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市场数据  
收盘价(港元) 578.00 

一年最低/最高价 360.80/598.00 

市净率(倍) 2.53 

港股流通市值(百万港

元) 
375,969.44 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 208.03 

资产负债率(%) 40.79 

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:)：2025Q1 业

绩点评：利润好于预期，继续看好国

际业务增长》 

2025-05-25 

《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 
  

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 61,074 68,403 75,078 

同比（%） 122.12 19.73 14.60 12.00 9.76 

归母净利润（百万元） 9,918 17,067 26,528 19,074 21,156 

同比（%） 606.91 72.08 55.44 (28.10) 10.91 

Non-GAAP 净利润（百万元） 13,071 18,041 18,334 20,050 22,043 

同比（%） 910.12 38.02 1.62 9.36 9.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 13.90 23.92 37.18 26.73 29.65 

P/E（现价&最新摊薄） 37.84 21.99 14.15 19.68 17.74 

PE（Non-GAAP） 28.71 20.80 20.47 18.72 17.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：25Q2，携程实现净营业收入 148 亿元，同比增长 16%，符合彭
博一致预期；经调整净利润为 50 亿元，同比持平，好于彭博一致预期。
截至美国东部时间 2025/8/27，公司已根据 2025 年 2 月获授权的股票回
购计划共回购约 700 万股美国存托凭证，总对价约 4 亿美元，且公司董
事会于 2025 年 8 月批准一项新的股份回购计划，获授权回购总值不超
过 50 亿美元之已发行普通股及/或美国存托凭证。 

◼ 国内旅游市场稳健，入境游持续贡献增量。Q2 公司整体住宿预订营业
收入同比增长 21%、环比增长 12%，主要得益于强劲的旅游需求，尤
其是节假日期间表现突出。国内消费者旅游需求依然旺盛，暑期酒店客
房供应量同比中高个位数增长，酒店价格逐步企稳，暑期价格同比降幅
收窄至中低个位数区间，每间可售房收入相关压力有所缓解。入境游方
面，在政策推动下，H1 全国入境游客数量同比增长约 30%，携程平台
上入境游预订量同比增长超过 100%，在韩国、东南亚两大核心客源市
场需求驱动下，入境游增长凸显市场增长潜力。我们期待随着签证政策
持续放宽、中国市场对全球游客吸引力的提升及服务体系完善，入境游
为公司国内业务贡献更多增量。 

◼ 国际业务继续保持较快增长，获客效率好于预期。（1）出境游：Q2 跨
境航班运力恢复到疫情前水平的 84%，携程的出境酒店和机票预订量
超过 2019 年同期水平的 120%，继续好于市场表现，比市场高出 30-40 

个百分点。暑期以来，受航班运力持续恢复影响，机票价格同比继续走
低，但仍高于疫情前水平；而酒店价格保持相对稳定，我们预计 Q3 出
境游业务收入继续保持较快的同比增长。（2）国际业务：Q2 Trip.com 总
预定量同比增长超过 60%，其中亚太地区仍是运营重点，中东等新市场
也展现出亮眼增长。公司国际业务获客效率好于我们预期，Q2 公司
nongaap 销售费用率为 22%，同比基本持平。我们继续看好公司国际业
务份额提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩好于预期，但考虑海外仍在投入期，我
们将 2025-2027 年公司经调整净利润预测从 176/197/220 亿元调整至
183/200/220 亿元，对应经调整口径 PE 为 20/19/17 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 112,120.00 132,260.16 149,716.46 171,441.38  营业总收入 53,294.00 61,073.53 68,402.62 75,077.74 

现金及现金等价物 48,439.00 64,886.72 75,888.97 91,227.77  营业成本 9,990.00 12,023.04 13,055.44 14,329.47 

应收账款及票据 12,459.00 13,429.44 14,091.00 14,423.34  销售费用 11,902.00 14,256.36 15,549.93 17,029.84 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 4,086.00 4,481.95 4,480.37 4,579.74 

其他流动资产 51,222.00 53,943.99 59,736.49 65,790.28  研发费用 13,139.00 14,892.24 15,732.60 17,132.74 

非流动资产 130,461.00 131,124.50 131,732.19 132,361.02  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 15,419.95 19,584.28 22,005.95 

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 2,484.39 2,648.87 2,758.89 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 1,735.00 1,092.43 1,184.67 1,090.67 

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 15,667.00 2,636.00 2,636.00 

其他非流动资产 3,785.00 3,867.00 3,867.00 3,867.00  利润总额 19,831.00 32,478.91 23,684.47 26,310.17 

资产总计 242,581.00 263,384.66 281,448.66 303,802.40  所得税 2,604.00 5,925.78 4,653.69 5,178.83 

流动负债 74,010.00 70,417.53 71,218.75 74,209.16  净利润 17,227.00 26,553.13 19,030.78 21,131.34 

短期借款 19,433.00 12,933.00 9,933.00 8,933.00  少数股东损益 160.00 240.84 172.61 191.67 

应付账款及票据 16,578.00 16,364.69 15,231.35 14,727.51  归属母公司净利润 17,067.00 26,528.29 19,074.16 21,155.67 

其他 37,999.00 41,119.83 46,054.40 50,548.65  EBIT 19,225.00 31,086.95 22,220.28 24,641.95 

非流动负债 25,089.00 24,900.00 25,100.00 25,300.00  EBITDA 20,376.00 32,305.45 23,412.58 25,813.12 

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 18,333.89 20,049.66 22,043.34 

其他 4,955.00 4,566.00 4,566.00 4,566.00       

负债合计 99,099.00 95,317.53 96,318.75 99,509.16       

股本 6.00 6.00 6.00 6.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 932.00 1,172.84 1,345.46 1,537.13  每股收益(元) 23.92 37.18 26.73 29.65 

归属母公司股东权益 142,550.00 166,894.29 183,784.45 202,756.12  每股净资产(元) 208.55 233.90 257.57 284.15 

负债和股东权益 242,581.00 263,384.66 281,448.66 303,802.40  发行在外股份(百万股) 713.54 713.54 713.54 713.54 

      ROIC(%) 9.52 13.22 8.56 8.80 

      ROE(%) 11.97 15.90 10.38 10.43 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 81.25 80.31 80.91 80.91 

经营活动现金流 17,274.00 12,628.15 16,334.92 18,577.47  销售净利率(%) 32.02 43.44 27.89 28.18 

投资活动现金流 (5,401.00) 13,396.00 836.00 836.00  资产负债率(%) 40.85 36.19 34.22 32.75 

筹资活动现金流 (7,124.00) (9,576.43) (6,168.67) (4,074.67)  收入增长率(%) 19.73 14.60 12.00 9.76 

现金净增加额 4,996.00 16,447.72 11,002.25 15,338.80  归母净利润增长率(%) 72.08 55.44 (28.10) 10.91 

折旧和摊销 1,151.00 1,218.50 1,192.30 1,171.17  P/E 21.99 14.15 19.68 17.74 

资本开支 (1,763.00) (1,800.00) (1,800.00) (1,800.00)  P/B 2.52 2.25 2.04 1.85 

营运资本变动 2,209.00 (784.91) (2,652.84) (2,395.71)  EV/EBITDA 16.05 10.64 14.09 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8月30日的0.91，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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