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攜程在酒店領域經過二十
多年的發展，建立了一套完整
的供應鏈。不僅入股了國內頭

部酒店集團，收購其他OTA（Online Travel
Agency，在線旅行社）平台擴充業務，還自創高
端酒店品牌麗呈。美團面對OTA領域的霸主攜
程，今年初，傳出有意入股國內老牌酒店集團東
呈國際集團，投資金額或超10億元人民幣，增強
實力與攜程交鋒。

如果美團入股東呈國際集團的消息屬實，這
將是美團第一次出手押注線下酒店。在經歷2020
年的新冠肺炎疫情之後，酒店行業形勢整體下
滑，美團此舉被市場解讀為是向線下酒店撿便
宜。而是項投資，可以進一步促進新一代整合多
方系統的IT平台─美團雲酒店解決方案落地。
根據官網顯示，美團雲酒店解決方案不但提供酒

店PMS系統業務支撐，同時覆蓋了互聯網營銷、
數據分析等多個領域。

公開資料顯示，東呈集團成立於2006年，是
一家城市精品酒店品牌，旗下擁有15大酒店品
牌，擁有超過2500家酒店（含籌建），分布於全球
200多座城市，管理員工數量約6萬，付費會員數
超過3000萬。市場分析指出，線上旅遊平台直接
投資線下酒店，意在打通線上平台與線下資源，
其入股的線下酒店獲客成本會有所下降，同時可
優先線上呈現更多酒店資源、提升客流規模。

美團正不斷加快線上加線下的布局。據
Trustdata發布的《2019-2020年中國在線酒店預
訂行業發展分析報告》顯示，2019年下半年，美
團酒店訂單佔比最高達51.7%，累計間夜量近4
億，首次超過攜程系（指攜程＋同程藝龍）總
和，成為國內在線酒店預訂領域第一名。

晨星早前發表研究報告的分
析認為，亞洲股市目前被低估，
認為房地產、能源板塊、科技、
消費周期性板塊存在龐大的估值
差距。若果新冠肺炎疫苗將在今
年中廣泛投入使用，將利好中海
油（00883）、新地（00016）及攜程
（美：TCOM）及澳博（00880）等
受惠於內地消費的股票。

芸芸板塊之中，旅遊業是最
為惹人關注，全因現代人周遊列
國所至。其中，攜程正是 「遊
人」 至愛之一。

營業額超同程藝龍數倍
攜程創於1999年，是由梁建

章、范敏、沈南鵬、季琦等人創
辦，後於短短數年，2003年12月
在美國納斯達克上市，四位創業
者更是一戰成名，身價水漲船
高。得益於中國巨大的人口紅
利，攜程在上市之後，逐漸成為
OTA（Online Travel Agent，在
線旅遊社）行業的老大，在酒店
預訂、線上旅遊、票務服務等領
域長期佔據絕對優勢地位。

攜程的主要競爭對手為同程
藝龍（00780），兩者業務性質
相近，不過，攜程早已入股同程
藝龍，且是與騰訊（00700）同
為兩大主要股東。

回顧2017年至2019年間業績
增長，同程藝龍的表現較為優
秀，尤其是平台營業額增長。同
程藝龍的強勁增長可歸因於2018
年旗下兩大平台合併，合併之
前，藝龍以住宿預訂為主，同程

則以交通票務為主，強強合併後
所提供的旅遊服務更完善，吸引
力自然增加，產生協同效應。只
不過，由於攜程的規模較龐大，
過去一年營業額幾乎是同程藝龍
的五倍之多，規模經濟效益下，
攜程盈利增長仍追得上同程藝
龍。

在疫情影響之下，攜程不斷
地尋找突圍方向。在業務層面，
攜程將業務重心轉向境內，推出
「旅遊復興V計劃」 ，同時通過

創始人梁建章親自挑大樑上陣進
行 「直播帶貨」 的全新行銷策
略。

商品成交金額累逾24億
去年3月開播至今，攜程直播

間的客單價達到1300元（人民
幣，下同）。最新數據顯示，截
至第三季，攜程直播矩陣GMV
（網站成交金額）累計超過24億
元，觀看人數超過1.7億人次。至
於觀看攜程直播的用戶中，停留
時長超過1分鐘的用戶，複看率
近40%；複購2次以上的用戶佔
比超過60%，觀看攜程直播次日
及以後下單的用戶佔比超過
65%。

不過，無論是深耕國內、還
是繼續尋找突圍，這都離不開資
金的支持，對於去年上半年虧損
50多億元的攜程來說，解決資金
來源是首要問題。恰好，港交所
實行新規，加上中概股紛紛回流
二次上市，給了攜程一個 「輸
血」 的好機會。
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大公報記者 吳榕清

聯合國世界旅遊組織早前
發布數據顯示，2020年全球旅
遊業收入損失1.3萬億美元，全

球入境遊客總人次較上一年減少10億人次，降幅
達74%，可說是旅遊業歷史上最惡劣的一年。不
過，隨着旅遊市場的逐步復甦，中國旅遊業更是
基本恢復至疫情前的水平，回暖速度已快於大多
數其他國家。

管理諮詢公司埃森哲Accenture（NYSE：
ACN）在早前發布的《中國旅遊市場2020年終報
告》中指出，預計國內旅遊業未來更可能呈現
「強勁復甦」 或 「疫市共存」 的情況。同時，由
於疫情在全球尚未得到完全控制，國際旅遊市場
波動仍會持續。埃森哲認為，國內消費者信心已
經回升。2020年5月，中央政府發布了 「國內大
循環」 的綱領性指導，提出着力拉動國內消費以
推動未來經濟增長。鑒於國外疫情仍在蔓延，埃
森哲預計，國內遊將在中國消費者支出中佔據重
要份額。事實上，在去年的10月國慶假期，國內

旅遊消費已回升至2019年同期70%水準。
前瞻研究院指出，2020年疫情影響或加速線

上旅遊平台下沉探索速度，用戶規模依舊保持穩
定增長。2020年中國線上旅遊用戶規模預計約為
4.32億人，同比增長4.6%。攜程董事會執行主席
梁建章去年底曾分析市場稱，近幾個月來多數的
國內主要業務線已經恢復到疫情前水準，中國市
場的快速復甦再次顯示出旅遊業的強大韌性。

攜程2020第三季度財報顯示，第三季實現疫
情以來的首季度盈利，經營性利潤率達到24%，
淨利潤達16億元（人民幣，下同）。集團的淨營
業收入為55億元，環比增長73%，增速繼續領跑
國內線上旅遊企業。在國際化業務方面，旗下
Trip.com品牌的流量亦恢復至去年同期的70%。

埃森哲表示，雖然中國旅遊業回暖速度已快
於大多數其他國家，這一強勁復甦的大勢中，企
業需迅速確定優先行動，在穩定短期發展前景的
同時，為長期業務增長作好先手準備，才能贏得
先發優勢。

走出陰霾

抗疫顯效 中國旅遊業回暖

美團、Booking、
Expedia及攜程是目前全
球的OTA巨頭，其中，

美團2014年才成立專門的酒店事業部，用了幾
年時間，酒店間夜量就躍居中國第一，與其他

OTA巨頭並肩。
在公司收入結構上而言，美團和Booking可歸

為一類，兩者都聚焦酒店預訂業務。攜程和
Expedia可歸為另一類，兩者都是 「大旅遊」 模
式，沿着旅遊產業鏈整合了酒店、機票、旅遊度假
等多個品類。

不同的營收結構，反應了各家OTA的定位。
1999年成立的攜程，成立的原因是幾位創始人看好
旅遊業的前景，因此攜程一開始就是面向大旅遊。
1999年10月，剛成立不久的攜程在某雜誌上刊登廣

告：攜程是專門為旅行者、旅遊團體及
旅遊相關行業提供在線旅遊服務、旅遊產
品介紹的門戶網站。

而Expedia最早是微軟推出的一個網站，
供熱愛旅遊的人在線查詢和預訂旅遊產品，不
僅提供產品預訂，還提供旅遊資訊和攻略。因
此，攜程和Expedia都是 「大旅遊」 的基因，在後
續的業務模式上，都走向了多品類模式，整合了不
同類別的產品資源。

至於Booking成立於1996年，是全世界最大的
網上住宿預訂公司，共有508263多家住所，遍布全
球205個國家及地區。公司2015年開始對攜程戰略
投資，攜程與旗下的Booking.com、Agoda也有長
期分銷業務的合作，這樣資本加業務上的戰略合作
讓Booking Holding得以在中國市場打響品牌。

OTA巨頭主營兩類業務
大旅遊與分銷

話你知

美團擬入股酒店 搶攜程市場
競爭加劇

全球旅遊業四大預測情境
發展情況

情境一：強勁復甦

情境二：疫市共存

情境三：市場低迷

情境四：至暗時刻

資料來源：埃森哲Accenture《中國旅遊市場2020年終報告》
註：埃森哲預計中國旅遊業未來大機率呈現 「強勁復甦」 及 「疫市共存」

分析
旅遊公司須採取積極行動，充分利用被抑制的旅遊消費需求爆發的機遇，到2022
年，旅遊需求將較大機率回升至2019年水平
旅遊行業與全球各行各業一道，通過相關的約束和遏制措施，學會與病毒共
存，旅遊業將取得暫時性回歸
面對持續低迷的市場需求，旅遊公司必須縮小規模，調整業務重點以期求生，
部分旅遊企業將被迫出局
病毒肆虐，顛覆整個行業。旅遊公司必須從根本上反思其商業模式。旅遊企業
將面臨大規模倒閉

攜程ADR去年至今走勢

2019年下半年，美團酒店間夜量佔比繼續擴大，佔比已近五成

疫
襲
轉
攻
境
內
遊

拓
直
播
帶
貨
吸
客

▲

在
疫
情
之
下
，
攜
程
始

創
人
梁
建
章
親
自
挑
大
樑

上
陣
進
行
﹁直
播
帶
貨
﹂

的
全
新
行
銷
策
略
。

▼

攜
程
不
斷
地
尋
找
突
圍
方
向
，
在
疫
情
困
擾

之
下
，
將
業
務
重
心
轉
向
國
內
。

40

35

30

25

20

1月17日高位
38.94美元

3月18日低位
21.63美元

周二收報36.61美元
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（百萬） 2019下半年中國在線酒店
預訂行業間夜量佔比

券商評級及目標價
券商

Benchmark
瑞信
野村
興業證券
Cowen
華泰證券
奧本海默
中金

大公報製表

評級
買入

跑贏大市
買入

跑贏大市
跑贏大市
買入

跑贏大市
跑贏大市

目標價（美元）
52

42

41

40

40

39

38

35

中概股攜程（美：TCOM）為中國最大旅遊網站，
有消息稱，計劃上半年來港第二上市，擬集資約10億美
元（約78億港元），攜程對此不予置評。市場猜測新冠
肺炎疫情重創旅遊業，就連攜程也需要上市來 「輸血」 。
事實上，攜程去年第三季錄得淨利潤16億元人民幣，是
自疫情爆發以來首度實現了扭虧為盈，目前集團在美國
市值約為160億美元（約1240億港元）。

攜程、Booking營收對比

2019下半年中國在線酒店
預訂平台累計間夜量


