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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.62 港元

总市值/流通市值 50785/50785 百万港元

52周最高价/最低价 24.90/16.87 港元

近 3 个月日均成交额 173.16 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《同程旅行（00780.HK）-预计 Q3业绩韧性增长，万达酒管交割

落定》 ——2025-10-23

《同程旅行（00780.HK）-利润率优化逐季验证，付费用户与 ARPU

值良性增长》 ——2025-08-19

《同程旅行（00780.HK）-利润率改善持续验证，下沉在线旅游

龙头稳健前行》 ——2025-05-26

《同程旅行（00780.HK）-下沉用户旅游景气风向标，利润率进

入上行周期》 ——2025-04-16

《同程旅行（00780.HK）-深耕用户价值提升战略，核心业务盈

利水平上行》 ——2025-03-23

三季度继续平衡扩张与盈利，收入稳健增长，盈利能力改善。Q3公司收入

55.1亿元/+10.4%，经调整净利润10.6亿元/+16.5%，利润率改善继续演绎。

其中OTA收入+14.9%，OPM为 31.2%/+0.1pct，公司更注重变现效率与盈利

改善；受东南亚地区需求压力公司战略性收缩买断业务，Q3度假业务收入

-8.0%，OPM为 1.4%，维持正向利润贡献。

分业务：酒店演绎结构性升级，Q3国际业务扭亏为盈，酒管业务增长突出。

公司聚焦下沉市场客群，Q3交通/住宿/其他业务收入同比增长9.0%/14.7%

/34.9%。Q3公司酒店ADR延续Q2起的正增长趋势，平台三星及以上酒店占

间夜量同比增长超20%，平台用户对高品质酒店偏好增强，带动平台从二星

酒店向转向三星及以上转移；Q3国际机票业务占总交通收入约6%，同比提

升2pct，出境业务单季度已扭亏为盈，稳步推进全年盈亏平衡路径。其他增

速增长提速，主要系酒管业务扩张态势。Q3付费用户与ARPU良性增长，平

台年累计付费用户2.5亿/+8.8%，年累计ARPU 74.3元/+6.3%。

固定成本费用优化，营销投放旺季适度增加，盈利能力依然稳步上行。Q3

公司毛利率+2.3pct，OTA业务结构占比提升，同时生成式AI降低客服处理

时间；伴随规模效应释放与编码效率优化，Q3 公司研发与管理费率同比

-0.8/-1.3pct。在固定成本费用优化效果良好背景下，公司Q3适度增加营

销投放，销售费率同比增加1.7pct。最终经调净利率同比提升1.0pct。

出境业务与酒管业务带来新增长引擎，公司盈利能力有望继续优化。公司强

调以OTA为核心的发展战略，并延伸供应链布局，自2021年开始投资酒店

管理业务以来已跻身国内酒管前列，9月底在营近3000家。10月18日公司

并表万达酒管就100%股权进一步完善版图，预计从Q4开始增厚利润。展望

后续，公司有望继续承载下沉居民出行习惯结构性升级的红利，出境业务与

酒管业务带来新增长引擎；同时，公司有望通过持续提升营销支出的投资回

报率以及固定费用的效率优化，实现未来2-3年利润率的可持续增长。

风险提示：行业竞争加剧，资源分配不及预期，公司治理风险。

投资建议：考虑万达酒管并表有增量贡献，我们上修公司2025-2027年经调

净利润至33.9/40.0/46.1亿元（此前为33.7/ 39.3/45.3亿元），对应动

态PE为14/12/10x。公司承载下沉居民出行习惯结构性升级的红利，出境与

酒管拉动增长引擎，利润率优化有望继续演绎，支撑业绩持续稳健增长表现。

后续可进一步关注服务消费政策对旅游贝塔带动，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,896 17,341 19,282 22,043 24,808

(+/-%) 80.7% 45.8% 11.2% 14.3% 12.5%

经调整净利润(百万元) 2199 2785 3393 4002 4608

(+/-%) -1164.4% 26.7% 21.8% 17.9% 15.1%

每股收益（元） 0.98 1.24 1.44 1.70 1.96

EBIT Margin 8.9% 9.0% 13.3% 15.0% 16.2%

净资产收益率（ROE） 8.8% 9.9% 12.0% 12.7% 13.2%

市盈率（PE） 20.5 16.3 13.9 11.8 10.3

EV/EBITDA 31.3 24.8 19.4 16.4 14.2

市净率（PB） 2.55 2.27 2.08 1.82 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度继续平衡扩张与盈利，收入稳健增长，盈利能力改善。Q3公司收入55.1亿元

/+10.4%，经调整净利润10.6亿元/+16.5%，利润率改善继续演绎。其中OTA收入+14.9%，

OPM为31.2%/+0.1pct，公司更注重变现效率与盈利改善；受东南亚地区需求压力公司

战略性收缩买断业务，Q3收入-8.0%，OPM为1.4%，维持正向利润贡献。

图1：公司逐季度业绩变化 图2：公司逐季度收入拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

分业务：酒店演绎结构性升级，Q3国际业务扭亏为盈，酒管业务增长突出。公司聚焦

下沉市场客群，Q3交通/住宿/其他业务收入同比增长9.0%/14.7% /34.9%。Q3公司酒

店ADR延续Q2起的正增长趋势，平台三星及以上酒店占间夜量同比增长超20%，平台

用户对高品质酒店偏好增强，带动平台从二星酒店向转向三星及以上转移；Q3国际机

票业务占总交通收入约6%，同比提升2pct，出境业务单季度已扭亏为盈，稳步推进全

年盈亏平衡路径。其他增速增长提速，主要系酒管业务扩张态势。Q3付费用户与ARPU

良性增长，平台年累计付费用户2.5亿/+8.8%，年累计ARPU 74.3元/+6.3%。

固定成本费用优化，营销投放旺季适度增加，盈利能力依然稳步上行。Q3公司毛利率

+2.3pct，OTA业务结构占比提升，同时生成式AI降低客服处理时间；伴随规模效应

释放与编码效率优化，Q3公司研发与管理费率同比-0.8/-1.3pct。在固定成本费用优

化效果良好背景下，公司Q3适度增加营销投放，销售费率同比增加1.7pct。最终经

调净利率同比提升1.0pct。

出境业务与酒管业务带来新增长引擎，公司盈利能力有望继续优化。公司强调以OTA

为核心的发展战略，并延伸供应链布局，自2021年开始投资酒店管理业务以来已跻身

国内酒管前列，9月底在营近3000家。10月18日公司并表万达酒管就100%股权进一

步完善版图，预计从Q4开始增厚利润。展望后续，公司有望继续承载下沉居民出行习

惯结构性升级的红利，出境业务与酒管业务带来新增长引擎；同时，公司有望通过持

续提升营销支出的投资回报率以及固定费用的效率优化，实现未来2-3年利润率的可

持续增长。

风险提示：行业竞争加剧，资源分配不及预期，公司治理风险。

投资建议：考虑万达酒管并表有增量贡献，我们上修公司2025-2027年经调净利润至

33.9/40.0/46.1亿元（此前为33.7/ 39.3/45.3亿元），对应动态PE为14/12/10x。

公司承载下沉居民出行习惯结构性升级的红利，出境与酒管拉动增长引擎，利润率优

化有望继续演绎，支撑业绩持续稳健增长表现。后续可进一步关注服务消费政策对旅

游贝塔带动，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5192 8020 11909 14810 18694 营业收入 11896 17341 19282 22043 24808

应收款项 5588 7178 7981 9124 10269 营业成本 3158 6227 6582 7318 8106

存货净额 1 7 7 8 9 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 145 136 152 173 195 销售费用 4473 5621 6086 7037 7959

流动资产合计 14900 18241 22948 27624 33027 管理费用 3210 3934 4043 4388 4718

固定资产 2495 3147 3784 4387 4947 财务费用 (18) 36 (5) (5) (70)

无形资产及其他 10008 11316 10750 10184 9619 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1161 1105 1105 1105 1105

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 3153 3969 4169 4369 4569 其他收入 735 848 666 666 666

资产总计 31717 37777 42756 47669 53266 营业利润 1808 2371 3241 3971 4762

短期借款及交易性金

融负债 2540 1359 2600 2600 2600 营业外净收支 45 27 100 100 100

应付款项 4330 4731 5112 5688 6301 利润总额 1854 2398 3341 4071 4862

其他流动负债 5017 5507 5875 6623 7371 所得税费用 288 410 601 733 875

流动负债合计 11887 11597 13587 14912 16272 少数股东损益 11 14 19 24 28

长期借款及应付债券 11 2794 2844 2894 2944 经调整净利润 2199 2785 3393 4002 4608

其他长期负债 1272 2423 2623 2823 3023

长期负债合计 1283 5218 5468 5718 5968 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13170 16815 19054 20630 22240 净利润 1554 1974 2720 3314 3958

少数股东权益 844 961 980 1004 1032 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 17703 20001 22722 26036 29994 折旧摊销 911 1083 1029 1062 1106

负债和股东权益总计 31717 37777 42756 47669 53266 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (18) 36 (5) (5) (70)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1049 511 130 360 393

每股收益 0.98 1.24 1.44 1.70 1.96 其它 11 14 19 24 28

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3526 3581 3898 4760 5485

每股净资产 7.90 8.87 9.67 11.08 12.77 资本开支 0 (1007) (1100) (1100) (1100)

ROIC 9% 10% 13% 17% 20% 其它投资现金流 (810) 1073 0 (609) (351)

ROE 9% 10% 12% 13% 13% 投资活动现金流 18 (750) (1300) (1909) (1651)

毛利率 73% 64% 66% 67% 67% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 13% 15% 16% 负债净变化 (1847) 2784 50 50 50

EBITDA Margin 17% 15% 19% 20% 21% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 81% 46% 11% 14% 13% 其它融资现金流 1796 (5571) 1241 0 0

净利润增长率 -1164% 27% 38% 22% 19% 融资活动现金流 (1898) (4) 1291 50 50

资产负债率 44% 47% 47% 45% 44% 现金净变动 1645 2828 3889 2901 3884

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3547 5192 8020 11909 14810

P/E 20.5 16.3 13.9 11.8 10.3 货币资金的期末余额 5192 8020 11909 14810 18694

P/B 2.5 2.3 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 0 1878 2166 3028 3700

EV/EBITDA 31 25 19 16 14 权益自由现金流 0 (939) 3461 3082 3807

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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