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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 397.00 港元

总市值/流通市值 283277/283277 百万港元

52周最高价/最低价 613.00/390.40 港元

近 3 个月日均成交额 1920.10 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

《携程集团-S（09961.HK）-Q3 延续绩优表现，海外份额扩张蓄

力中线空间》 ——2025-11-24

《携程集团-S（09961.HK）-经营利润增速环比提升，50 亿美元

回购计划彰显积极姿态》 ——2025-08-31

《携程集团-S（09961.HK）-一季度业绩稳健增长，海外增加投

入且保持营销策略灵活度》 ——2025-05-21

《携程集团-S（09961.HK）-国际业务提速增长，拟增加投资蓄

力海外长跑》 ——2025-02-28

《携程集团-S（09961.HK）-2025 乘政策东风，旅游龙头高质量

进阶》 ——2025-01-21

Q4收入增速环比提速，利润率继续因结构性占比同比回落。2025Q4公司收

入154亿元/+20.8%，好于彭博一致预期的16.7%，环比上季度的15.5%增速

有所提速；Non-GAAP归母净利润34.8亿元/+14.7%，其中主业相关的经调整

EBITDA为 34.2亿元/+14.6%，好于彭博一致预期的+12.0%，对应利润率为

22.2%/-1.2pct。总体上四季度业绩取得良好表现，海外Trip.com平台旺季

依旧维持高增速显示出份额获取效果突出，利润率继续因其结构性占比提升

同比回落。2025年公司收入624亿元/+17.1%，Non-GAAP归母净利润318.4

亿元，其中包括出售Makemytrip股权在内的非经常性投资利得199亿元。

收入拆分：Q4平台国内酒店价格实现止跌，注重用户体验持续优化交通变

现力度，海外Trip.com旺季份额继续扩张。2025Q4公司住宿预订收入62.9

亿元/+21.4%，交通票务收入53.7 亿元/+12.3%，旅游度假收入10.6 亿元

/+21.4%，商旅管理收入8.1亿元/+15.1%，其他收入19.1亿元/+54.3%。分

区域：1）估算Q4国内收入同比增长约高个位数，其中酒店间夜增速10-15%，

按酒店之家估算行业增速为7%，公司积极把握老友会银发群体、年轻人展演

+酒店趋势，国内酒店份额继续提升；同时伴随行业供需格局改善价格同比

预计已经实现止跌；平台国内机票预订与行业大盘均比较平稳增长，但考虑

公司适度降低交通业务变现程度优化用户体验对收入端有所扰动。2）估算

Q4出境收入双位数增长，其中机票预计受区域事件扰动同比增速相对放缓，

酒店维持积极态势。3）Trip.com平台机酒预定量增长约60%，预计旺季结

构性占比进一步增加至约18%，也带动公司Q4销售费用率提升至28.1%。

关注反垄断调查监管进展，技术变化短期仍难撼出行履约壁垒，50亿美金

回购额度提供股东回报基础。近期市场分歧核心集中于两点：一是反垄断调

查可能涉及平台调价助手、流量分配机制等运营自主性；二是AI技术变革

对垂类OTA商业模式潜在颠覆。就监管而言，我们估算携程住宿业务佣金率

9.3%，显著低于国际同行水平，预计本身具备安全边际；调查更多指向定价

工具和流量分配机制的合规性，实际需要待监管落地与运营细节调整，但上

游供给竞争下平台价值仍在。就技术而言，旅游消费强履约属性（机酒库存

实时确认、退改签、突发响应等）构筑壁垒，携程正积极接入外部智能体获

取流量增量，但同时也依托供应链整合与履约能力把核心交易与服务环节把

控在平台内并持续优化预订体验。展望后续，公司主业经营稳健，国际份额

扩张及入境游、银发经济等结构性增量清晰，有望支撑业绩稳步增长。需跟

踪监管调查落地节奏，同时去年宣布的50亿美元回购额度进展也值得关注。

风险提示：消费复苏不及预期，行业价格压力增加，国际市场竞争加剧等。

投资建议：当前考虑出境游市场略受扰动以及Trip.com维持强势增长对利

润率的结构性影响，暂下调2026-2027年预测并新增2028年，预计Non-GAAP

净利润分别200/230/265亿元（此前为212/245/-亿元），对应动态PE为

13/11/10x。短期监管叠加AI对垂类冲击担心扰动下公司估值回调至历史中

枢下限水平，考虑公司全面供应链整合与优质客户服务的平台履约壁垒仍是

价值根基，叠加充裕回购额度下的股东回报支撑，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 53,294 62,409 71,198 82,249 94,786

(+/-%) 19.7% 17.1% 14.1% 15.5% 15.2%
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经调整净利润(百万元) 18041 31839 20003 23016 26465

(+/-%) 38.0% 76.5% -37.2% 15.1% 15.0%

每股收益（元） 25.28 44.62 28.75 33.08 38.04

EBIT Margin 26.0% 24.8% 24.5% 24.7% 25.2%

净资产收益率（ROE） 10.0% 19.3% 9.4% 9.8% 10.4%

市盈率（PE） 14.6 8.3 12.9 11.2 9.7

EV/EBITDA 26.0 23.2 20.8 18.5 16.3

市净率（PB） 1.85 1.54 1.36 1.23 1.10

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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Q4收入增速环比提速，利润率继续因结构性占比同比回落。2025Q4公司收入154亿元

/+20.8%，好于彭博一致预期的16.7%，环比上季度的15.5%增速有所提速；Non-GAAP

归母净利润34.8亿元/+14.7%，其中主业相关的经调整EBITDA为34.2亿元/+14.6%，

好于彭博一致预期的+12.0%，对应利润率为22.2%/-1.2pct。总体上四季度业绩取得

良好表现，海外Trip.com平台旺季依旧维持高增速显示出份额获取效果突出，利润率

继续因其结构性占比提升同比回落。2025年公司收入624亿元/+17.1%，Non-GAAP归

母净利润318.4亿元，其中包括出售Makemytrip股权在内的非经常性投资利得199亿

元。

收入拆分：Q4平台国内酒店价格实现止跌，注重用户体验持续优化交通变现力度，海

外Trip.com旺季份额继续扩张。2025Q4公司住宿预订收入62.9亿元/+21.4%，交通

票务收入53.7亿元/+12.3%，旅游度假收入10.6亿元/+21.4%，商旅管理收入8.1亿

元/+15.1%，其他收入19.1亿元/+54.3%。分区域：1）估算Q4国内收入同比增长约高

个位数，其中酒店间夜增速10-15%，按酒店之家估算行业增速为7%，公司积极把握老

友会银发群体、年轻人展演+酒店趋势，国内酒店份额继续提升；同时伴随行业供需格

局改善价格同比预计已经实现止跌；平台国内机票预订与行业大盘均比较平稳增长，

但考虑公司适度降低交通业务变现程度优化用户体验对收入端有所扰动。2）估算Q4

出境收入双位数增长，其中机票预计受区域事件扰动同比增速相对放缓，酒店维持积

极态势。3）Trip.com平台机酒预定量增长约60%，预计旺季结构性占比进一步增加至

约18%，也带动公司Q4销售费用率提升至28.1%。

关注反垄断调查监管进展，技术变化短期仍难撼出行履约壁垒，50亿美金回购额度提

供股东回报基础。近期市场分歧核心集中于两点：一是反垄断调查可能涉及平台调价

助手、流量分配机制等运营自主性；二是AI技术变革对垂类OTA商业模式潜在颠覆。

就监管而言，我们估算携程住宿业务佣金率9.3%，显著低于国际同行水平，预计本身

具备安全边际；调查更多指向定价工具和流量分配机制的合规性，实际需要待监管落

地与运营细节调整，但上游供给竞争下平台价值仍在。就技术而言，旅游消费强履约

属性（机酒库存实时确认、退改签、突发响应等）构筑壁垒，携程正积极接入外部智

能体获取流量增量，但同时也依托供应链整合与履约能力把核心交易与服务环节把控

在平台内并持续优化预订体验。展望后续，公司主业经营稳健，国际份额扩张及入境

游、银发经济等结构性增量清晰，有望支撑业绩稳步增长。需跟踪监管调查落地节奏，

同时去年宣布的50亿美元回购额度进展也值得关注。

风险提示：消费复苏不及预期，行业价格压力增加，国际市场竞争加剧等。

投资建议：当前考虑出境游市场略受扰动以及Trip.com维持强势增长对利润率的结构

性影响，暂下调 2026-2027 年预测并新增 2028 年，预计 Non-GAAP 净利润分别

200/230/265亿元（此前为212/245/-亿元），对应动态PE为 13/11/10x。短期监管

叠加AI对垂类冲击担心扰动下公司估值回调至历史中枢下限水平，考虑公司全面供应

链整合与优质客户服务的平台履约壁垒仍是价值根基，叠加充裕回购额度下的股东回

报支撑，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 48439 46451 60998 75872 96941 营业收入 53294 62409 71198 82249 94786

应收款项 32552 42592 50326 60391 67259 营业成本 9990 12122 13893 15825 18203

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2654 0 6906 7978 9479 销售费用 11902 14904 17730 21068 24771

流动资产合计 112120 121050 151838 184570 222074 管理费用 17535 19920 22134 25056 27910

固定资产 5053 5445 5383 5285 5151 财务费用 (606) (1754) (575) (982) (1485)

无形资产及其他 74429 76162 75705 75251 74799 投资收益 0 0 1080 1080 1230

投资性房地产 3785 3355 3355 3355 3355

资产减值及公允价值

变动 2220 21321 0 0 0

长期股权投资 47194 61375 61375 61425 61475 其他收入 310 310 1019 1052 1085

资产总计 242581 267387 297655 329885 366854 营业利润 17003 38848 20116 23414 27702

短期借款及交易性金

融负债 19433 19335 20302 21317 22383 营业外净收支 0 0 700 600 600

应付款项 18695 19150 24835 28368 32251 利润总额 17003 38848 20816 24014 28302

其他流动负债 35882 39684 45397 52420 60083 所得税费用 2604 5815 3116 3595 4236

流动负债合计 74010 78169 90534 102104 114717 少数股东损益 160 92 92 109 130

长期借款及应付债券 20134 11430 11430 11430 11430

经调整归属于母公司

净利润 18041 31839 20003 23016 26465

其他长期负债 4955 5188 5208 5228 5258

长期负债合计 25089 16618 16638 16658 16688 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 99099 94787 107172 118762 131405 净利润 18041 31839 20003 23016 26465

少数股东权益 932 1651 1743 1852 1983 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 142550 170949 188741 209270 233466 折旧摊销 851 845 1019 1052 1085

负债和股东权益总计 242581 267387 297655 329885 366854 公允价值变动损失 (2220) (21321) 0 0 0

财务费用 (606) (1754) (575) (982) (1485)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2102 (2466) (3223) (561) 3208

每股收益 25.28 44.62 28.75 33.08 38.04 其它 (3642) 1194 (2120) (2377) (2139)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 15132 10091 15680 21130 28619

每股净资产 199.78 239.58 271.29 300.80 335.58 资本开支 0 (22248) (500) (500) (500)

ROIC 12% 12% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (10727) (3532) (1600) (6721) (8066)

ROE 10% 19% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (8579) (39961) (2100) (7271) (8616)

毛利率 81% 81% 80% 80.76% 81% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 26% 25% 24% 25% 25% 负债净变化 1035 (8704) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 26% 26% 26% 26% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 20% 17% 14% 16% 15% 其它融资现金流 (1776) 45290 967 1015 1066

净利润增长率 38% 76% -37% 15% 15% 融资活动现金流 294 27882 967 1015 1066

资产负债率 41% 36% 37% 37% 36% 现金净变动 6847 (1988) 14547 14874 21069

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 41592 48439 46451 60998 75872

P/E 14.6 8.3 12.9 11.2 9.7 货币资金的期末余额 48439 46451 60998 75872 96941

P/B 1.9 1.5 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 14696 (10721) 12127 17253 24117

EV/EBITDA 26 23 21 18 16 权益自由现金流 14468 27357 13583 19103 26446

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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