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外部因素冲击需求，但盈利能力预计维持稳健 

—— 公司点评 2026 年 05 月 22 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年一季报。1Q26 公司实现营收 50.1 亿元/同比+14.4%，

核心 OTA 平台实现营收 44.5 亿元/同比+17.3%，实现归母净利 7.8 亿元/同

比+16.5%，实现经调净利 9.4 亿元/同比+19.4%。  

⚫ 反垄断监管下酒店业务量价齐升趋势延续，万达酒馆持续贡献增量 ：各板

块业务整体符合早前预期，具体来看：1）住宿预定业务 1Q26 实现营收 13.6

亿元/同比+14.7%，主要得益于间夜量的提升和高星酒店占比提升下驱动 ADR

同比提升约 4pct，同时反垄断监管下公司业务 take rate 并未受明显影响，整

体增势符合预期；2）交通票务业务实现营收 21.2 亿元/同比+6.2%，国际机票

占比在机票业务中占比现已提升至 6.5%；3）其他业务实现营收 9.6 亿元/同

比+59.6%，万达酒管并入为板块带来显著增量 ；4）度假业务实现营收 5.6 亿

元/同比-5.0%，主要受地缘政治因素影响。  

⚫ 费用率管控平稳，盈利能力保持上行 ：1Q26 公司毛利率为 69.8%，服务开

发 开 支 /销 售 及 营 销 开 支 /行 政 开 支 在 营 收 中 占 比 分 别 同 比 -0.8pct/+0.6pct/-

0.5pct，营收费用率小幅提升主要系万达并表造成的业务影响，整体费用管控

成效良好。1Q26 公司核心 OTA 平台 Margin 为 29.3%/同比+0.1pct，归母净

利率为 15.6%/同比+0.3pct，经调净利率为 18.8%/同比+0.8pct，盈利能力持

续保持上行趋势，且公司将持续根据业务情况调整营销投放并优化人员结构和

管控固定成本等举措对冲未来短期营收端压力，提升长期经营效率。  

⚫ 油价上行压制出行需求，业务量承压但盈利韧性 仍存：燃油成本持续上涨推

升机票价格，直接降低居民整体出行意愿，进而导致机票、酒店预订等旅游配

套服务需求同步走弱。机票业务受出行需求下滑、航班运力收缩的双重影响，

承压较为显著，酒店预订业务也随之受到间接拖累。另外 12306 加强直连监

管并未实际影响公司火车票增值产品和交叉销售业务，火车票 take rate 保持

稳定，同时公司通过调整资源分配、大力发展高佣金率的小交通业务，有望对

冲部分交通业务的规模缺口。  

⚫ 酒管规模扩张铸就核心新增长曲线 ，出境游高增赋能长期成长 ：截至 1Q26，

公司酒店管理业务在营酒店已突破 3200 家，储备酒店超 1900 家，依托在营

与储备双轮驱动，酒管业务全国化覆盖快速推进，已成为公司核心新增长曲线。

伴随 成 熟运 营 模式 落地 与 规 模效 应 持续 释 放， 酒管 业 务 盈利 水 平有 望 稳步抬

升。出境游方面，出境住宿间夜量同比增长约 50%，中高端酒店表现更为突

出；当前出境机酒业务占整体机酒业务比重接近 6%，增长势能有望延续，为

公司成长提供重要增量支撑。另外，公司用户运营壁垒持续加固，受益于会员

体系个性化管理和流量渠道升级，单用户年消费频次超 8 次，年度 ARPU 同

比+9.2%，用户消费意愿和水平有效提升，独立 APP 方面 1Q26 交易规模增

长超 20%，1H26 APP 贡献已达公司总营收近 9%且增长势能预计延续。  

⚫ 投资建议：公司机酒及国际业务保持扩张趋势，精细化运营助力盈利能力稳步

提升，新并表万达酒管为公司开辟新增长曲线，燃油价格上涨虽对公司业务造

成阶段性扰动但盈利能力稳健。我们预计 2026-2028 年经调整后净利润分别
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市场数据 2026-05-22 

股票代码 0780.HK 

H 股收盘价(港元) 14.89 

恒生指数 25,606.03 

总股本(万股) 235,431 

实际流通港股(万股) 235,431 

流通港股市值(亿港元) 350.56 
 

 相对恒生指数表现图 2026-05-22 

 
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）：

业务扩张进程良好，盈利能力持续优化 

2.【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 

3.【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 
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为 38.4 亿元/43.4 亿元/47.2 亿元，对应经调 PE 估值为 9X/8X/7X，维持“推

荐”评级。  

⚫ 风险提示：出游消费增长不及预期的风险，监管的风险，地缘政治的风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 19396.0 21207.1 23184.9 25059.1 

收入增长率（%） 11.9 9.3 9.3 8.1 

经调净利（百万元） 3,403.3 3841.0 4337.0 4716.4 

利润增长率（%） 22.2 18.1 18.7 18.8 

毛利率（%） 66.3 67.0 67.5 67.8 

经调摊薄 EPS（元） 1.45 1.63 1.84 2.00 

经调 PE 13.0 9.13 8.08 7.43 

PB 2.0 1.4 1.2 1.1 

PS 2.3 1.7 1.5 1.4 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 



公司点评 · 社会服务行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 20264.2 24418.6 29228.1 35978.0 

现金 6948.3 9666.9 14453.9 19747.2 

应收票据及账款 2383.0 2340.4 2620.1 2892.0 

其它应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 

预付账款 5572.4 6661.4 6943.7 7525.2 

存货 11.6 7.4 9.8 11.1 

其他（流动资产） 5348.9 5742.5 5200.6 5802.4 

非流动资产 21681.1 19799.7 17918.3 16036.9 

长期投资 1774.1 1774.1 1774.1 1774.1 

固定资产 3380.5 2850.9 2321.3 1791.7 

无形资产 8110.8 6759.0 5407.2 4055.4 

其他（非流动资产） 8415.8 8415.8 8415.8 8415.8 

资产总计 41945.3 44218.3 47146.4 52014.9 

流动负债 14736.5 14272.0 14033.8 15415.9 

短期借款 3271.5 0.0 0.0 0.0 

应付账款及票据 4521.7 6347.8 5822.5 6381.1 

其他（流动负债） 6943.4 7924.2 8211.3 9034.8 

非流动负债 3635.6 3635.6 3635.6 3635.6 

长期借款 828.3 828.3 828.3 828.3 

其他（非流动负债） 2807.3 2807.3 2807.3 2807.3 

负债总计 18372.1 17907.5 17669.4 19051.5 

少数股东权益 1018.2 1069.3 1128.3 1193.4 

归属母公司股东权益 22555.0 25241.6 28348.7 31770.0 

负债和股东权益 41945.3 44218.3 47146.4 52014.9 
 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 19396.0 21207.1 23184.9 25059.1 

营业成本 6538.2 7008.9 7546.6 8081.5 

销售费用 8320.4 6839.5 7407.9 7981.7 

管理费用 1265.9 1312.0 1411.3 1525.4 

财务费用 172.3 82.3 -2.0 -19.7 

其他费用 0.0 2092.4 2318.5 2505.9 

其他经营性损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资收益 55.9 0.0 0.0 0.0 

营业利润 3155.1 3872.0 4502.6 4984.2 

资产收益 -1.0 0.0 0.0 0.0 

其他非经营性收益 -134.1 46.1 28.9 5.7 

利润总额 3021.0 3918.2 4531.5 4989.9 

所得税 611.9 669.2 774.0 852.3 

净利润 2409.1 3248.9 3757.5 4137.6 

经调净利润 3,403.3 3841.0 4337.0 4716.4 

少数股东损益 37.9 51.1 59.1 65.0 

归属母公司净利润 2371.2 3197.9 3698.5 4072.5 

EBITDA 3193.3 5881.8 6410.9 6851.6 

EPS（元） 1.0 1.4 1.6 1.7 

经调 EPS（元） 1.45 1.63 1.84 2.00 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营收增长率(%) 11.9 9.3 9.3 8.1 

归母净利增长率(%) 21.2 34.9 15.7 10.1 

销售毛利率(%) 66.3 67.0 67.5 67.8 

销售净利率(%) 12.4 15.3 16.2 16.5 

ROE(%) 10.5 12.7 13.0 12.8 

ROIC(%) 16.8 17.1 23.1 28.0 

资产负债率(%) 43.8 40.5 37.5 36.6 

净负债比率(%) -12.1 -33.6 -46.2 -57.4 

流动比率 1.4 1.7 2.1 2.3 

速动比率 1.2 1.5 2.0 2.2 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 8.6 9.1 8.8 8.7 

存货周转率 562.3 948.9 769.3 726.0 

固定资产周转率 5.7 7.4 10.0 14.0 

每股收益（元） 1.0 1.4 1.6 1.7 

每股经营现金（元） 1.8 2.8 2.3 2.5 

每股净资产（元） 9.6 10.7 12.0 13.5 

P/E 18.6 11.0 9.5 8.6 

经调 PE 13.0 9.13 8.08 7.43 

P/B 2.0 1.4 1.2 1.1 

P/S 2.3 1.7 1.5 1.4 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4310.9 6545.5 5352.3 5920.1 

净利润现金流量表 2409.1 3248.9 3757.5 4137.6 

折旧摊销 1299.2 1881.4 1881.4 1881.4 

财务费用现金流量表 172.3 82.3 -2.0 -19.7 

其它经营现金流 430.3 1332.9 -284.6 -79.2 

投资活动现金流 -4698.1 38.3 24.0 4.7 

资本支出 -384.0 0.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 -4314.1 38.3 24.0 4.7 

筹资活动现金流 -1085.3 -3865.1 -589.3 -631.5 

短期借款增加 1912.2 -3271.5 0.0 0.0 

长期借款增加 -1966.2 0.0 0.0 0.0 

其他筹资现金流 -1031.4 -593.6 -589.3 -631.5 

现金净增加额 -1472.5 2718.6 4787.0 5293.3 

     

     

     
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

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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