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市场数据  
收盘价(港元) 366.40 

一年最低/最高价 240.60/373.00 

市净率(倍) 2.05 

港股流通市值(百万港

元) 
250,444.58 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 179.96 

资产负债率(%) 43.87 

总股本(百万股) 683.53 

流通股本(百万股) 683.53  
 

相关研究  
《携程集团-S(09961.HK:)：2023 年三

季报点评：旅游市场复苏强劲，期待

全球化业务贡献增量 》 

2023-11-23 

《携程集团-S(09961.HK:)：供应链及

品牌力筑核心壁垒，国际化布局有望

贡献增量》 

2023-09-26 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入（百万元） 20039 44,510  52,579  60,017  66,543  

同比 0% 122% 18% 14% 11% 

经调整净利润（百万元） 1294 13,071  13,568  16,205  17,733  

同比 -5% 910% 4% 19% 9% 

经调整每股收益（元/股） 1.89  19.12  19.85  23.71  25.94  

PE（Non-GAAP） 178.02  17.62  16.98  14.22  12.99  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23Q4，携程实现净营业收入 103 亿元，同比上升 105%；经调整
净利润为 26.75 亿元，同比增长 437.1%。2023 年全年，公司实现净营
业收入 445 亿元，同比增长 122%；实现经调整净利润 130.7 亿元，同
比增长 910%。 

◼ 国内外旅游需求延续强劲增长态势，预计 24 年出境业务仍将推动增长。
23Q4，受益于冰雪游带动旅游需求提升，国内的酒店预订量同比增长超
过 130%。基于公司国际化供应链布局及服务能力，公司出入境业务复
苏实现超行业增长；23Q4，公司出境酒店和机票预订量恢复到 2019 年
疫情前同期水平的 80%以上，相较之下，国际航空业客运量恢复至 60%。
后续，随签证申请逐步便利，航班量恢复，我们预计 24 年公司出境游
业务将推动业绩增长。 

◼ 国际业务持续推进，收入贡献度长期有望提升。全球化布局方面，截至
23Q4，携程国际 OTA 平台已在亚洲、欧洲和美洲的 39 个国家和地区运
营；23Q4，公司国际 OTA 平台的总预订同比增长超 70%。公司全球化
业务的重点仍然是促进中长期的有机增长，预计在未来三到五年，国际
OTA 平台 Trip.com 将为集团总收入贡献 15%到 20%。 

◼ 利润率提升主因营销效率提升，资本回报计划提振信心。23Q4，公司营
销 /管理 /研发费用率分别为 22.6%/8.4%/28.2%,同比变动 -0.2/-7.8/-

13.6pct。营销费用端，公司增强转化率及交叉销售，且投资内容生成方
面，从而提升营销效率。23Q4，公司实现 Non-GAAP 归母净利率 25.9%，
同比提升 16pct。此外，董事会已批准 2024 资本回报计划，进一步将总
回报额度增加到 5.8 亿美元，有望提振市场信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为 OTA 领域龙头，国内业务需求增长
强劲，出境游复苏及海外市场拓展有望贡献增量，我们将 2024-2025
年公司经调整净利润从 123.0/140.8 亿元上调为 135.7/162.1 亿元，分
别同比增长 4%/19%，预计 2026 年经调整净利润为 177.3 亿元，同
比增长 9%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：跨境业务供给恢复不及预期，竞争加剧风险，宏观经济政治
风险 
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携程集团-S 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 88,732  119,592  144,160  168,413   营业净收入 44,510  52,579  60,017  66,543  

现金及现金等价物 43,983  69,697  92,610  114,917   营业成本 8,121  10,516  12,003  13,309  

应收账款及票据 27,001  28,346  29,087  30,062   销售费用 9,202  12,137  13,984  15,491  

存货 0  0  0  0   管理费用 3,743  4,077  4,441  4,791  

其他流动资产 17,748  21,549  22,462  23,434     研发费用 12,120  13,169  14,704  15,504  

非流动资产 130,405  130,713  131,069  131,468   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 5,142  4,834  4,587  4,390   经营利润 11,324  12,680  14,884  17,447  

商誉及无形资产 72,657  72,473  72,289  72,106   利息收入 2,090  2,199  3,485  3,241  

长期投资 49,342  50,142  50,942  51,742   利息支出 2,067  1,989  2,286  2,711  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 405  465  493  495  

其他非流动资产 3,264  3,264  3,251  3,230   利润总额 11,752  13,355  16,577  18,472  

资产总计 219,137  250,304  275,229  299,881   所得税 1,750  2,003  2,487  2,771  

流动负债 72,411  87,489  93,323  97,273   净利润 10,002  11,352  14,090  15,702  

短期借款 25,857  23,857  21,857  19,857   少数股东损益 84  91  113  126  

应付账款及票据 16,459  18,594  21,754  23,360   归属母公司净利润 9,918  11,261  13,978  15,576  

其他 30,095  45,038  49,712  54,057   EBIT 11,324  12,680  14,884  17,447  

非流动负债 23,720  28,458  33,458  38,458   EBITDA 12,622  14,043  16,185  18,698  

长期借款 0  0  0  0   Non-GAAP 13,071  13,568  16,205  17,733  

其他 23,720  28,458  33,458  38,458        

负债合计 96,131  115,946  126,780  135,731        

股本 0  0  0  0   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 822  913  1,026  1,151   调整后每股收益(元) 19.12  19.85  23.71  25.94  

归属母公司股东权益 122,184  133,445  147,423  162,999   每股净资产(元) 179.96  196.57  217.18  240.15  

负债和股东权益 219,137  250,304  275,229  299,881   发行在外股份(百万股) 683.53  683.53  683.53  683.53  

      ROIC(%) 5.9% 6.2% 12.7% 13.6% 

      ROE(%) 8.1% 8.4% 9.5% 9.6% 

现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 81.8% 80.0% 80.0% 80.0% 

经营活动现金流 21,440  27,170  24,362  24,172   销售净利率(%) 22.3% 21.4% 23.3% 23.4% 

投资活动现金流 7,045  -2,206  -2,163  -2,155   资产负债率(%) 43.9% 46.3% 46.1% 45.3% 

筹资活动现金流 -2,702  749  714  289   收入增长率(%) 122.1% 18.1% 14.1% 10.9% 

现金净增加额 25,783  25,714  22,914  22,306   经调整净利润 yoy(%) 910.1% 3.8% 19.4% 9.4% 

折旧和摊销 1,298  1,363  1,300  1,251   P/E（Non-GAAP) 17.62  16.98  14.22  12.99  

资本开支 -1,070  -870  -870  -870   P/B 1.73  1.59  1.44  1.30  

营运资本变动 8,478  12,932  7,179  5,004   EV/EBITDA 15.35  11.82  8.72  6.25  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年2月24日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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