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同程艺龙（00780.HK）——2019 年中报点评 

19Q2 业绩高增符合预期，逆周期增长明显 
事件：公司发布 Q2 财报，2019Q2 营收 15.91 亿/+21%，经调整净利 3.46
亿/+60%；2019H1 营收 33.74 亿/+19%，经调整净利 7.94 亿/+26%。 

转化率大幅提升，交易规模快速增长；变现率有所下降，收入平稳增长。
2019Q2 公司 MAU数量为 1.82 亿/+15.4%，MPU数量为 2770 万/+53.9%，
付费率 15.3%/+3.8pct，得益用户战略重点从 MAU向 MPU转移，流量转化
率大幅提升。MPU数量高增长推动 GMV 高增长，Q2 公司实现 GMV 413 亿
/+42.9%。但因综合变现率同比降 0.8pct 至 3.6%，因此公司实现收入 15.91
亿/+21.0%，净佣金收入 14.89 亿/+15.8%，收入增速不及 GMV。 

住宿预订实现超预期增长：Q2收入同比增 25.5%（H1 为 14.8%），自
有平台收入同比增 48%。2019Q2 住宿预订收入同比增 25.5%至 5.53 亿，
主要系间夜量增加及变现率维持 8.5%+。得益 MPU高增长及交叉销售率上
升至 23%，自有平台收入同比增 48%，分销渠道间夜占比降至 8%，预计
Q3 分销影响消除。伴随 19Q3 旺季到来，住宿预订需求将持续增长。 

交通票务出现增长放缓：Q2收入同比增 13.0%（H1为 20.0%），受 12306
官方抢票功能影响，地面交通变现率下降。2019Q2 交通票务收入同比增
13.0%至 9.37 亿，淡季受 12306 官方抢票功能影响明显，尽管地面交通 GMV
维持 50%+增长，但由于配售率下降其变现率降至不足 3%；此外更多流量
转化至住宿也导致其自身变现率下降。考虑 19H2 公司加大地面交通上的产
品推新和营销投入及 19Q4 较往年更早迎来春运，预计 19Q3-4 地面交通变
现率将回升至 3.5%，长期将与机票业务变现率相当。 

盈利能力显著提升，毛利率有所下降、费用率大幅下降。2019Q2 公司经调
整净利润 3.46 亿/+60.0%，经调整净利率 21.7%/+5.3pct，盈利能力显著
提升。Q2 毛利率 64.7%/-7.1pct，主要系交通业务变现率下降及景点业务预
购 增 加 。 Q2 经 调 整 服 务 开 发 / 销 售 营 销 / 一 般 行 政 费 用 率 为
20.5%/25.0%/4.0%，同比降 1.5/10.0/3.0pct，销售营销费用率大幅下降主
要系代理佣金及广告推广开支下降。考虑 19H2 公司加大销售和营销投资，
预计销售营销费用率将有所上升，因此净利率水平也可能出现下降。 

经营性现金流净额 H1 同比降 44.0%，主要系应付款增加额下降、预付款
增加额上升。2019H1 公司经营性现金流净额同比降 44.0%至 6.18 亿，主
要系应付款增加 5.6亿（18H1 增加 11.0亿）、其他流动负债减少 4.8亿（18H1 
减少 0.6 亿），同时预付款增加 1.0 亿（18H1 增加 0.4 亿）。19H1 应付款
增加额较 18H1 减少，主要系 18H1 公司开始与携程共享库存，应付款一次
性显著增长，此后应付款增长额平稳增加。该调整系一次性事件，19H1 经
调整净利 8 亿、经营性现金流净额 6.2 亿，经营性现金流净额与净利金额相
若（比值 78%），净利质量仍然健康。未来伴随公司议价能力增强、营运
资本利用改善，经营性现金流有望重回增长。 

盈利预测与投资建议：预计公司 19-21 年 NON-IFRS 净利润为 14.52/ 
18.79/24.89 亿，增速为 27%/29%/32%，CAGR 31%，对应 PE 为 17/13/10
倍。考虑公司兼具强实力和高成长性，我们认为公司 19 年合理市值 435 亿
人民币、目标价 21 元，合理 PE 为 30 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧的风险、维持业务关系的风险、
留存及扩大用户群的风险。 
 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,226  6,091  7,459  9,477  12,171  

增长率 yoy（%） 43.6  16.5  22.5  27.1  28.4  

扣非归母净利润（百万

元）  

684  1,141  1,452  1,879  2,489  

增长率 yoy（%） 

 

 

- 66.8  27.3  29.4  32.5  

EPS最新摊薄（元/股） 0.33  0.55  0.70  0.90  1.19  

净资产收益率（%） -17.6  9.9  11.2  12.6  14.6  

P/E（倍） 35.4  21.2  16.7  12.9  9.7  

P/B（倍） -6.2  2.1  1.9  1.6  1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,950  7,497  9,392  12,068  15,704   营业收入 5,226  6,091  7,459  9,477  12,171  

  现金  1,970  3,144  3,899  5,890  8,663   营业成本 1,671  1,824  2,084  2,563  3,157  

  应收账款 766  857  1,050  1,334  1,713   服务开发费用 1,037  1,468  1,791  2,228  2,801  

  其他应收款 584  523  641  815  1,046   销售营销费用 1,766  2,031  1,957  2,439  3,072  

  存货  0  0  0  0  0   一般行政费用 230  958  947  1,156  1,424  

  其他流动资产 629  2,972  3,802  4,030  4,283   其他经营收益 75  165  205  237  271  

非流动资产 1,644  9,294  9,565  9,788  9,980   营业利润 598  -26  884  1,328  1,987  

  长期投资 63  101  132  132  132   利息净收入 13  10  10  10  10  

  固定资产 638  934  1,077  1,188  1,261   应占附属公司收益 -2  -5  -5  -5  -5  

  无形资产 758  7,978  8,047  8,128  8,213   其他非经营收益 98  908  0  0  0  

  其他非流动资产 185  281  309  340  374   利润总额 706  888  889  1,333  1,992  

资产总计 5,593  16,791  18,957  21,856  25,684   所得税 21  128  155  233  348  

流动负债 2,958  4,534  5,322  6,416  7,830   年内利润 686  759  734  1,100  1,645  

  短期借款 20  20  20  20  20   调整合计 -2  381  718  779  844  

  应付账款 1,604  2,569  3,146  3,998  5,134   年内经调整利润 684  1,141  1,452  1,879  2,489  

  其他流动负债 1,334  1,945  2,156  2,399  2,676   经调整 EBITDA 952  1,482  1,942  2,517  3,326  

非流动负债 6,522  729  657  584  511   EPS（元/股） 0.33  0.55  0.70  0.90  1.19  

  长期借款 172  153  123  94  64         

  其他非流动负债 6,350  577  533  490  447         

负债合计 9,480  5,264  5,978  7,000  8,341         

 少数股东权益 5  -8  -9  -10  -11   主要财务比率      

  股本  0  7  7  7  7   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1,514  17,311  17,311  17,311  17,311   成长能力      

  留存收益 -5,406  -5,783  -4,331  -2,452  37   营业收入(%) 43.6  16.5  22.5  27.1  28.4  

归属母公司股东权益 -3,892  11,535  12,987  14,866  17,355   营业利润(%) - - - 50.2  49.7  

负债和股东权益 5,593  16,791  18,957  21,856  25,684   年内经调整利润(%) - 66.8  27.3  29.4  32.5  

       盈利能力      

       毛利率(%) 68.0  70.1  72.1  73.0  74.1  

现金流表（百万元） 
   

   经调整净利率(%) 13.1  18.7  19.5  19.8  20.5  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) -17.6  9.9  11.2  12.6  14.3  

经营活动净现金流 2,024  2,399  1,688  2,945  3,781   ROIC(%) 25.6  9.1  11.1  13.5  16.4  

  净利润 686  759  1,452  1,879  2,489   偿债能力      

  折旧摊销 297  500  588  658  742   资产负债率(%) 169.5  31.3  31.5  32.0  32.5  

  营运资金变动 1,119  1,393  446  590  741   净负债比率(%) 45.7  -25.8  -28.9  -38.9  -49.5  

  其他经营现金流 -78  -253  -798  -181  -191   流动比率 1.3  1.7  1.8  1.9  2.0  

投资活动净现金流 -360  -2,707  -859  -881  -934   速动比率 1.3  1.7  1.8  1.9  2.0  

  资本支出 -522  -374  -800  -850  -900   营运能力      

  长期投资 -260  -2,381  -31  0  0   总资产周转率  -   0.54   0.42   0.46   0.51  

  其他投资现金流 422  48  -28  -31  -34   应收账款周转率  -   7.50   7.82   7.95   7.99  

筹资活动净现金流 -979  1,481  -74  -74  -74   应付账款周转率  -   0.87   0.73   0.72   0.69  

  债务增加 197  0  0  0  0   每股指标（元/股）      

  减：债务减少 7  30  30  30  30   每股收益(最新摊薄)  0.33   0.55   0.70   0.90   1.19  

  股本增加 0  190  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄)  0.97   1.15   0.81   1.41   1.81  

  减：股本减少 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄)  -1.87   5.53   6.23   7.13   8.33  

  其他筹资现金流 -4  1,319  -43  -43  -43   估值指标（倍）      

现金净增加额 685  1,173  756  1,991  2,773   P/E 35.4  21.2  16.7  12.9  9.7  

       P/B -6.2  2.1  1.9  1.6  1.4  

       EV/EBITDA 29.7  12.8  8.9  6.0  3.6    

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司经营数据 

 
资料来源：公司公告 国盛证券研究所  
注：总收入为剔除买断成本后收入 

转化率大幅提升，交易规模快速增长；变现率有所下降，收入平稳增长。2019Q2 公司

MAU 数量为 1.82 亿/+15.4%，MPU 数量为 2770 万/+53.9%，付费率 15.3%/+3.8pct，

得益用户战略重点从 MAU 向 MPU 转移，流量转化率大幅提升。MPU 数量高增长推动

GMV高增长，Q2公司实现 GMV 413亿/+42.9%。但因综合变现率同比降0.8pct至3.6%，

因此公司收入 15.91 亿/+21.0%，净佣金收入 14.89 亿/+15.8%，收入增速不及 GMV。 

 

业绩大增，经营性现金流净额有所下降。2019Q2 公司经调整净利润 3.46 亿/+60.0%，

净利增长主要系收入增长，毛利率同比降 7.1pct 至 64.7%（由于地面变现率下降、景点

门票预购增加），经调整服务开发/销售营销/一般行政费用率分别同比降 1.5/10.0/3.0pct

至 20.5%/25.0%/4.0%（销售营销费用率下降主要系代理佣金及广告营销开支下降）。

但 2019Q2 公司经营性现金流净额 1.80 亿/-61.5%，现金流下降主要系应付增加额下降

（18Q2 与携程共享库存导致应付增加额激增）、预付增加额上升（暑期提前备货影响）。 
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图表 2：公司分业务收入（亿）  图表 3：公司分业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告 国盛证券研究所  
资料来源：公司公告 国盛证券研究所 

2019Q2 公司住宿/交通/其他收入分别为 5.53/9.37/1.00 亿，增速分别为 25.5% 

/13.0%/128%，占比分别为 34.8%/58.9%/6.3%，住宿高增长，交通增长放缓。

住宿收入同比增 25.5%至 5.53 亿，主要系间夜量增加及变现率维持 8.5%+。得益 MPU

高增长及交叉销售率上升至 23%，自有平台收入同比增 40%+，分销渠道占比持续缩减

交通收入同比增 13.0%至 9.37 亿，淡季受 12306 官方抢票功能影响明显，尽管地面交

通 GMV 维持 50%+增长，但由于配售率下降其变现率降至不足 3%；此外更多流量转化

至住宿也导致其自身变现率下降。预计 19Q3-4 地面交通变现率将回升至 3.5%，长期将

与机票业务变现率相当。未来住宿降更多受益交通流量转化，全年交叉销售率有望达

25%。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧的风险、维持业务关系的风险、留存及扩

大用户群的风险。  
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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