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携程 (TCOM US) 
  

 

 

 

In 营收复苏进行时 

 

 

尽管 3Q22 携程国内业务的营收仍将受到疫情的影响而恢复进程有所反复，纯国

际业务（Trip.com 和 Skyscanner）的营收正稳步回归正轨。我们仍看好携程在

中国市场中独特的附加价值，其拥有具备粘性的高端消费者和商旅客群，极强

的供应链能力及深厚的行业资源。我们认为目前市场对国内疫情反复对公司业

绩的影响已有较为充分的预期，未来公司股价催化因素将主要来自三个方面：

1）潜在对于旅游出行管控的放松，特别是出境游层面的管控放松（出境游占携

程 2019 年总营收约 25%）；2）纯国际业务增长强于预期；3）降本增效举措进

一步稳定利润。我们预测 2021-2024E 营收 CAGR 为 22.9%，非 GAAP 净利润

CAGR 为 77.6%。基于 DCF 的目标价为每 ADS29.7 美元，维持买入评级。 

 国内业务仍是短期利润增长的重点。在旅游活动正常化和被抑制的旅游需

求释放的推动下，携程国内业务自 2022 年 6 月起快速复苏，尽管自 8 月中

旬以来再次受到疫情反复的影响。与 2019 年同期相比，携程国内酒店预订

量在 6 月已经全量恢复，在 2022 年 7 月增长了 20%。尽管在 2022 年 8 月

起携程受到疫情反复的影响，但其国内酒店预订量仍保持了正增长。在我们

看来，国内业务仍是携程近期的收入和利润的重点，较为严格的疫情防控政

策为被抑制的旅游需求在 2023 年释放留下了空间。我们预测携程的总营收

将在 2022/2023 年分别恢复到 2019 年的 59/83%。 

 纯国际游业务复苏趋势延续。自主要国家放松旅游管控限制起，伴随携程

将更多的资源投入支持国际扩张，公司的纯国际游业务（2019 年约占总营

收的 10%）展现持续复苏趋势。携程欧洲和美国市场的收入在 2Q22 已经

超过了疫情前的水平，国际的机票和酒店预订量在 2Q22 同比增长了 100%

以上。我们预期携程纯国际业务营收将在 3Q22 恢复到疫情前水平的 80-

90%（2Q22 为 70-80%）。 

 成本管控有助于稳定利润率。我们认为携程长期的经营利润率扩张仍处于

正轨，这主要得益于高利润率出境游业务收入贡献将在长期增加，以及目前

处于亏损状态的纯国际业务利润率提升。疫情影响期间公司的成本优化举措

应能在疫情影响减弱、收入增长重回正轨后，使盈利具有更大的弹性。我们

预测非 Non-GAAP 经营利润率将从 2021 年的 1.3%提升到

2022/2023/2024 年度的 7.8/17.0/22.0%（2019 年:18.9%）。 
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公司数据   

市值(百万美元） 13,874.3 

3 月平均流通量(百万美元） 25.9 

52 周内股价高/低(百万美元) 31.12/16.75 

总股本 (百万) 634.1 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

百度控股有限公司 10.8% 

摩根士丹利 5.8% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -15.7% -18.5% 

3 -月 -12.2% -5.6% 

6 -月 7.6% 20.0% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

销售收入 (百万人民币) 18,327 20,029 20,957 29,672 37,183 

  同比增长 (%) (48.7) 9.3 4.6 41.6 25.3 

净利润 (百万人民币) (3,207.0) (550.0) (229.6) 3,133.5 5,549.7 

调整后净利润 (百万人民币) (913.0) 1,356.0 1,223.7 4,884.2 7,594.8 

调整后每股收益 (人民币) (1.52) 2.14 1.93 7.70 11.98 

市盈率 (倍) na na na 31.8 18.0 

市净率 (倍) 1.2 1.2 0.9 0.9 0.8 

股本回报率 (%) (3.1) (0.5) (0.2) 2.8 4.6 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 
 

损益表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 35,716 18,327 20,029 20,957 29,672 37,183 

销售成本 (7,372) (4,031) (4,598) (4,734) (6,229) (7,471) 

其他 (50) (11) (6) (8) (12) (15) 

毛利润 28,294 14,285 15,425 16,214 23,431 29,698 

运营费用 (23,254) (15,708) (16,836) (15,879) (20,139) (23,565) 

销售 (12,584) (8,041) (7,844) (7,290) (10,678) (12,600) 

研发费用 (10,670) (7,667) (8,992) (8,589) (9,462) (10,965) 

运营利润 5,040 (1,423) (1,411) 335 3,292 6,133 

利息收入 2,094 2,187 2,132 2,335 1,933 1,976 

利息支出 (1,677) (1,716) (1,565) (1,478) (1,427) (1,478) 

其他收入/支出 3,630 (273) 373 (188) 0  0  

税前利润 9,087 (1,225) (471) 1,004 3,798 6,631 

所得税 (1,742) (355) (270) (572) (760) (1,326) 

其他 (347) (1,689) 96 (757) 0  150 

非控股权益 57 62 95 95 95 95 

净利润 7,055 (3,207) (550) (230) 3,134 5,550 

调整后净利润 6,527 (913) 1,356 1,224 4,884 7,595 
 

 

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 67,955 58,011 66,108 68,233 83,258 98,796 

现金与现金等价物 19,923 18,096 19,818 25,631 36,037 47,552 

限制现金 1,824 1,319 1,378 796 1,039 1,264 

应收账款 7,661 4,119 4,649 4,694 6,528 8,143 

预付款项 12,710 7,855 9,032 7,544 10,088 12,271 

其他流动资产 25,837 26,622 31,231 29,566 29,566 29,566 

非流动资产 132,214 129,238 125,751 122,597 121,104 120,503 

物业及厂房及设备（净额） 6,135 5,780 5,534 5,555 5,567 5,713 

合资及联营公司投资 51,278 47,943 44,961 42,961 41,541 40,902 

无形资产 13,173 13,256 12,960 11,704 11,407 11,111 

商誉 58,308 59,353 59,353 59,353 59,353 59,353 

其他非流动资产 3,320 2,906 2,943 3,024 3,235 3,424 

总资产 200,169 187,249 191,859 190,830 204,362 219,299 
       

流动负债 69,182 58,369 66,218 63,991 71,497 77,858 

短期债务 30,516 33,665 39,866 39,866 39,866 39,866 

应付账款 12,294 4,506 6,019 7,054 9,031 10,534 

应付税款 1,449 1,217 1,065 286 334 544 

其他流动负债 24,445 18,503 18,868 16,596 22,047 26,690 

预提费用 478 478 400 189 218 224 

非流动负债 24,142 27,313 15,185 15,148 16,124 16,940 

长期债务 19,537 22,718 11,093 11,093 11,093 11,093 

融资租赁承担 749 618 400 400 400 400 

其他非流动负债 3,856 3,977 3,692 3,655 4,631 5,447 

总负债 93,324 85,682 81,403 79,139 87,621 94,799 
       

股本 6 6 6 6 6 6 

资本盈余 83,614 83,960 93,829 95,328 97,279 99,524 

留存收益 22,803 19,470 18,823 18,559 21,657 27,172 

其他储备 (2,981) (3,082) (2,981) (2,981) (2,981) (2,981) 

股东权益总额 103,442 100,354 109,677 110,912 115,961 123,721 

少数股东权益 3,403 1,213 779 779 779 779 

总负债和股东权益 200,169 187,249 191,859 190,830 204,362 219,299 
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现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 8,740 (2,914) (375) 247 3,798 6,781 

折旧摊销 1,096 1,217 1,021 1,065 1,132 1,213 

营运资金变化 282 (6,934) 177 (785) 3,128 2,564 

其他 (2,785) 4,808 1,652 726 990 718 

净经营现金流 7,333 (3,823) 2,475 1,255 9,049 11,276 
       

投资现金流       

资本开支 (823) (532) (570) (596) (844) (1,058) 

收购与投资 (823) (2,861) (3,585) 0  0  0  

其他 (767) (428) 7 (1) (1) (2) 

净投资现金流 (2,413) (3,821) (4,148) (597) (846) (1,060) 
       

融资现金流       

凈借贷  2,067 18,209 5,615 0  0  0  

发行股票所得现金 0  0  7,984 0  0  0  

其他 (11,323) (12,184) (9,680) 4,575 2,445 1,525 

净融资现金流 (9,256) 6,025 3,919 4,575 2,445 1,525 
       

净现金流变动       

年初现金 25,774 21,747 19,415 21,196 26,428 37,076 

汇率变动 309 (713) (465) 0  0  0  

其他 (4,336) (1,619) 2,246 5,232 10,648 11,741 

年末现金 21,747 19,415 21,196 26,428 37,076 48,816 

增长率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 14.8% (48.7%) 9.3% 4.6% 41.6% 25.3% 

毛利润 14.8% (49.5%) 8.0% 5.1% 44.5% 26.7% 

经营利润 93.5% na na na 882.3% 86.3% 

净利润 534.4% na na na na 77.1% 

调整后净利润 19.1% na na (9.8%) 299.1% 55.5% 

盈利能力比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  79.2% 77.9% 77.0% 77.4% 79.0% 79.9% 

营业利益率 14.1% (7.8%) (7.0%) 1.6% 11.1% 16.5% 

调整后净利润率 18.3% (5.0%) 6.8% 5.8% 16.5% 20.4% 

股本回报率 7.4% (3.1%) (0.5%) (0.2%) 2.8% 4.6% 

资产负债比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na na na na 

流动比率（倍） 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

应收账款周转天数 na na na na na na 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 na na na na na na 

估值指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  19.9 na na na 31.8 18.0 

市盈率（摊薄） na na na na na na 

市帐率  1.3 1.2 1.2 0.9 0.9 0.8 

市现率  23.9 na 70.9 151.5 12.2 9.8 

股息（%） na na na na na na 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司及招银国际证券。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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