,495  3,147  3,117  3,091  3,066   ROIC(%) 3.7  (1.0) 7.0  7.5  9.8  

权益性投资 1,430  1,682  1,682  1,682  1,682   偿债能力      

无形资产 9,580  10,814  10,429  9,883  9,380   资产负债率 29.1  36.1  41.5  44.5  40.4  

长期投资 1,723  2,287  2,287  2,287  2,287   净负债权益比 (12.7) (7.8) (14.2) (18.4) (30.5) 

其他非流动资产 1,588  1,607  1,498  1,402  1,317   流动比率 1.6  1.7  1.3  1.6  1.8  

资产合计 31,717  37,777  39,735  44,471  48,544   营运能力      

流动负债 11,887  11,597  11,623  12,967  12,928   总资产周转率 0.8  1.0  1.0  1.2  1.4  

短期借款 2,540  1,359  1,000  1,000  1,000   应收账款周转率 2.6  2.7  2.7  2.9  2.9  

应付账款及票据 4,131  4,467  4,481  5,523  5,500   应付账款周转率 0.9  1.4  1.5  1.5  1.5  

其他流动负债 5,216  5,771  6,142  6,444  6,428   费用率      

非流动负债 1,283  5,218  4,423  4,423  4,423   销售费用率(%) 37.6  32.4  32.0  31.0  31.0  

长期借款 11  2,794  2,000  2,000  2,000   管理费用率(%) 6.0  7.0  7.0  7.0  6.9  

其他非流动负债 1,272  2,423  2,423  2,423  2,423   研发费用率(%) 15.3  11.5  11.0  11.0  10.0  

负债合计 13,170  16,815  16,047  17,391  17,352   财务费用率(%) (0.1) 0.3  0.1  (0.4) (0.7) 

少数股东权益 844  961  980  1,004  1,032   每股指标(元)      

归属母公司股东权益 17,703  20,001  22,708  26,077  30,160   每股收益(最新) 0.7  0.8  1.2  1.4  1.7  

负债和股东权益合计 31,717  37,777  39,735  44,471  48,544   每股经营现金流(最新) 1.7  1.3  1.8  2.3  2.0  

       每股净资产(最新) 7.6  8.5  9.7  11.1  12.9  

       估值比率      

       P/E(最新) 19.9  19.7  16.1  12.9  10.7  

       P/B(最新) 1.7  1.9  1.9  1.7  1.4  

       EV/EBITDA 10.2  10.3  8.2  6.3  4.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超
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