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公司数据 

市值(百万港元)  31,881  

3月平均流通量 (百万港元)  111.04  

52周内股价高/低 (港元)   16.48/ 8.74  

总股本 (百万)  2,169  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Tencent 22.0% 

Trip.com 21.4% 

Suzhou Industrial Park 7.7% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 1.0% -6.0% 

3-月 -0.1% -4.6% 

6-月 10.7% 2.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 
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     2020年 12月 7日 

买入（维持） 

目标价 HK$19.0 

(此前目标价 HK$19.0) 

潜在升幅   +29.3% 

当前股价 HK$14.7 
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上周我们举办了同程艺龙 NDR，管理层重申对高于行业复苏节奏的信心，及
2021年聚焦MPU扩张（目标 2亿 APU）和酒店增长的战略重心。投资者关注重
点：1）与腾讯的流量入口合作协议；2）营销策略及推广；3）酒店竞争格局；4）
国内外市场复苏节奏。我们维持买入评级，目标价 19港元（19倍 2021财年预测
市盈率）。 

 2021 年聚焦 MPU 扩张。我们举办了同程艺龙 NDR，管理层重申 MPU 扩张的优

先战略，2021财年 APU目标 2亿（19财年为 1.5 亿）。公司将通过多元化渠道

获客：1）线上：除加强微信、QQ 合作外，公司将探索手机厂商、轻应用、直播

等多种渠道；2）线下：公司将持续扩大汽车票务及线下酒店二维码推广。2020

财年第三季度，线下渠道贡献 11% MPU，管理层预计 2021财年该比例会持续上

升。在所有渠道中（如腾讯渠道<10元，酒店二维码 40-50元，自有 App 80-100

元），汽车票渠道获客成本最低（每付费用户<5元）。 

 看好后疫情期酒店上升空间。尽管面临短期压力，但管理层重申对酒店长期增长

潜力的信心，尤其是在低线城市。目前，低端酒店的间夜量约占 50%，考虑其复

苏速度更快、在线渗透率较低，这一比例有望超过高端酒店。2021财年OTA平台

将加大对低线城市的投入，但竞争格局将相对稳定和理性。 

 加强与腾讯合作。根据此前协议，同程艺龙在 2021年 7月 31日前是腾讯微信及

QQ钱包入口的唯一运营商，在此之后，同程依旧拥有 5年的优先购买权。同程将

于 2021年一季度与腾讯就续约事项进行洽谈，考虑到双向合作互利，预计续签成

本可控。 

 维持买入评级。尽管 2020财年第四季度指引未出现惊喜，但从长期来看，我们仍

然看好同程优于行业的复苏节奏和效率提高。维持买入评级，目标价 19 港元不变

（19倍 2021财年预测市盈率），估值与行业平均水平相当。 

   

财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 7,393 6,038 9,248 10,926 

同比增长 (%) NA -18.3 53.2 18.1 

调整后净利润 (百万元人民币) 1,544 970 1,896 2,449 

每股盈利 (元人民币) 0.74 0.47 0.91 1.18 

每股盈利变动 (%) 68.6 -37.2 95.5 29.1 

市场预测每股盈利 (元人民币) NA 0.47 0.91 1.11 

市盈率 (倍) 18.0 28.7 14.7 11.4 

市帐率 (倍) 0.4 0.4 0.4 0.3 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

权益收益率 (%) 5.6 3.7 7.5 10.5 

淨負債比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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招银国际证券或其关联机构曾在过去 12个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际证券投资评级 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难
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因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定

完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，
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