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1 季度业绩略超预期，预计全年利润增速快于收入 

同程旅行 1季度核心 OTA收入/经营利润同比增 17%/18%，略超我们及市场预

期，经调整净利润同比增 19%。4-5 月机票燃油附加费上调短期或抑制出行需

求，我们下调 2026 年全年收入及利润预测 4%，短期业绩弹性取决于需求侧。 

报告摘要 

1季度业绩略超预期：总收入 50 亿元，同比增 14%，略超我们及市场预期 2%，

核心 OTA 收入同比增 17%，其中住宿预订/交通票务同比增 15%/6%，其他收入

同比增 60%，主要反映去年 10 月中旬起万达酒管并表影响；度假收入同比下

降 5%。经调整净利润同比增 19%至 9.4 亿元，略超我们/市场预期 4%/3%，经

调整利润率同比微升至 18.8%。看分部利润，核心 OTA 经营利润同比增 18%至

13 亿元，经营利润率 29.3%，同比持平；度假业务经营利润 1,900 万元。 

主要经营亮点：1）国内酒店预订：1 季度酒店住宿间夜量增速快于 ADR 增速，

三星及以上间夜量占比同比提升 4 个百分点，我们估算 ADR 同比中单位数增

长，维持优于行业。2）1 季度出境业务占住宿+交通收入的 6%，公司此前指引

未来 2-3 年目标为提升至 10-15%。2）ARPPU 值：1 季度 MPU 为 4,640 万，同

比持平，环比增 12%，APU 同比增 3%至 2.54 亿人。ARPPU 值角度，单个 APU

对年度总收入/年度核心 OTA 收入贡献为 79 元/67 元，同比增 9%/13%，对比

Q1 国内旅游大盘人均单次旅游消费同比降 3%。4）多元渠道建设，独立 App 

DAU 同比增 20%，对收入的贡献持续提升。 

财务预测：我们预计 1 季度核心 OTA 收入同比增 10%，其中住宿预订同比增

9%，交通票务同比降 1%，预计国内酒店预订间夜量增速仍快于 ADR 增速，ADR

增速仍好于行业。预计度假业务短期扰动因素仍在，收入或有小幅下降。全年

看，我们小幅下调 2026 年收入/利润预测 4%/4%，预计核心 OTA 收入同比增

11%，预计度假业务收入小幅下降，预计整体经调整净利润同比增 12%，快于

收入增速，利润率小幅提升至 18%。 

估值：考虑近期港股互联网平台板块估值回调，我们略微下调估值倍数，给予

13.0x 2026 年市盈率（对比此前 14.0x），下调目标价至 24.0 港元（前值：27.0

港元），维持买入评级。4-5 月油价上涨带动机票燃油附加费两次大幅上调，短

期对机票预订需求有抑制效应，并传导至住宿预订，交通预订收入增长承压。

住宿预订的间夜量增速放缓，ADR 仍有望受益于高星酒店占比的持续提升。从

配置角度，考虑公司的 APU 人均收入贡献仍在提升通道，长周期投资人可适当

布局。短期业绩弹性取决于需求侧，重点关注油价对燃油附加费的潜在上调/下

调的影响。 

风险：消费预期疲弱影响旅游支出；间夜量及 ADR 增长不及预期；油价上涨。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国投证券国际预测 

  

财年截止12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万元） 17,341 19,396 21,066 23,285 25,474

同比增长（%） 45.8% 11.9% 8.6% 10.5% 9.4%

调整后净利润（百万元） 2,785 3,403 3,801 4,261 4,648

调整后净利润率（%） 16.1% 17.5% 18.0% 18.3% 18.2%

调整后每股盈利（元） 1.24 1.52 1.69 1.90 2.07

市盈率（倍） 16.6 13.6 12.2 10.9 10.0

市销率（倍） 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8

净资产收益率（%） 9.4% 10.1% 10.7% 10.4% 8.9%
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 24.0 港元 

股价 2026-05-21 15.68 港元 
 

 

总市值(百万港元)  36,916  

流通市值(百万港元)  19,810  

总股本(百万股)  2,354  

流通股本(百万股)  1,263  

12 个月低/高(港元)  15.6/25.4  

平均成交(百万港元)  148.3  

 

股东结构 

腾讯(700.HK) 20.23% 

携程(9961.HK/TCOM.US) 19.73% 

其他 60.04% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -13.08  -25.06  -32.21  

绝对收益 -16.77  -30.00  -25.01  
 

 数据来源：彭博，万得，国投证券国际 

王婷    

tinawang@sdicsi.com.hk 
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1Q26业绩概览 

图表 1：1Q26 总收入同比增 14%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 2：1Q26 经调整净利润率为 19%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

图表 3：1Q26 核心 OTA 收入占比 89% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 4：1Q26 核心 OTA 经营利润率为 29% 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

图表 5：1Q26 MPU 同比持平  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 
图表 6：APU 同比增 3%至 2.54 亿人 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 
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财务预测更新 

图表 7：利润表预测更新  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

同程旅行780.HK

百万元
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 2025 2026E 2027E 2028E

总收入 4,669 5,509 4,840 5,006 5,032 19,396 21,066 23,285 25,474

同比 10% 10% 14% 14% 8% 12% 9% 11% 9%

核心OTA业务 4,008 4,609 4,062 4,450 4,403 16,471 18,270 20,378 22,415

同比 14% 15% 18% 17% 10% 16% 11% 12% 10%

住宿预定服务 1,371 1,579 1,310 1,364 1,498 5,451 6,002 6,469 7,035

同比 15% 15% 15% 15% 9% 17% 10% 8% 9%

交通票务服务 1,881 2,209 1,836 2,124 1,855 7,925 7,924 8,580 9,254

同比 8% 9% 7% 6% -1% 10% 0% 8% 8%

其他 755 821 917 961 1,050 3,095 4,344 5,328 6,127

度假 662 900 778 556 629 2,924 2,795 2,907 3,058

销售成本 -1,633 -1,887 -1,653 -1,510 -1,715 -6,538 -6,926 -7,597 -8,248

毛利 3,036 3,622 3,187 3,496 3,318 12,858 14,139 15,687 17,226

毛利率 65.0% 65.7% 65.9% 69.8% 65.9% 66.3% 67.1% 67.4% 67.6%

服务开发开支 -505 -515 -525 -524 -519 -2,039 -2,112 -2,288 -2,452

同比 2% 2% 2% 6% 3% 2% 4% 8% 7%

销售及营销开支 -1,538 -1,715 -1,574 -1,691 -1,657 -6,281 -6,852 -7,527 -8,183

同比 2% 17% 23% 16% 8% 12% 9% 10% 9%

行政开支 -278 -291 -389 -327 -291 -1,266 -1,277 -1,365 -1,443

同比 2% -11% 14% 6% 5% 5% 1% 7% 6%

经营利润 809 1,163 348 993 916 3,137 4,058 4,691 5,320

OPM 17.3% 21.1% 7.2% 19.8% 18.2% 16.2% 19.3% 20.1% 20.9%

核心OTA 1,070 1,438 1,155 1,305 1,292 4,770 5,291 5,943 6,583

OPM 26.7% 31.2% 28.4% 29.3% 29.3% 29.0% 29.0% 29.2% 29.4%

度假业务 4 12 -428 19 21 -385 91 87 107

OPM 0.7% 1.4% -55.0% 3.4% 3.3% -13.2% 3.2% 3.0% 3.5%

净利润 642 985 103 784 722 2,409 3,185 3,745 3,872

净利润率 13.8% 17.9% 2.1% 15.7% 14.3% 12.4% 15.1% 16.1% 15.2%

调整后净利润 775 1,060 780 941 852 3,403 3,801 4,261 4,648

调整后净利润率 16.6% 19.2% 16.1% 18.8% 16.9% 17.5% 18.0% 18.3% 18.2%
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附表：财务报表预测 

 
数据来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E （百万人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 17,341 19,396 21,066 23,285 25,474 贸易应收款项 1,728 2,263 2,278 2,617 2,809

营业成本 -6,227 -6,538 -6,926 -7,597 -8,248
按公允价值计量且其变动

计入损益的短期投资
2,733 3,445 3,445 3,445 3,445

毛利润 11,113 12,858 14,139 15,687 17,226 预付款项及其他应收款项 5,450 5,692 6,182 6,834 7,476

销售费用 -5,621 -6,281 -6,852 -7,527 -8,183
按摊销成本计量的短期投

资
161 1,904 2,068 2,286 2,501

研发费用 -2,001 -2,039 -2,112 -2,288 -2,452 受限制现金 136 442 480 531 581

管理费用 -1,206 -1,266 -1,277 -1,365 -1,443 总资产 8,020 6,506 11,448 17,034 23,302

金融资产减值亏损 18 -17 0 -8 -4 流动资产合计 18,241 20,253 25,901 32,747 40,114

其他收益 104 105 70 71 72 递延税项资产 3,147 3,380 3,671 4,058 4,440

营业利润 2,423 3,137 4,058 4,691 5,320 无形资产 10,814 12,857 13,024 13,193 13,364

财务成本净额 -36 -172 -177 -175 -176 采用权益法入账的投资 1,682 1,774 1,810 1,846 1,883

税前利润 2,398 3,021 3,891 4,526 4,002
按公允价值计量且其变动

计入损益的投资
957 656 670 683 697

所得税 -410 -612 -706 -781 -854 其他非流动资产 2,936 3,004 3,242 3,558 3,869

税后利润 1,988 2,409 3,185 3,745 3,872 非流动资产合计 19,537 21,672 22,417 23,338 24,253

少数股东权益 14 38 29 5 5 总资产合计 37,777 41,924 48,318 56,084 64,367

归母净利润 1,974 2,371 3,156 3,740 3,867 交易用户预付款项 4,467 4,522 4,790 5,254 5,704

经调整净利润 2,785 3,403 3,801 4,261 4,648 其他应付款项及应计费用 5,154 6,027 6,384 7,003 7,603

递延收入 1,359 3,272 3,222 3,172 3,122

其他流动负债 617 916 926 935 944

流动负债合计 11,597 14,737 15,321 16,364 17,373

借款 2,794 828 738 648 558

其他应付款项 948 372 404 447 489

递延所得税负债 767 1,055 1,146 1,267 1,386

其他非流动性负债 708 1,380 1,210 1,241 1,273

非流动负债合计 5,218 3,636 3,499 3,603 3,706

负债合计 16,815 18,372 18,820 19,967 21,079

股本 8 8 8 8 8

股本溢价 20,762 21,405 21,683 21,965 22,251

储备及其他资本项目 193 2,160 7,807 14,144 21,029

所有者权益合计 20,962 23,573 29,498 36,117 43,288

负债及权益合计 37,777 41,945 48,318 56,084 64,367

现金流量简表

（百万人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

税前利润 2,398 3,021 3,891 4,526 4,002

主要财务比率 财务费用 -231 -344 -294 -319 -307

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 折旧及摊销 1,220 1,267 1,313 1,359 1,401

市盈率* 16.6 13.6 12.2 10.9 10.0 所得税 -435 -278 -360 -453 584

市净率 2.2 2.0 1.6 1.3 1.1 营运资金变动 -688 -301 122 95 218

毛利率 64% 66% 67% 67% 68% 经营活动现金流 2,970 4,311 5,124 5,651 6,341

净利润率 11% 12% 15% 16% 15% 投资活动现金流 -834 -4,698 496 607 603

ROE(%) 9% 10% 11% 10% 9% 融资活动现金流 679 -1,085 -678 -672 -675

ROA(%) 5% 6% 7% 7% 6% 期初现金 5,192 8,020 6,506 11,448 17,034

资产权益率 180% 178% 164% 155% 149% 期末现金 8,020 6,506 11,448 17,034 23,302
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此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报
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