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证券研究报告·港股公司简评 旅游及景区  

2025Q3财报点评：受益于处置MMYT

部分股权影响，利润端大幅增长 

 

核心观点 

2025Q3 携程集团实现营收 183.67 亿元人民币，同比增长

15.52%，实现 Non-GAAP 净利润 191.56 亿元人民币，同比增长

221%，收入和利润端均高于彭博一致预期。公司作为国内 OTA

龙头，竞争壁垒稳固，2025 年国际运力继续缓慢修复，跨境业务

维持较高景气，同时海外投入加码，Trip.com 高速增长，共同助

推公司 topline 增速远超国内大盘。利润端，受国际业务占比提升

影响，今年 Non-GAAP OPM 同比有所下滑，但仍好于上半年公司

指引，剔除掉 MMYT 影响的 Non-GAAP 净利率同比下滑。展望 26

年，我们预计公司 margin 有望重回上升通道，利润端有望回归正

常增速水平，建议关注国内酒旅中观景气变化、海外业务进展以

及公司利润释放节奏。 

事件 

2025 年 11 月 18 日，携程集团发布 2025 年第三季度业绩报

告。2025Q3 携程集团实现营收 183.67 亿元人民币，同比增长

15.52%，实现 Non-GAAP 净利润 191.56 亿元人民币，同比增长

221%，收入和利润端均高于彭博一致预期。 

简评 

收入端略超预期。三季度携程实现营收 183.67 亿（vs 

guidance181 亿），同比增长 15.52%，其中交通票务收入 63.06 亿

（vs guidance62 亿），同比增长 11.61%，酒店收入 80.47 亿（vs 

guidance79 亿），同比增长 18.30%，旅游度假收入 16.06 亿（vs 

guidance17 亿），同比增长 3.08%，商旅收入 7.56 亿（vs guidance7.2

亿）。三季度携程国内业务收入占比达 65%左右，增速接近 10%

左右；出境业务收入占比接近 mid-teens，增速接近 mid-teens；纯

海外业务收入占比 20%以上，增速在 40%左右，其中 Trip.com收

入占比 13%左右，增速在 60-65%左右。三季度国际业务保持强

劲增长势头，国际 OTA 平台总预订同比增长超过 60%，入境旅

游预订同比增长超过 100%，出境酒店和机票预订已全面超越

2019 年疫情前同期的 140%水平。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.74/-0.18 13.60/9.19 18.70/-17.12 

12 月最高/最低价（港元）  607.00/410.00 

总股本（万股）  68,945.03 

流通 H 股（万股）  68,945.03 

总市值（亿港元）  3,829.90 

流通市值（亿港元）  3,829.90 

近 3 月日均成交量（万）  209.97 

主要股东   

百度控股有限公司  6.67%  

股价表现  
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受益于处置 MMYT部分股权影响，利润端大幅增长。携程三季度实现毛利润 149.79 亿元，同比增长 14.58%，

毛利率达到 81.68%，同比下降 0.68pct，降幅好于预期。期间费用方面，本季度研发费用率为 22.27%，同比下

降 0.67pct，销售费用率为 22.80%，同比提升 1.49pct，管理费用率为 6.22%，同比下降 0.36pct。利润端，本季

度携程实现 Non-GAAP 净利润 191.56 亿元人民币，同比增长 221%，主要受益于处置 MMYT 部分股权产生了

一次性税后收益约 133 亿元。剔除掉 MMYT 影响，本季度公司净利率仍同比回落，主要受国际业务占比提升及

投入加码影响。展望 26 年，我们预计公司 margin 有望重回上升通道，利润端有望回归正常增速水平，建议关

注国内酒旅中观景气变化、海外业务进展以及公司利润释放节奏。 

盈利预测与估值：我们预计携程 2025-2026 年营业收入分别为 618.58 亿元和 719.29 亿元，同比增长 16.06%

和 16.27%，Non-GAAP 净利润分别为 316.87 亿元和 232.67 亿元，同比增长 75.64%和-26.57%。维持“买入”评

级，目标价 715.52 港币，对应 2026 年 20X PE。 

风险提示：国际业务占比提升拖累公司整体利润表现；国内酒旅中观景气疲弱，宏观经济复苏不及预期，

影响居民消费力；交通票务业务增长不及预期；酒店预订业务增长不及预期；国际运力恢复低预期，出境游恢

复不及预期；美团、抖音等泛生态互联网巨头对竞争格局的冲击；大股东减持风险；商誉减值风险；互联网监

管风险；中美关系发展的不确定性；中概股退市风险；美国通胀数据超预期，美联储降息进程低预期；人民币

超预期贬值；其他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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表 1:携程盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 88,732 112,120 171,387 213,633 营业收入 44510 53294 61858 71929 

总非流动资产 130,405 130,461 105,330 92,858 营业成本 -8121 -9990 -12074 -13860 

总资产 219,137 242,581 276,717 306,491 毛利 36389 43304 49784 58069 

总流动负债 72,411 74,010 83,054 86,870 研发费用 -12120 -13139 -14998 -16900 

总非流动负债 23,720 25,089 25,929 27,069 销售费用 -9202 -11902 -14515 -16590 

总负债 96,131 99,099 108,983 113,939 管理费用 -3743 -4086 -4464 -5047 

普通股股本 6 6 6 6 营业利润 11324 14177 15808 19532 

储备 128,306 149,875 173,995 198,726 利息收入 2090 2341 2524 2136 

库存股 3,728 5,900 5,900 5,900 利息支出 -2067 -1735 -934 -857 

其他综合性收益 -2,400 -1,431 -1,431 -1,431 
其他收益/(支出)净额-非

经营 
-667 2220 19283 2500 

归属母公司股东权益 122,184 142,550 166,670 191,401 EBT 10680 17003 36681 23310 

少数股东权益 822 932 1,064 1,151 所得税 -1750 -2604 -5684 -4131 

股东权益合计 123,006 143,482 167,734 192,552 
 应占附属公司之溢利/亏

损 
1072 2828 508 1668 

总权益及负债 219,137 242,581 276,717 306,491 
 净利润(含少数股东权

益) 
10002 17227 31505 20848 

     
少数股东损益 84 160 132 87 

现金流量表 
    

可赎回非控股权益赎回价

值增值 
0 0 0 0 

经营活动所得现金净额 22,004 19,625 62,078 9,651 
净利润(不含少数股东权

益) 
9918 17067 31373 20760 

投资活动所得现金净额 5,919 -6,052 -14,182 22,772 non gaap 净利润 13071 18041 31687 23267 

融资活动所得现金净额 -2,547 -6,710 3,068 3,167 关键比率 
    

汇率变动 120 247 0 0 营业收入 YOY 122.20% 19.78% 16.06% 16.27% 

现金及现金等价物增加/

减少净额 
25,496 7,110 50,964 35,590 OPM 25.44% 26.60% 25.55% 27.15% 

年初的现金及现金等价

物 
18,487 43,983 51,093 102,057 NON GAAP 净利润 YOY 910% 38% 75.64% -26.57% 

年末的现金及现金等价

物 
43,983 51,093 102,057 137,647 Non-GAAP 净利率 29.37% 33.85% 51.23% 32.35% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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