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业务扩张进程良好，盈利能力持续优化 

—— 公司点评 2025 年 11 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报。3Q25 公司实现营收 55.1 亿元/同比+10.4%；

核心 OTA 平台实现营收 46.1 亿元/同比+14.9%；实现归母净利润 9.8 亿元/

同比+23.0%；实现经调归母净利润 10.5 亿元/同比+16.5%。  

⚫ 机酒增长趋势延续，万达酒管于 10 月并表预计带来持续拓张空间。分板

块看，1）住宿预定业务实现营收 15.8 亿元/同比+14.7%，增速领先整体行业，

一方 面 行业 承 压趋 势有 所 改 善， 同 时公 司 三星 及以 上 酒 店占 比 持续 提 升驱动

ADR 上涨；2）交通票务服务实现营收 22.1 亿元/同比+9.0%，国际机票和辅

营产品收入保持快速增长；3）其他业务实现营收 8.2 亿元/同比+34.9%，主要

受益于酒管业务的快速扩张，同时万达酒管于 10 月中正式并表，预计为 4Q

带来明确增量空间；4）度假业务实现营收 9.0 亿元/同比-8%，预计受东南亚

地区出游需求下降导致。  

⚫ 用户运营重点由量转质，自有 APP 推广进程良好。截至 3Q25，公司平均

月付费用户达 47.7 万人次/同比+2.8%，增速环比 2Q25 下降 6.4pct。我们认

为，当前公司用户数量已具一定规模，增速放缓属正常现象，当前战略重心由

量端扩张转至单一用户 ARPU 值的提升与释放，目前客单价和消费频次较高

的自有 APP 渠道获客进展顺利，其日活跃用户于国庆假期前创下历史新高。  

⚫ 盈利能力保持优化趋势，未来仍具备进一步上行空间 ：3Q25 公司毛利率为

65.7%/同比+2.3%。费用端，服务开发开支/销售及营销开支/行政开支在营收

中占比同比-1.5pct/-1.8pct/-0.7pct，精细化运营下成本端仍有优化空间。报

告期内公司核心 OTA 平台 Margin 为 31.2%/同比+0.1pct，经调归母净利率

为 19.2%/同比+1.0pct，盈利能力继续维持上行趋势，当前出境游业务属于市

场份额扩张阶段，我们认为未来公司盈利端仍具备较大提升空间。  

⚫ 投资建议：公司出境游业务 持续拓展，精细化营销运营成效显著，同时自有

APP 用户规模持续扩大，25 年核心 OTA 盈利能力预计保持上行。我们预计

2025-2027 调整后净利润为 33.7 亿元/38.5 亿元/44.6 亿元，对应经调 PE 估

值为 14X/12X/10X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险；新业务拓展不及预期风险；竞争加剧风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,340.69 19,286.88 22,169.23 24,391.37 

收入增长率% 45.77 11.22 14.94 10.02 

经调净利润(百万元) 2785.40 3366.95 3847.97 4461.69 

利润增长率% 26.63 20.88 14.29 15.95 

毛利率% 64.09 65.99 66.30 67.00 

经调 EPS(元) 0.84 1.25 1.39 1.66 

经调 PE 16.79 13.89 12.16 10.48 

PB 2.57 2.29 2.04 1.80 

PS 4.32 2.96 2.66 2.32 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-11-27 

股票代码 0780.HK 

H 股收盘价(港元) 21.86 

恒生指数 25945.93 

总股本(亿股) 23.49 

实际流通 H 股(亿股) 23.49 

流通 H 股市值(亿港元) 511 
 

 相对恒生指数表现图 2025-11-27 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河社服】公司点评：同程旅行（0780.HK）：

精细化运营成效显著，利润率有望持续上行 

2.【银河社服】公司点评：同程旅游（0780.HK）：

国际业务持续扩张，盈利能力稳步提升 

3.【银河社服】公司点评：同程旅游（0780.HK）：

拟收购万达酒管，业绩边际改善趋势确定 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,240.56 26,182.14 32,744.66 39,181.17 

现金 8,156.32 12,454.80 17,374.29 22,544.18 

应收票据及账款 1,834.74 2,206.07 2,535.76 2,789.93 

其它应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 5,151.37 6,703.87 7,705.74 8,478.13 

存货 6.65 3.02 3.44 3.71 

其他（流动资产） 3,091.48 4,814.37 5,125.42 5,365.22 

非流动资产 19,536.64 17,961.90 16,387.16 14,812.42 

长期投资 1,682.15 1,682.15 1,682.15 1,682.15 

固定资产 3,146.93 2,653.91 2,160.89 1,667.87 

无形资产 6,490.33 5,408.61 4,326.89 3,245.16 

其他（非流动资产） 8,217.24 8,217.24 8,217.24 8,217.24 

资产总计 37,777.20 44,144.03 49,131.82 53,993.59 

流动负债 11,597.14 15,475.43 17,705.00 19,264.11 

短期借款 1,359.29 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 4,467.13 7,479.63 8,520.19 9,179.50 

其他（流动负债） 5,770.72 7,995.80 9,184.81 10,084.62 

非流动负债 5,217.75 5,217.75 5,217.75 5,217.75 

长期借款 2,794.46 2,794.46 2,794.46 2,794.46 

其他（非流动负债） 2,423.30 2,423.30 2,423.30 2,423.30 

负债总计 16,814.89 20,693.18 22,922.76 24,481.87 

少数股东权益 960.84 981.54 1,004.49 1,031.97 

归属母公司股东权益 20,001.47 22,469.31 25,204.57 28,479.75 

负债和股东权益 37,777.20 44,144.03 49,131.82 53,993.59 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17,340.69 19,286.88 22,169.23 24,391.37 

营业成本 6,227.20 6,558.60 7,471.03 8,049.15 

税金及附加 0.00 1,986.78 2,283.70 2,512.61 

销售费用 7,621.60 6,219.49 7,049.82 7,561.33 

管理费用 1,206.18 1,160.18 1,441.00 1,585.44 

财务费用 36.27 129.03 83.33 65.67 

其他费用 0.00 1,986.78 2,283.70 2,512.61 

其他经营性损益 0.00 242.58 77.55 67.20 

投资收益 10.60 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 2,260.03 3,475.37 3,917.91 4,684.38 

资产收益 10.60 0.00 0.00 0.00 

其他非经营性收益 137.79 61.22 20.00 20.00 

利润总额 2,397.83 3,536.59 3,937.91 4,704.38 

所得税 409.56 576.89 657.48 776.41 

净利润 1,988.27 2,959.71 3,280.43 3,927.96 

少数股东损益 13.91 20.71 22.95 27.48 

归属母公司净利润 1,974.36 2,939.00 3,257.48 3,900.48 

EBITDA 3,516.70 5,240.36 5,595.98 6,344.79 

EPS（元） 0.84 1.25 1.39 1.66 

经调净利润(百万元) 2785.40 3366.95 3847.97 4461.69 

经调 EPS(元) 0.84 1.25 1.39 1.66 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营收增速(%) 45.77 11.22 14.94 10.02 

归母净利润增速(%) 27.00 48.86 10.84 19.74 

销售毛利率(%) 64.09 65.99 66.30 67.00 

销售净利率(%) 11.47 15.35 14.80 16.10 

ROE(%) 9.87 13.08 12.92 13.70 

ROIC(%) 12.43 18.90 25.67 35.69 

资产负债率(%) 44.51 46.88 46.66 45.34 

净负债比率(%) -19.09 -41.19 -55.63 -66.92 

流动比率 1.57 1.69 1.85 2.03 

速动比率 1.54 1.56 1.71 1.90 

总资产周转率 0.46 0.44 0.45 0.45 

应收账款周转率 9.45 8.74 8.74 8.74 

存货周转率 936.84 2,169.01 2,169.01 2,169.01 

固定资产周转率 5.51 7.27 10.26 14.62 

每股收益 0.84 1.25 1.39 1.66 

每股经营现金 1.26 2.64 2.35 2.49 

每股净资产 8.51 9.57 10.73 12.12 

P/E 26.01 17.47 15.76 13.16 

P/B 2.57 2.29 2.04 1.80 

EV/EBITDA -1.10 2.40 5.33 7.37 

P/S 4.32 2.96 2.66 2.32 

经调 PE 16.79 13.89 12.16 10.48 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,969.88 6,206.72 5,508.38 5,844.16 

净利润现金流量表 1,988.27 2,959.71 3,280.43 3,927.96 

折旧摊销 1,082.61 1,574.74 1,574.74 1,574.74 

财务费用现金流量表 36.27 129.03 83.33 65.67 

其它经营现金流 -137.27 1,543.24 569.89 275.78 

投资活动现金流 -834.26 51.23 16.66 16.70 

资本支出 -735.68 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -98.57 51.23 16.66 16.70 

筹资活动现金流 678.80 -1,959.48 -605.55 -690.97 

短期借款增加 -1,180.81 -1,359.29 0.00 0.00 

长期借款增加 2,783.52 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -923.91 -600.19 -605.55 -690.97 

现金净增加额 2,814.41 4,298.47 4,919.49 5,169.89 

     

     

     
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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顾熹闽   社会服务行业首席分 析师。同济大学金融学硕士，8 年证券研究经验。曾先后任职于海通证券、民生证券、国联证券，

2022 年 7 月加入中国银河证券 。曾获 2022 第十届 Choice 社会服务业最佳分析师，2020 年 《财经》杂志行业盈利预测最准确分

析师。  
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