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携程集团-S（9961.HK）2025 年三季报点评     

Q3 业绩稳健增长，跨境业务表现亮眼 
 

 2025 年 11 月 19 日 

  

事件：携程集团 -S 发布 2025Q3 财报。25Q3 公司实现净营收 183.4 亿元，

yoy+15.5%/qoq+23.5%，基本符合彭博一致预期。利润端，25Q3 毛利润 149.8 亿元，

毛利率 81.7%，yoy-0.7pct；Non-GAAP 营业利润 61.3 亿元（超 bbg 一致预期 5.6%），

yoy+12.2%，经调整营业利润率 33.4%，yoy-1.0pct。Non-GAAP 归母净利润 191.6 亿

元，yoy+221.2%，主要由处置部分投资所致。经调整 EBITDA 63.5 亿元，经调整 EBITDA

利润率 34.6%，yoy-1.2pct。 

➢ 交通票务&商旅收入略超预期，国际业务板块表现强劲。分业务看，25Q3 公司住宿

预 定 收 入 80.5 亿 元 ， yoy+18%/qoq+29% ； 交 通 票 务 收 入 63.1 亿 元 ，

yoy+12%/qoq+17%；旅游度假收入 16.1 亿元，yoy+3%/qoq+49%；商旅管理收入 7.6

亿元，yoy+15%/qoq+9%；其他收入 16.5 亿元，yoy+34%/qoq+12%。分区域看，国

际业务板块表现强劲，25Q3 国际 OTA 平台总预订量同比增长约 60%，其中亚太地区仍

是最大贡献区域，亚太地区 25Q3 预定量同比增长超 50%；移动端持续增长，占总预订

量 70%以上。分人群看，据公司统计，银发族人均消费水平约为年轻用户的 3 倍，“携程

老友会”于 25Q1 上线，25Q3 会员数和 GMV 同比增长均超 70%。 

➢ 国内外旅游需求旺盛，出境游恢复较快。国内业务方面，北京、上海等大城市仍是国

内旅游首选，同时乌鲁木齐、呼和浩特、拉萨等地区预定量增长近 30%。出境游方面，

25Q3 酒店和机票预订量同比增长近 20%，已恢复至 2019 年同期的 140%水平（Q2 为

同期 120%），除日本、韩国、东南亚等热门目的地，中秋国庆黄金周期间长途旅行需求

强劲，欧洲为重要增长地区，冰岛、挪威等国预订量翻倍，西班牙、意大利和德国预订量

增长约 70%。入境游方面，25Q3 入境旅游预订同比增长超 100%，亚太地区仍是最大入

境旅游客源地。伴随近期免签及过境免签时长延长的政策利好，公司入境游业务有望维持

高速增长。 

➢ 销售及营销费用增速较快，营业利润率同比降幅收窄。25Q3 公司研发费用 40.8 亿

元，yoy+12%；销售及营销费用 41.8 亿元，yoy+24%；一般及行政费用 11.4 亿元，

yoy+9%；营业费用合计同比增长 17%。Non-GAAP 营业利润 61.3 亿元，yoy+12.2%，

经调整营业利润率 33.4%，yoy-1.0pct，营业利润率下降主要受海外业务规模扩大影响，

本季度下降幅度有所收窄。 

➢ 投资建议：携程集团作为国内 OTA 龙头壁垒显著，用户基础稳固，供应链优势突出，

叠加出入境旅游需求旺盛和政策红利，我们看好国际业务推动公司业绩持续增长。考虑到

今年有出售 MakeMyTrip 一次性投资收益影响，我们预测 2025-2027 年的收入分别为

619/694/777 亿元，Non-GAAP 净利润为 318/210/239 亿元，根据 2025 年 11 月 18

日收盘价 564.5 港元，对应经调整 PE 为 12X/18X/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费复苏不及预期风险；地缘政治风险；行业竞争加剧风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 53,294 61,919 69,364 77,676 

增长率(%) 19.7 16.2 12.0 12.0 

经调整净利润 18,041 31,807 20,985 23,939 

增长率(%) 38 76 -34 14 

EPS(基于经调整净利润） 25.28 44.58 29.41 33.55 

P/E(基于经调整净利润） 20 12 18 15 

P/B 2.6 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 18 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产合计 112,120 139,882 159,219 183,799  营业收入 53,294 61,919 69,364 77,676 

现金及现金等价物 48,439 80,508 97,228 118,654  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 12,459 13,760 15,414 17,261  营业成本 9,990 12,057 13,179 14,370 

存货 0 0 0 0  销售费用 11,902 14,576 16,329 18,285 

其他 51,222 45,614 46,577 47,884  管理费用 4,086 4,424 4,956 5,437 

非流动资产合计 130,461 133,141 134,991 136,485  研发费用 13,139 14,835 16,509 17,866 

固定资产 5,053 5,662 5,663 5,494  财务费用 -606 -1,682 -1,942 -2,228 

商誉及无形资产 74,429 76,486 78,337 80,004  权益性投资损益 2,828 546 546 546 

其他 50,979 50,993 50,990 50,987  其他损益 2,220 20,397 1,500 1,500 

资产合计 242,581 273,023 294,210 320,285  除税前利润 19,831 38,652 22,380 25,992 

流动负债合计 74,010 81,663 86,902 92,871  所得税 2,604 5,859 3,493 4,199 

短期借贷 19,433 16,433 14,433 12,433  净利润 17,227 32,793 18,886 21,793 

应付账款及票据 16,578 22,223 24,290 26,485  少数股东损益 160 133 132 153 

其他 37,999 43,007 48,179 53,952  归属母公司净利润 17,067 32,660 18,754 21,641 

非流动负债合计 25,089 16,621 16,621 16,621  EBIT  19,225 36,970 20,438 23,764 

长期借贷 20,134 11,534 11,534 11,534  EBITDA 20,441 46,804 30,585 34,067 

其他 4,955 5,087 5,087 5,087  EPS（元） 23.92 45.77 26.28 30.33 

负债合计 99,099 98,284 103,523 109,492       

普通股股本 6 6 6 6  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 142,544 173,668 189,484 209,437  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 142,550 173,674 189,490 209,443  营业收入 19.73 16.18 12.02 11.98 

少数股东权益 932 1,065 1,197 1,350  归属母公司净利润 72.08 91.36 -42.58 15.39 

股东权益合计 143,482 174,739 190,687 210,793  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 242,581 273,023 294,210 320,285  毛利率 81.25 80.53 81.00 81.50 

      净利率 32.02 52.75 27.04 27.86 

      ROE 11.97 18.81 9.90 10.33 

      ROIC 9.12 15.47 7.96 8.49 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.85 36.00 35.19 34.19 

现金流量表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) -6.18 -30.07 -37.37 -44.92 

经营活动现金流 19,625 30,061 30,527 33,781  流动比率 1.51 1.71 1.83 1.98 

净利润 17,067 32,660 18,754 21,641  速动比率 1.09 1.42 1.58 1.76 

少数股东权益 160 133 132 153  营运能力     

折旧摊销 1,216 9,834 10,147 10,303  总资产周转率 0.23 0.24 0.24 0.25 

营运资金变动及其他 1,182 -12,566 1,493 1,685  应收账款周转率 4.47 4.72 4.76 4.75 

投资活动现金流 -6,052 16,061 -7,951 -7,751  应付账款周转率 0.60 0.62 0.57 0.57 

资本支出 -591 -12,500 -12,000 -11,800  每股指标（元）     

其他投资 -5,461 28,561 4,049 4,049  每股收益 23.92 45.77 26.28 30.33 

筹资活动现金流 -6,710 -14,053 -5,856 -4,604  每股经营现金流 27.50 42.13 42.78 47.34 

借款增加 -6,066 -11,600 -2,000 -2,000  每股净资产 199.78 243.40 265.56 293.53 

普通股增加 -446 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 -1,536 -2,939 -1,687  P/E 22 11 20 17 

其他 -198 -917 -917 -917  P/B 2.6 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 7,110 32,069 16,720 21,425  EV/EBITDA 16.63 7.26 11.11 9.98 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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