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同程旅行（00780.HK） 
  

核心 OTA 稳健兑现，万达并表勾勒酒管第二曲线 
  
多轮驱动，Q4 核心 OTA 收入同比+18%。公司 25Q4 收入 48.40 亿元

（同比+14.2%，后文均为同比），其中核心 OTA 收入 40.62 亿元，同比

+17.5%。全年收入 193.96 亿元（+11.9%）。 

具体来看：1）Q4 住宿预定收入 13.10 亿元（+15%），延续亮眼增长趋

势，全年住宿收入 54.51 亿元（+17%），年度间夜量创历史新高。2）Q4

交通票务收入 18.36 亿元（+7%），全年交通收入 79.25 亿元（+10%）。

3）Q4 其他业务收入 9.17 亿元（+53%），全年该板块收入 31.0 亿元

（+34%），四季度增长明显提速主要系 10 月中旬起并表万达酒管贡献增

量显著，截至 12 月底，公司运营的酒店总数超 3000 家，另有 1800 家在

筹备中，我们预计以万达为代表的酒管业务 26 年将逐步进入业绩释放期。 

此外度假业务 Q4 收入 7.78 亿元，同比下滑 0.3%，全年收入 29.25 亿元

（-7%），主要系公司为降低运营风险战略性缩减买断业务规模，叠加东南

亚及日本地区旅游需求疲弱，但 Q4 较前三季度降幅已大幅收窄。 

 
盈利能力高位稳定，Q4 经调利润同比+18%。公司 Q4 毛利率 65.9%（（同

比+2.4pp），销售费率 32.5%（+2.2pp），管理费率 8.0%（持平）。 

OTA 经营利润率 28.4%（（持平），应 Q4 经调利润 7.80 亿，同比+18%。

全年经调利润 34.03 亿元（+22%）。 

 
深挖下沉市场用户需求，客群扩张+单客价值提升逻辑仍在兑现。公司 Q4

平均 MPU 约 4140 万，同比+1%；年付费用户 2.53 亿人（+6.0%），12

个月累计服务人次达 20.34 亿（+5.5%），应 客均年消费超 8 次。公司

下沉市场基本盘稳固，截至 25 年底注册用户中超 87%来自非一线城市，

全年微信渠道新付费用户中约 70%来自非一线城市。若仅以核心 OTA 板

块中的“住宿+交通”两部分收入计算，Q4 单季度应 付费用户 ARPPU

为 76.0 元、同比增长 9%，自 Q2 以来增长连续环比提速。 

 
投资建议：公司为下沉市场 OTA 龙头，有望把握核心客群消费升级红利。 

我们认为其增长驱动主要来自下沉市场需求释放及公司精细化运营，应  

表现为客群体量层面和人均消费层面的“量价齐升”。此外并表万达补全

高端酒管版图，有望为公司带来第二成长曲线。我们预计公司 2026-28 年

收入为 220.3/249.7/277.3 亿元，归母净利为 31.6/37.9/44.7 亿元，同比

+33%/20%/18% ，经调 整 净利润为 39.4/46.8/54.6 亿元，同比

+16%/19%/17%。经调利润口径当前应 PE9.6/8.1/6.9X。维持（“买入”

评级。 

 
风险提示：居民消费意愿不及预期，行业竞争加剧，并购整合不及预期。  
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1、《同程旅行（00780.HK）：下沉市场 OTA 龙头，用

户价值提升驱动增长》 2026-01-09  
  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万人民币） 17,341 19,396 22,031 24,968 27,732 

增长率 yoy（%） 45.8 11.9 13.6 13.3 11.1 

归母净利润（百万人民币） 1,974 2,371 3,160 3,792 4,468 
增长率 yoy（%） 27.0 20.1 33.3 20.0 17.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.84 1.01 1.34 1.61 1.90 

净资产收益率（%） 9.9 10.5 12.3 12.9 13.2 

P/E（倍） 19.1 15.9 11.9 9.9 8.4 
P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 13 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 18241 20264 25280 31328 37818  营业收入 17341 19396 22031 24968 27732 

现金 8020 6506 11015 15874 21246  营业成本 6227 6538 7137 7882 8452 

 收票据及 收账款  1728 2263 2081 2358 2619  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他 收款  5450 5692 6609 7491 8320  营业费用 5621 6281 6984 7865 8736 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 1206 1266 1487 1673 1844 

存货 7 12 6 7 7  研发费用 2001 2039 2534 2871 3189 

其他流动资产 3036 5791 5569 5599 5626  财务费用 44 172 177 184 171 

非流动资产 19537 21681 21835 22024 22275  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 2287 1582 1982 2382 2782  其他收益 145 -134 267 285 301 

固定资产 3147 3380 3414 3445 3485  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 11316 14308 13828 13387 12997  投资净收益 11 56 10 10 0 

其他非流动资产 2787 2411 2611 2811 3011  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 37777 41945 47115 53353 60093  营业利润 2286 3271 3890 4677 5511 

流动负债 11597 14737 16756 19204 21473  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 1359 3272 4772 5772 6772  营业外支出 0 0 0 0 0 

 付票据及 付账款  4467 4522 5154 5693 6104  利润总额 2398 3021 3990 4788 5641 

其他流动负债 5771 6943 6830 7740 8597  所得税 410 612 798 958 1128 

非流动负债 5218 3636 3636 3636 3636  净利润 1988 2409 3192 3830 4513 

长期借款 2794 828 828 828 828  少数股东损益 14 38 32 38 45 

其他非流动负债 2423 2807 2807 2807 2807  归属母公司净利润 1974 2371 3160 3792 4468 

负债合计 16815 18372 20391 22840 25108  EBITDA 3524 3193 5313 6083 6862 

少数股东权益 961 1018 1050 1088 1134  EPS（元/股） 0.84 1.01 1.34 1.61 1.90 

股本 8 8 8 8 8        

资本公积 20007 22547 25666 29416 33843  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 20001 22555 25674 29424 33851  成长能力      

负债和股东权益 37777 41945 47115 53353 60093  营业收入(%) 45.8 11.9 13.6 13.3 11.1 

       营业利润(%) 31.3 43.1 18.9 20.2 17.8 

       归属母公司净利润(%) 27.0 20.1 33.3 20.0 17.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.1 66.3 67.6 68.4 69.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 12.2 14.3 15.2 16.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 9.9 10.5 12.3 12.9 13.2 

经营活动现金流 2970 4311 4348 5256 5821  ROIC(%) 8.1 9.2 10.3 10.7 10.9 

净利润 1974 2371 3160 3792 4468  偿债能力      

折旧摊销 1083 0 1146 1111 1050  资产负债率(%) 44.5 43.8 43.3 42.8 41.8 

财务费用 231 344 274 349 409  净负债比率(%) -18.4 -10.2 -20.3 -30.4 -39.0 

投资损失 11 56 10 10 0  流动比率 1.6 1.4 1.5 1.6 1.8 

营运资金变动 -688 0 12 260 150  速动比率 1.6 1.3 1.5 1.6 1.7 

其他经营现金流 359 1540 -256 -267 -256  营运能力      

投资活动现金流 -834 -4698 -1023 -1005 -999  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -415 0 -700 -700 -700   收账款周转率  11.8 9.7 10.1 11.2 11.1 

长期投资 -563 704 -400 -400 -400   付账款周转率  1.4 1.5 1.5 1.5 1.4 

其他投资现金流 144 -5402 77 95 101  每股指标（元）      

筹资活动现金流 679 -1085 1226 651 591  每股收益(最新摊薄) 0.84 1.01 1.34 1.61 1.90 

短期借款 -1181 1912 1500 1000 1000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 1.83 1.85 2.23 2.47 

长期借款 2784 -1966 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.50 9.58 10.91 12.50 14.38 

普通股增加 285 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2282 2540 3119 3750 4426  P/E 19.1 15.9 11.9 9.9 8.4 

其他筹资现金流 -3491 -3571 -3393 -4100 -4836  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 2828 -1514 4509 4860 5371  EV/EBITDA 9.4 13.7 6.1 4.7 3.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 13 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不应任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员应该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，应本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者 当自行关注相 的更新或修改。  

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容应最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者 当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不 视本报告为做出投资决策的唯一因素。  

投资者 注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得应本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得应本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们应标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相应同期基准指数的相应市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

应协议转让标的）或三板做市指数（针应做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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