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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 18.63 港元

总市值/流通市值 43858/43858 百万港元

52周最高价/最低价 25.42/17.84 港元

近 3 个月日均成交额 198.41 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）-出境与酒管贡献增长动能，盈利优化

趋势明确》 ——2025-11-26

《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

Q4收入增速环比提升，OTA业务占比提升驱动公司盈利能力继续改善。公司

2025Q4 收入 48.4 亿/+14.2%，归母净利润 0.8 亿，经调整利润 7.8 亿元

/+18.1%。2025年收入194亿元/+11.9%，归母净利润24亿元/+20.1%，经调

整净利润34亿元/+22.2%。OTA业务增速环比提升至17.5%主因酒店管理业

务带动，Q4其他收入增长 53%，OTA经营利润率同比持平；度假业务同比

-0.3%，经营亏损4.3亿元，计提线下旅行社商誉减值4.5亿元。公司全年

派息每股0.25港元，对应净利润与经调整净利润分红率分别24%/17%。

分业务：酒店预订结构性升级，国际业务平衡收入利润，酒管业务增长突出。

公司聚焦下沉市场客群，Q4交通/住宿/其他业务收入同比增长6.5%/15.4%

/53.0%。Q4公司酒店ADR延续25Q2起的正增长趋势，幅度进一步提升，其

中平台三星及以上间夜量占比提升5pct，平台用户对高品质酒店偏好增强；

Q4国际机票业务占总交通收入超7%，全年实现量价平衡增长。其他增速增

长提速，主要由酒店管理业务及万达酒店整合推动。Q4付费用户与ARPU良

性增长，平台年累计付费用户2.5亿/+6.0%，年累计ARPU 76.8元/+5.5%。

立足OTA本土主业与出境增长，强调酒管业务扩张引擎。公司一是以OTA业

务为核心，继续承载大众居民出行升级红利，反映在酒店价格同比增速好于

行业。二是出境游占比提升，预期中期从2025年占总交通及住宿收入的5-6%

提升至10-15%。三是强调酒管业务新增长引擎，公司自2021年开始投资酒

店管理业务以来，10月整合万达酒管后在营3000家，公开会上管理层预计

2026年酒店管理业务保持良好收入增长，盈利能力进一步改善。四是公司利

润率将通过AI提升运营效率、酒店管理业务规模效应逐步改善。需要说明

的是，市场目前对于AI技术迭代对垂类平台担忧显著，但我们认为履约能

力依然是核心，公司当前一方面拥抱AI在前端与后端提效并支持外部元宝

跳转，另外业务层面从此前BD端相对轻资产模式运营这两年也在积极向产

业链上游延伸并积极发力酒管业务，本质上是有助于公司自身资源的强化；

后续建议重点跟踪AI技术布局进展以及上游整合与酒管业务盈利跑通进度。

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：维持公司2025-2027年经调净利润至40.0/46.1亿元，新增2028

年 52.1亿元预测，对应动态PE为10/9/8x。假期制度优化支撑旅游景气度

抬升，公司低线城市基本盘与微信生态流量仍具韧性，预计公司短期业绩有

支撑；但当前估值已经回落至历史低位，反映市场对AI技术迭代下OTA垂

类赛道长期护城河的担忧，后续建议重点跟踪AI技术布局进展以及上游资

源整合与酒管业务盈利跑通进度，维持公司"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) 17,341 19,396 21,950 24,599 27,421

(+/-%) 45.8% 11.9% 13.2% 12.1% 11.5%

经调整净利润(百万元) 2785 3403 3996 4609 5216

(+/-%) 27.0% 22.2% 17.4% 15.3% 13.2%

每股收益（元） 1.20 1.45 1.70 1.96 2.22

EBIT Margin 13.2% 16.9% 19.1% 20.2% 20.9%

净资产收益率（ROE） 9.9% 10.5% 13.1% 13.4% 13.5%

市盈率（PE） 14.5 12.0 10.2 8.9 7.8

EV/EBITDA 17.9 13.6 11.8 10.4 9.5

市净率（PB） 2.02 1.81 1.58 1.36 1.18

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

2026年03月29日
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Q4收入增速环比提升，OTA业务占比提升驱动公司盈利能力继续改善。公司2025Q4

收入48.4亿/+14.2%，归母净利润0.8亿，经调整利润7.8亿元/+18.1%。2025年收

入194亿元/+11.9%，归母净利润24亿元/+20.1%，经调整净利润34亿元/+22.2%。OTA

业务增速环比提升至17.5%主因酒店管理业务带动，Q4其他收入增长53%，OTA经营利

润率同比持平；度假业务同比-0.3%，经营亏损4.3亿元，计提线下旅行社商誉减值

4.5 亿元。公司全年派息每股 0.25 港元，对应净利润与经调整净利润分红率分别

24%/17%。

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：酒店预订结构性升级，国际业务平衡收入利润，酒管业务增长突出。公司聚

焦下沉市场客群，Q4交通/住宿/其他业务收入同比增长6.5%/15.4% /53.0%。Q4公司

酒店ADR延续25Q2起的正增长趋势，幅度进一步提升，其中平台三星及以上间夜量占

比提升5pct，平台用户对高品质酒店偏好增强；Q4国际机票业务占总交通收入超7%，

全年实现量价平衡增长。其他增速增长提速，主要由酒店管理业务及万达酒店整合推

动。Q4付费用户与ARPU良性增长，平台年累计付费用户2.5亿/+6.0%，年累计ARPU 76.8

元/+5.5%。

立足OTA本土主业与出境增长，强调酒管业务扩张引擎。公司一是以OTA业务为核心，

继续承载大众居民出行升级红利，反映在酒店价格同比增速好于行业。二是出境游占

比提升，预期中期从2025年占总交通及住宿收入的5-6%提升至10-15%。三是强调酒

管业务新增长引擎，公司自2021年开始投资酒店管理业务以来，10月整合万达酒管

后在营3000家，公开会上管理层预计2026年酒店管理业务保持良好收入增长，盈利

能力进一步改善。四是公司利润率将通过AI提升运营效率、酒店管理业务规模效应逐

步改善。需要说明的是，市场目前对于AI技术迭代对垂类平台担忧显著，但我们认为

履约能力依然是核心，公司当前一方面拥抱AI在前端与后端提效并支持外部元宝跳

转，另外业务层面从此前BD端相对轻资产模式运营这两年也在积极向产业链上游延伸

并积极发力酒管业务，本质上是有助于公司自身资源的强化；后续建议重点跟踪AI技

术布局进展以及上游整合与酒管业务盈利跑通进度。

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：维持公司2025-2027年经调净利润至40.0/46.1亿元，新增2028年 52.1

亿元预测，对应动态PE为10/9/8x。假期制度优化支撑旅游景气度抬升，公司低线城

市基本盘与微信生态流量仍具韧性，预计公司短期业绩有支撑；但当前估值回落至历

史低位，反映市场对AI技术迭代下OTA垂类赛道长期护城河的担忧，后续建议重点跟

踪AI技术布局进展以及酒管业务盈利跑通进度，维持公司"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 8020 6506 10647 13271 17867 营业收入 17341 19396 21950 24599 27421

应收款项 7178 7955 9003 10089 11247 营业成本 6227 6538 7099 7809 8548

存货净额 7 12 13 14 16 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 136 442 501 561 625 销售费用 5621 6281 7072 7931 8917

流动资产合计 18241 20264 25512 30408 36875 管理费用 3934 4104 4423 4736 5076

固定资产 3147 3380 3991 4568 5101 财务费用 36 172 (18) (70) (155)

无形资产及其他 11316 14308 13566 12825 12083 投资收益 11 56 0 0 0

投资性房地产 1105 636 636 636 636

资产减值及公允价值

变动 45 135 0 0 0

长期股权投资 3969 3356 3556 3756 3956 其他收入 820 530 942 942 942

资产总计 37777 41945 47262 52193 58651 营业利润 2398 3021 4316 5134 5976

短期借款及交易性金

融负债 1359 3272 3366 2600 2600 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 4731 4733 5514 6071 6642 利润总额 2398 3021 4316 5134 5976

其他流动负债 5507 6732 7481 8278 9149 所得税费用 410 612 874 1040 1210

流动负债合计 11597 14737 16361 16949 18391 少数股东损益 14 38 54 64 75

长期借款及应付债券 2794 828 878 928 978 经调整净利润 2785 3403 3996 4609 5216

其他长期负债 2423 2807 3007 3207 3407

长期负债合计 5218 3636 3886 4136 4386 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 16815 18372 20247 21084 22776 净利润 1974 2371 3388 4029 4691

少数股东权益 961 1018 1072 1137 1212 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 20001 22555 25943 29972 34663 折旧摊销 1083 1299 1231 1265 1309

负债和股东权益总计 37777 41945 47262 52193 58651 公允价值变动损失 (45) (135) 0 0 0

财务费用 36 172 (18) (70) (155)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 511 991 623 405 419

每股收益 1.20 1.45 1.70 1.96 2.22 其它 14 38 54 64 75

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3537 4565 5296 5764 6493

每股净资产 8.59 9.60 11.02 12.73 14.72 资本开支 0 (869) (1100) (1100) (1100)

ROIC 10% 11% 14% 18% 21% 其它投资现金流 1073 (2449) 0 (1123) (647)

ROE 10% 11% 13% 13% 14% 投资活动现金流 258 (2705) (1300) (2423) (1947)

毛利率 64% 66% 68% 68% 69% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 17% 19% 20% 21% 负债净变化 2784 (1966) 50 50 50

EBITDA Margin 19% 24% 25% 25% 26% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 46% 12% 13% 12% 11% 其它融资现金流 (6534) 559 94 (766) 0

净利润增长率 27% 20% 43% 19% 16% 融资活动现金流 (967) (3373) 144 (716) 50

资产负债率 47% 46% 45% 43% 41% 现金净变动 2828 (1514) 4141 2625 4596

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5192 8020 6506 10647 13271

P/E 14.5 12.0 10.2 8.9 7.8 货币资金的期末余额 8020 6506 10647 13271 17867

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2 企业自由现金流 0 4031 4102 4528 5190

EV/EBITDA 18 14 12 10 9 权益自由现金流 0 2486 4261 3868 5363

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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