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Abstract 
Nowadays, China has become the largest Internet user market in the world. With the rapid devel-
opment of the Internet, online tourism is booming. “Internet + tourism” has become the first choice 
for people to choose for travelling. Ctrip, which is the giant of domestic online travel industry and 
has the success of its business model, is worthy of our learning. At the same time, the valuation of 
Ctrip has become a crucial issue due to its Internet enterprise characteristic. On the one hand, low 
valuation will affect the judgment of stakeholders on the development of Ctrip. On the other hand, 
over valuation could lead the company to keep losing money, which may makes the loss more than 
you gain. The article first analyzes the business model of Ctrip and the impact of the change of 
Ctrip’s business model on the development of Ctrip. Secondly, we use the B-S model and Guotai 
Junan Internet enterprise valuation model to evaluate Ctrip. Finally, we propose a solution to the 
improvement of Ctrip’s corporate value. The study concludes that Ctrip needs to expand further 
into the sinking market, meet the new market demands, pay attention to user data and continue to 
assume social responsibilities if Ctrip wants to enhance its enterprise value. 
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摘  要 

目前我国已成为全球第一大互联网用户市场。互联网的迅速发展使得在线旅游势头猛烈，“互联网 + 旅
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游”已经成为人们旅游出行的首选。携程作为国内在线旅游行业巨头，其商业模式的成功值得深入研究。

同时由于携程有着互联网企业的特征，使其估值成为一个至关重要的问题。估值过低会影响到利益相关

者对携程发展的判断，估值过高又可能走上烧钱模式，得不偿失。本文首先通过对携程商业模式进行剖

析，分析携程商业模式的转变对企业发展的影响；其次，借助B-S模型和国泰君安互联网企业估值模型对

携程整体进行估值；最后，对携程如何提升自身企业价值提出解决办法。本文认为携程如果想要提升企

业价值，需要进一步拓展下沉市场、满足市场新需求、重视用户数据并继续承担社会责任。 
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1. 引言 

2019 年 10 月 29 日，在携程成立 20 周年庆典上，梁建章给携程定下了一个“三五十”的小目标：

携程要在三年内做到国际旅游企业的亚洲最大，五年内做到全球最大，十年做到最有价值和受人尊重的

国际旅游企业。但近几年，携程遭遇了严重的公关危机，出现市值缩水、收入增速放缓的现象，那么究

竟是什么给梁建章制定如此宏伟小目标的勇气和信心？是携程自身的商业模式不断完善还是携程估值过

于乐观？这些问题是值得探讨的。 

2. 案例背景 

2.1. 互联网推动商业模式转变 

互联网的出现迅速改变了原有的投入产出关系，对企业的商业模式进行了大刀阔斧的创新，也使得

经济形态向更为高效的新经济模式进行转变。新经济模式促使企业的商业模式逐渐趋于多元化，很大程

度上为顾客日益多样化的需求提供了解决方案。互联网的运用不仅催生出一大批新兴企业，也加速了传

统行业的升级转型，使一体化和个性化服务成为了新的竞争方向。原本企业商业模式中成本最优思想逐

渐被淘汰，取而代之的是以用户价值为导向的新价值观念，企业已经将目光投向为细分市场中的客户群

体，为他们提供给更加精细的差异化服务。 

2.2. 旅游行业受互联网影响转型升级 

改革开放前，中国的旅游业几乎止步不前。但随着改革开放政策的施行和国民经济的迅猛增长，国

民的消费水平大幅提高，对旅游消费的需求也日渐增长，我国旅游业因此得以迅速发展和完善。 
随着互联网逐渐融入日常生活之中，传统旅游业出现种种弊端，不再能够满足消费者的全部需求，

在线旅游业也就随之而生。在《浅析中国旅游业的市场竞争》一文中认为在线旅游业是一种由用户通过

互联网向在线旅游企业购买旅游产品，构成“互联网 + 旅游业”的全新旅游分支行业[1]。 

3. 案例简介 

3.1. 携程发展历程 

携程是由号称中国第一创业团队的携程“四君子”在 1999 年年初创立，总部设立在上海的一家旅游
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代理网站和综合旅行服务公司，拥有超 700 万的注册会员。 

3.1.1. 鼠标 ＋ 水泥(1999~2003 年) 
1999 年 10 月 28 日，在上海天文台一个不到一百平米的屋子里，十几个人一起宣告了携程旅行网正

式成立。在那个时候，中国旅游市场还是线下购票的时代，机票预订业务掌握在各个机票代理商手中，

酒店预订业务被酒店自身牢牢控制。 
而随后加入携程的吴海带来了地推战术，携程组建了一支地推大队，在各个地方的机场、火车站以

及商业发达地段开始扫街发小卡片。这样发卡宣传，到客户打入携程呼叫中心电话，再由携程电话预订

并反馈结果的战术被称之为“鼠标 + 水泥”，而这个战术也让携程成功在互联网经济泡沫以及非典战役

中存活了下来。 

3.1.2. OTA (在线旅游行业)激烈竞争(2006~2016 年) 
2003 年 12 月，携程在美国纳斯达克上市。此后三年，企业发展平稳，在 2006 年实现 240.56 百万元

的净利润，成功以一多半的市场份处于行业的领先地位。 
但这三年也给对手留出来缓冲的时间，艺龙和去哪儿网分别找到腾讯和百度两座大山，获得大笔注

资。正所谓背靠大树好乘凉，艺龙和去哪儿网迅速发展，不断冲击携程的江湖地位，当梁建章游学归来

之后，他就发现变天了。 
梁建章再度出山，第一招便是加大价格战争力度，持续作战，通过牺牲利润夺回市场份额；第二招

如同关公刮骨疗伤，梁建章放弃了携程最具有代表性的“鼠标 + 水泥”战术，开始了“拇指 + 水泥”

的征途，将目光放在移动客户端上；第三招就是纵横捭阖，携程先后对各竞争对手进行收购，迅速整合

了国内 OTA 市场。近十年的 OTA 大乱斗终以携程并购去哪儿和艺龙而结束。 

3.1.3. 双向并行时代(2017 年~至今) 
结束 OTA 战争之后，携程也元气大伤，企业市值下滑，增张速度也明显放缓。携程需要谋求新的发

展空间，因此对外选择了走出国门，进行自身国际化改造；对内选择了开拓下沉市场，不再局限于中高

端旅游。 
2019 年 11 月 6 日，携程宣布与 TripAdvisor 达成战略合作伙伴关系。TripAdvisor 将贡献其品牌、内

容许可和其他资产。在合资企业层面上，两家公司还共享旅行品相关库存，以更好地为跨境旅客提供服

务。中国出境旅游市场增长迅速，因此从长远看，该合作有望提高用户满意度，并有利于提高携程的变

现速度。目前，携程收入的 35%以上来自国际业务，并计划在未来五年内提高到 60%。 
与此同时，携程两条腿走路，在国内的下沉市场中，不仅需要面对 OTA 行业的竞争对手，还要与美

团这样的新兴势力争夺低星级酒店以及三四线涌现票务预订业务。 

3.2. 案例介绍 

商业模式概括来说就是企业创造并增加企业自身价值的运营模式，是企业将价值传递给各相关方，最

终重新获取价值增量的一个过程。这个过程恰恰也是企业赖以生存的最基本的运行法则。但是在企业的实

际发展过程中，商业模式的创新并不是一蹴而就的，仅通过对商业模式创新也不一定会给企业带来增收。 
互联网自出现以后对原有的商业模式进行了重组构建，平台型企业利用互联网实现了突破。平台型

企业商业模式可能各有千秋，但是最核心的两个要素基本不会出现改变，一个是流量，另一个是平台。

携程就是旅游行业中的一个综合型的企业，因此携程发展也受益于流量和平台。流量是携程议价的一项

重要资本，同时流量也帮助携程不断降低边际成本，获取竞争优势。平台让携程获得了大量的资金流和

信息流，这两部分也可以使携程创造出额外的企业价值。 
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在《零售企业的商业模式创新研究》中认为商业模式因互联网而改变，不同类型的企业界限也因互

联网而模糊，因此携程可以纵向融合产业链的上下游企业，以稳固自身的生产经营活动[2]。这样的战略

资源重新组合使得商业模式有了新的发展方向。新经济和新技术的出现在带来新商业模式的同时，也向

传统估值方式发起了挑战。平台带来的优势、大规模的用户流量以及信息资源会对携程价值有着什么样

的影响，传统估值方法是否还能很好地计量携程的企业价值还需进一步讨论。 

4. 携程商业模式 

根据商业模式理论中，对企业价值循环的规律，部分学者认为可以将企业的商业模式分为五个要素，

分别是定位、核心资源能力、业务体系、盈利流程以及现金流量。整体商业模式如下方图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Exploded view of business model 
图 1. 商业模式分解示意图 

 
同时，我们运用 Python对携程商业模式相关研究文章进行高频词汇的爬取，并生成词云如下图 2 所示： 

 

 
Figure 2. Ctrip high-frequency wordcloud 
图 2. 携程高频词云 

 
从词云中我们可以看出与携程商业模式高度相关的词语有服务、创新、价值、共创、旅游等，这些

词既反映了时代对携程的要求，也反映了携程商业模式的部分特点，可以很好的帮助我们分析携程商业

模式，这些词语具体是如何体现在携程的商业模式分析中的，将在接下来的部分进行呈现。 
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4.1. 携程定位 

携程在成立之初计划成为仅提供旅游产品及服务信息的综合网站，但是这个方向存在着大量的竞争对

手，这也就导致携程无法抢占到足够多的市场份额，利润也是极度稀薄。随后，携程迅速作出调整，开始

将自己定位在旅游行业产业链的中游，作为代理商负责旅游产品供应商和最终用户的对接，主打机票票务

预订和酒店住宿预订服务，让自己成为提供产品服务的网站。起初依托全国庞大的电信网络，而后利用新

兴的互联网技术，使得自己的业务量迅速增长。其中酒店住宿在 2001 年就实现了月平均 10 万间夜量，在

酒店预订业务确立之后的 2002 年携程便宣布实现盈利，也标志着携程成功在在线旅游行业中扎下了根。 
之后，携程不再满足于“提供产品服务的网站”的定位，开始以自身为基点，向产业链的上下游扩

张。依旧以酒店预订服务这一项主营业务为例，携程先在 2000 年 11 月份收购了主营酒店订房业务的北

京现代运通订房中心，随后开始入股实体酒店，在 2008 年年末收购了如家酒店连锁公司 10.17%的股份，

随后在 2010 年 3 月份获取首旅建国酒店和汉庭酒店的少部分股权。 
在商业模式五要素的框架中，定位是基准点。携程在 20 年的发展历程中，通过不断调整自身的定位，

进行整体战略选择，收获了巨大的成功。截至 2019 年第三季度末，携程企业价值达到了 209146.74 百万

元，企业价值/收入为 5.99 倍。 

4.2. 携程核心资源能力 

4.2.1. 产业链投资整合 
携程的核心资源是注资拥有了大量酒店、航空服务公司以及产业链上各个环节的企业股份，使得携

程大幅降低了自身经营活动中存在的风险，对产业链的上下融合也对自身行业地位起到保护作用。依靠

这样的资源整合手段，携程大幅提高了自己的议价能力，掌握了产品供应能力，很大程度上可以消除“替

代品”的威胁，给同行业竞争对手设立了屏障。结合上述对携程自身定位的分析，可以发现携程每一次

战略投资和并购都是带有极强的目的性。从业务能力出发，收购酒店订房公司和航空票务查询预订公司；

从竞争关系出发，收购 OTA 竞争对手，形成对自身地位的保护；从发展目标出发，向上注资航空公司、

酒店和景区，向下投资于点评平台网站；从未来需要出发，收购国际大型在线旅游企业，以此为跳板跻

身国际市场。携程重大投资事项如表 1 所示。 
 
Table1. Ctrip major investment matters 
表 1. 携程重大投资事项 

日期 投资事项 日期 投资事项 

2018-04 战略投资 Boom Supersonic 2012-04-30 战略投资太美旅行 

2017-11 收购 Trip.com 2012-02-21 永安旅游 10%股权 

2016-11 英国机票搜索平台天巡 2011-07-06 久久票务网股权 

2016-10 旅游百事通 2011-01-31 战略投资订餐小秘书 

2016-01 MakeMyTrip 2010-04-28 中国古镇网 100%股权 

2015-10-27 去哪儿网 45%股权 2010-03-13 汉庭酒店近 8%股份 

2015-05-22 艺龙 37.6%股份 2010-03-13 首旅建国酒店管理有限公司15%的股份 

2014-07-31 世纪明德股权 2009-12-31 战略投资 EZtravel 

2014-04-30 途牛与同程部分股权 2009-04-14 易游网股权 

2014-04-16 去哪儿 100%股权 2008-12-30 如家酒店连锁公司 10.17%股权 

2014-04-15 开元旅游股权 2002-03-31 北京海岸航空服务有限公司 

2014-01-15 途风旅游股权 2000-11-30 北京现代运通订房中心 

资料来源：Wind 整理。 
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4.2.2. 内部管理体系 
携程“四君子”在创立携程之初便具有了丰富的管理经验，他们在组织结构架设上充分利用了互联

网的高效便捷性，以上海总部为中心向其余城市影射，携程尽量使自己的组织结构扁平化，便于信息传

递，减少管理成本，同时实现日常管理虚拟化，最大程度上可以对市场变动做出快速反应。 
通过查看携程管理层履历可以发现，携程中高层管理人员基本上都是旅游业、金融业、酒店住宿业

以及 IT 业的老兵，在加入携程之前普遍拥有多年的企业运营管理经验，海外经历也使得携程的管理团队

更能接受海外先进管理思想。 
携程在设立第二年推出符合自身实际的平衡积分卡，并且引入 6 Sigma 这样精细化管理模式融入其

中。将内部管理标准直观展现出来，不仅仅有利于企业内部管理，更有利于员工自我约束和制定自己的

发展规划。携程对员工的激励措施同样不吝啬，根据携程 2018 年年报披露，携程董事会已经完成了五项

员工激励计划，这些计划就是为了吸引和留住为携程承担重大责任的员工。时至今日“2007”计划、

“2005”计划、“2003”计划和“2000”计划均已达到了解锁期。截至 2019 年 1 月 1 日，作为激励股权

股数已经达到了为 8138463 股，携程也宣布以后每个年度的股权激励股数会达到总股数的 3%以上。 

4.3. 携程业务体系 

携程发展至今，整个业务体系是围绕酒店订房和航班订票建立起来的，这两项核心业务标准化程度

很高。并且携程并不依靠向用户收费盈利，因此不会在整体的业务流程中向用户收取订金费用，客户认

可度较高。 
携程最初的业务体系基本是由产品、分销和客户三个系统组建起来的。携程与国内外五千多家酒店

进行签约，建立合作关系，并依此对航线进行覆盖链接。这样大量的资源聚集在携程手里，使得其比价

能力远超同行业其他竞争对手。同时，携程也针对这些资源建立了实时监控系统，可以随时掌握这些资

源的动态消息，这样也就使携程的平台类似于淘宝等电商平台，可以让用户自主挑选房源和航班。此外，

携程还根据出行目的地的不同，提供了例如签证代办等出行辅助业务选择。 
但是这样的业务体系需要用户具有从大量信息中独立作出决策的能力，适用于较为成熟，对自己出

行有一定规划的用户。同时在携程 APP 上，为了解决了用户大量的重复性问题采用了智能客服，针对个

别特殊性问题无法做出灵活答复，并不能很好地为用户提供保障。 
针对这样的问题，携程逐步进行业务体系调整，开始对线下资源进行整合。2017 年 3 月，携程开始

实施门店加盟计划。2019 年 3 月 18 日，携程首家海外目的地主题店“携程新南威尔士州主题店”在上海

开业，携程渠道事业部总经理张力在开业仪式上表态，携程会在 2019 年将签约门店数量提升到 3000 家，

约有 1500 家左右设立在三线城市及以下城市。在互联网的大时代里，严格划分旅游产品和旅游服务线上

线下类别并无意义，而且随着线上业务进一步发展，线上流量能带来的红利会逐渐消失。携程拓展业务体

系，对线上线下资源进行融合，利用线上资源增加线下门店产品服务种类和客户量，利用线下门店为线上

业务提供实体保障，最终实现互补互助的效果。这样线上线下整合的新业务体系从用户价值角度出发，大

大提升了用户效用，更能通过一体化的服务模式帮助用户做出旅行决策。携程的业务体系如图 3 所示。 

4.4. 携程盈利流程 

4.4.1. 携程主营业务构成 
由表 2 可以发现，携程的业务由航空售票、酒店预订、背包旅行、商务旅行和其他业务四个方面组

成，航空及酒店预订业务收入占总营业收入比例最高。自 2015 年起，携程的营业收入有了质的飞跃。2014
年至 2018 年，携程的各项收入不断增加，企业实现平稳发展。但对其增长率观测，可以发现，携程的收
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入增速不断下降，其中 2016 年、2017 年和 2018 年营业收入增长率分别为 76.45%、39.27%和 15.63%，

航空售票业务在 2018 年增长率仅为 5.94%。而唯一在 2018 年增速仍出现增加的业务是商务旅行业务，

2017 年和 2018 年增速分别为 23.86%和 30.24%。以此可以粗略判断，携程在发展到一定高度后遇到了发

展瓶颈，航空售票和酒店预订不足以支撑携程的高速发展，携程可以考虑将发展着力点投向背包旅游和

商务旅行这两项较具有发展潜力的业务上。携程主要业务变化趋势如图 4 所示。 
 

 
资料来源：狄蓉.旅游“新零售”背景下在线旅游运营模式[J].中国流通经济，2019(7)：45-52 [6]。 

Figure 3. Ctrip business system 
图 3. 携程业务体系 
 
Table 2. Ctrip main business 
表 2. 携程主营业务构成(单位：万元) 

报告期 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 

营业收入 3,096,500 2,677,963 1,922,844 1,089,757 734,692 

其中：航空售票 1,294,700 1,222,103 882,652 445,389 295,007 

酒店预订 1,158,000 951,737 730,896 461,665 320,143 

背包旅游 377,200 297,038 231,020 166,795 105,537 

商务旅行 98,100 75,322 60,812 47,325 37,341 

其他业务 182,400 151,498 73,429 28,522 19,228 

销售税及其他税项 −13,900 −19,735 −55,965 −59,938 −42,564 

营业成本 632,400 467,821 472,975 304,344 210,061 

毛利 2,464,100 2,210,142 1,449,869 785,413 524,631 

毛利率(%) 79.58 82.53 75.40 72.07 71.41 

数据来源：Wind 整理。 
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Figure 4. Trend of Ctrip main business 
图 4. 携程主要业务走势图 

4.4.2. 携程盈利模式 
互联网持续发展和移动终端的不断普及使得越来越多的人在出行之前会选择通过在线渠道了解目的

地，选择出行方式，最后进行预订相应的旅游产品。在线旅游行业交易规模不断扩大，占整体旅游行业比

例越来越大，其市场自然成为极为诱人的大蛋糕。纵使在线旅游行业局面已逐渐清晰，但是依然存在不同

类型的在线旅游企业，且其盈利模式不尽相同。例如虚拟旅游社区代表马蜂窝旅游网主要依靠流量变现和

业务分成盈利；在线旅游点评网站代表猫途鹰主要依靠广告业务盈利。 
携程通过资源整合，成为了一家综合型极强的在线旅游企业，其盈利模式也综合了几种不同模式企业

的特点。携程采取了会员制的管理模式，与酒店和航空公司等企业签订合作计划，其盈利基本来自于订房

订票佣金和广告费用。携程本身不购买其销售的旅游产品，而是作为类似于代理商的角色从供应商手中收

取佣金。由于受到 Priceline 集团旗下的 Booking 进入中国市场、国内竞争对手转变等因素影响，携程也开

始在部分酒店预订业务和机票预订业务采用包销业务模式，虽然可能有一定的“库存”积压风险，但也在

一定程度上缓解了竞争压力，继续保持携程在行业的龙头地位。 
携程将“信息平台”盈利模式作为次要盈利模式，利用本身积累的点击率和聚集的用户群，依托自身

的用户粘性，在自己的平台网站推出广告信息服务，从旅游产品供应商或广告商处盈利。但随着国家政策

管控和自身商业模式转变等因素，携程也逐渐提高了广告收入盈利比例。 

4.5. 携程现金流量 

一家企业的现金流结构最可以反映其在对应市场上的表现，也可以用来评判其商业模式是否合适，同

时还是一家企业整体市场价值的重要构成。携程 2014 年至 2019 年第二季度现金流结构如表 3 所示。 
 
Table 3. Cash flow structure 
表 3. 携程现金流结构单位：百万元 

报告日期 2019-06-30 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 

经营活动产生的现金流量净额 3758.00 7115.00 7068.86 5272.73 3048.81 1958.60 

投资活动产生的现金流量净额 −2455.00 −14,078.00 −15,232.25 −19,825.48 −4426.58 −9366.41 

筹资活动产生的现金流量净额 −169.00 11,926.00 8019.07 12,289.76 15,233.59 5422.20 

现金及现金等价物期末余额 26,903.00 25,774.00 18,242.99 18,434.68 19,215.67 5300.89 

数据来源：Wind 整理。 
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通过表 3，可以清晰发现近年来携程一直保持较大数额的对外投资，这也直接表明了携程商业模式

的转变，携程主要的投资活动支出主要包括对产业链上下游产业的融合和线下门店的投入两部分。其经

营活动产生的现金流量净额一直保持为较稳定的正现金流，说明携程经营持续稳定，其商业模式可以给

企业带来正效应。在筹资选择上，携程更多是选择债务筹资，而不是股权筹资，保持了自身所有权的稳

定。携程在 2015 年和 2016 年各发行两支债券，到期期间分别为 5 年、6 年和 10 年，票面利率分布在 1%
到 2%之间。这样的筹资选择或许会给携程带来相对较高的财务风险，但是通过观察携程的现金及现金等

价期末余额可以发现基本能够覆盖当期负现金流，保障携程的有效运行。 

5. 携程企业估值 

企业的估值是指利用财务数据通过估值模型对企业整体内在价值进行评估计算，对企业进行估值不

仅有利于投资者作出重大投资决策，也有利于企业经营对症下药。谭树娥在《企业估值影响因素分析》

中指出但随着互联网的兴起，大批的互联网企业逐渐让传统估值方法不再能够很好地发挥作用[3]。 
仅以携程为例，虽然携程在前后商业模式的转变中，没有完全抛弃“水泥”部分，但是其资产结构中

也存在大量的无形资产，并且由于互联网企业的本身特性，携程的企业价值中包含着一定比例的不确定性

价值，而传统估值方法对无形资产和此类不确定性价值稍显“手足无措”，不能很好地体现这两部分价值。 
此外，在线旅游行业市场没有达到完全成熟的状态，因此很难找到符合可比企业要求的企业对携程

进行市场法估值。同时，通过 Wind 查询软件可以发现携程在现金流量这一部分中，企业的自由现金流

量并不稳定，直到 2019 年才出现正值的自由现金流量，因此携程也并不能很好适用收益法进行估值。所

以我们需要采用新的估值方法对携程进行估值分析。 

5.1. 实物期权法估值 

实物期权法是将企业价值类比成期权价值进行估算，认为企业价值除去现有的资产价值，还有一部

分由企业发展不确定性带来的潜在期权价值，也就是企业价值 = 企业现有价值 + 企业潜在期权价值。

根据 Wind 显示，携程在现阶段所拥有的自由现金流量并不稳定，但是携程却具有极好的成长潜力，另

外携程作为互联网企业有很强的灵活性，而实物期权法恰恰可以对具有灵活性期权进行估值。其次，从

携程的商业模式出发，携程整体不能进行拆分，应视为一个可以产生增长性实物期权的投资项目，因此

可以选择实物期权法对携程进行估值。《基于修正 B-S 期权定价模型的互联网企业价值评估研究》一文

中说在期权估值中常用 B-S 模型和二叉树模型进行估算，实物期权法也是如此。B-S 模型(布莱克－斯科

尔斯模型)是根据交易市场无风险套利原理推导出来的计算模型，通过无风险套利的操作将期权价格还原

至模型所计算的理论数值[4]。本文将选用实物期权法，借助 B-S 模型对携程进行估值计算，同时由于缺

少 2019 年全年数据，估值基准日定为 2019 年 9 月 30 日。 

5.1.1. B-S 模型参数选择 
B-S 模型计算公式如下所示： 

( ) ( )1 2 e r TC S N d K N d − ⋅= ⋅ − ⋅ ⋅                                  (5-1) 
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其中：C——企业潜在期权价值； 
S——标的资产当前价值； 
K——标的资产执行价格； 
N(d)——标准正态分布下离差小于 d 的概率； 
e——自然对数的底数； 
r——无风险利率； 
T——实物期权期限； 
σ ——连续复利年收益率标准差。 
1) 携程标的资产当前价格 
在使用 B-S 模型对企业价值进行评估时，企业的整体价值取决于完全自由交易市场中对企业市场价

值的无偏估计，携程在美国上市，其股票可以很好反映价值，因此可以选取估值基准日股票价格乘以股

本加上估值基准日携程总负债作为携程标的资产当前价格，即为 S。本文将 2019 年第三季度末，也就是

2019 年 9 月 30 日设为估值的基准日，当日携程股价收盘价为 29.29 美元/股，当日即期汇率为 1 美元 = 
7.0729元，雪球网上显示携程总股本为 5.88 亿股，而携程第三季度资产负债表中总负债为 99,252 百万元，

所以携程标的资产当前价格即为： 

29.29 7.0729 5.88 100000000 99252 1000000 121813260960S = × × × + × = 元  

2) 携程标的资产执行价格 
携程有限责任公司的特性决定了股东可以按照自己入股比例支配公司资产扣除债权人所有之后的公

司价值，公司所有者对自己享有的价值可自由选择继续投入还是适时退出。在购买期权时也会面临同样

的选择，如果当前价格大于执行价格，期权购买方可以选择执行或者继续持有；如果当前价格小于执行

价格，购买方也可以选择不执行。受限于数据的可获取性与权威性，本文选择简化模型，选择携程在估

值基准日 2019 年 9 月 30 日的负债总额作为携程标的资产执行价格，即： 

99252000000K = 元  

3) 携程实物期权期限 
在实物期权理论中，并没有明确界定实物期权期限。如果携程无法长期经营，可以选择携程的负债

平均价权期限作为其实物期权期限。但是携程作为在线旅游业的龙头企业，商业模式架构稳定，同时考

虑到在线旅游行业整体发展良好，市场需求量一直保持高水平，携程也就符合长期持续经营的条件。因

此可以假设携程期权执行时间为 10 年，即： 

10T = 年  

4) 携程无风险利率 
B-S 模型的假设条件之一是在实物期权总体期限中无风险利率不会发生改变，因此通常在模型中会

选择到期期限相同的政府债券利率作为模型中的无风险利率。携程在美国上市，通过对美国财政部官网

的查询，可知估值基准日美国十年期政府债券利率为 1.68%，即： 
1.68%r =  

5) 携程连续复利年收益率标准差 
确定资产波动率是实物期权法估值过程中非常重要的一步，对雪球网查询到的携程历史股价进行分

析，可以估算出携程的资产波动率。在此，本文选取了 2019 年 1 月 2 日到估值基准日 2019 年 9 月 30 日

的历史股价，总计 188 个交易日。在此期间，携程历史股价走势如下图 5 所示。对当日与前一日收盘价
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比值取自然对数，借助 EXCEL 中的 STDEVP 函数计算得出携程股价的日波动率为 2.87%。本文选取的 σ
期间是以年为单位，携程每年交易日可以大体按 245 天计算。因此可以对携程连续复利的以年计回报率

的标准差进行估算，即为： 

2.87% 245 44.92%σ = × =  
 

 
Figure 5. Ctrip stock price graph in the first three quarters of 2019 
图 5. 携程 2019 年前三季度历史股价走势图 

5.1.2. B-S 模型计算 
基于上述参数的选取，根据上述公式(5-1)、(5-2)、(5-3)，通过 EXCEL 计算可以得出： 

1 0.972710381d =  

2 0.447784744d = −  

( )1 0.834651368N d =  

( )2 0.327154277N d =  

74222187556C =  

因此，携程潜在期权价值为 74,222,187,556 元，企业价值 = 企业现有价值 + 企业潜在期权价值，

即携程的企业价值为 196,035,448,516 元。 

5.1.3. 实物期权法估值小结 
在 Wind 查询软件中，携程被归类为互联网零售企业，对其估价为 20,914,674.25 万元，本文估算出的

企业价值为 196,035,448,516 元，两者之间差异率为−6.27%。基于市场反映价格和理论价格差异率，如果差

异率处于[−20%, 20%]之间，则认为该模型估算价格具有实际意义。数据较为保守的原因在于数据的选取和

估算存在主观性。我们选取 2019 年 9 月 30 日的股价作为计算携程标的资产价格的依据，但该日股价未必

能够很好反映携程在资本市场中的价值；此外，对携程存续期间的估计按照 10 年计算也较为保守。 
采用实物期权法中的 B-S 模型对携程进行估值计算，一定程度上也受到会计信息的制约，并没有完

全考虑其本身互联网属性的全部特点，比如互联网企业用户价值的因素等。因此需要额外引入非财务信

息对携程进行估值。 

5.2. 梅特卡夫法定律估值 

5.2.1. 梅特卡夫定律简述 
梅特卡夫定律指出互联网本身价值与其自身规模或其用户数平方呈正相关关系，同时该网络成本与
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使用该网络用户的用户数呈线性关系。 
梅特卡夫定律成立是基于网络外部性以及外部性所带来的正反馈效应。一般经济产品价值会随着使

用人数的增多而出现递减，相比之下，网络的价值会随着用户数的增加而增加，这样也就使得网络对用

户的效用递增从而带来更多的需求，进而重新为网络带来价值。 
通过对携程商业模式转变的分析，不难看出携程仍是以用户作为自身价值增长驱动的主要因素。而梅

特卡夫定律极好地体现了互联网本质特性，在估值模型中体现了用户价值，可以较好地对携程进一步估值。 

5.2.2. 国泰君安互联网企业估值模型 
梅特卡夫定律如果用公式表达，可以得到 V = K·N2这样的表达式，其中网络价值与网络规模平方的

正相关系数为 K，也被称为价值系数。而价值系数取决于网络本身具有的马太效应、网络用户活跃性以

及企业的变现能力。国泰君安证券对价值系数进行了相应的拆解，推出了新的互联网企业估值模型，即： 
2

2

NV K P
R

= ⋅ ⋅                                       (5-4) 

其中：V——互联网企业价值； 
P——溢价率系数； 
K——变现因子； 
R——节点间距； 
N——用户规模。 
1) 携程溢价率系数 
溢价率系数 P 体现在互联网企业在行业中所处的地位和其占有的市场份额。互联网本身具有很强的

马太效应，互联网企业会因为拥有较高的市场占有率而获得更高的溢价，进而为企业创造更多价值。 
目前在对 OTA 行业进行统计时，通常将去哪儿网并入携程进行考虑，同时携程的财务报表数据会涵

盖去哪儿网的相关资产，因此在确定国泰君安估值模型各项参数时，需要将去哪儿网的资源包含在携程

中进行计算。根据兴业证券的研究报告，可以知道携程拥有 55.7%的市场份额，2019 年 OTA 市场份额如

下图 6 所示，即： 
55.7%P =  

 

 
Figure 6. China’s 2019 OTA market share 
图 6. 2019 年我国 OTA 市场份额 
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2) 携程变现因子 
变现因子代表着企业的变现能力，企业的价值与其自身的变现能力呈正相关关系。携程作为一家在

线旅游企业，其本身并没有存货，同时在资产负债表中其他流动资产占比极小，因此携程的变现能力可

以通过流动比率进行反映，也就是在估值模型中变现因子 K 等于携程在估值基准日 2019 年 9 月 30 日的

流动比率，即： 
1.02K =  

3) 携程用户规模 
理论上，互联网企业用户规模应为网络平台上全部注册的用户数量，但是仅仅是注册并不会为企业

带来相应的价值，因此在估值计算中应主要考虑互联网企业的实际活跃用户数。随着携程将工作重心放

在移动客户端上，携程绝大部分用户都是来自移动 APP 上，所以携程移动 APP 上的活跃用户数可以很好

地代表携程用户规模。在易观千帆公布的《中国在线旅游预计市场发展图鉴 2019》中，公布了携程 2019
年 9 月的月活跃用户数为 9721.7 万人次，即： 

97217000N =  

4) 携程节点间距 
在整体模型中，节点间距是一个较为抽象的概念，结合梅特卡夫定律中网络成本与用户数的关系，

本文将节点间距量化为单位获取新用户成本，如果单位获取新用户成本越高，互联网企业价值就会越低。 
在携程的 2019 年第三季度管理层分析中，携程在 2019 年截止到估值基准日所发生的营销费用为 3.47

亿美元，当日美元汇率为 1 美元 = 7.0729 元人民币，因此携程在 2019 年 1 月 1 日到估值基准日付出的

获取用户总成本可以估算为 2,454,296,300 元。同时，2018 年 12 月携程月活跃用户数总计 81,310,000 人

次，截至估值基准日 2019 年 9 月 30 日共增加了 15,907,000 人次，即： 

2454296300 15907000 154.2903313R = =  

5.2.3. 国泰君安互联网企业估值模型计算 
基于上述参数的选取，根据上述公式(4-4)，通过 EXCEL 计算可以得出： 

55.7% 1.02 972170002 154.29033132 225560149646.94V = × × =  

由此可知，根据国泰君安估值模型计算出携程在估值基准日 2019 年 9 月 30 日的企业价值为

225,560,149,646.94 元。 

5.2.4. 梅特卡夫定律估值小结 
本文估算出携程的企业价值为 225,560,149,646.94 元，与上述 Wind 给出的企业价值对比值

20,914,674.25 万元相比，差异率为 7.85%，处于有效区间[−20%, 20%]内，说明利用国泰君安模型进行估

值是有效的。虽然估算出来的结果与市值存在一定差异，但也从整体角度反映了用户数据对携程价值的

影响。 

6. 结论 

在案例中，无论是对携程商业模式拆解分析还是运用不同模型对携程进行估值，其核心目的都是为

了探讨如何使携程企业价值得以进一步提升。携程作为一家在线旅游企业，其不仅具有互联网企业的特

征，同时还兼具销售企业的特点，在提升自身企业价值时，需要从整体综合考量。并且携程始终处于行

业领先地位，其价值的提升对其他企业也具有重要意义。对于携程改善商业模式，增强估值有效性，以

提升企业价值，本文得出以下几点结论。 
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(一) 继续进击蓝海“下沉”市场 
结合研究报告来看，2019 年中有 17.7%的在线旅游用户集中在一线城市，34.4%的用户集中在二线城

市，那么在三线城市及以下城市生活的用户约有 47.9%，而对应的下沉市场大致会有 75%的用户还没有

被开发。携程的竞争对手基本都开始向下沉市场出击，同程艺龙和美团依托较低的获取新用户成本从非

一线城市获取用户，同程艺龙新增用户中有 61.5%来自三线城市及以下城市。携程和途牛则是采取线下

门店拓展新市场，携程的“2340 战略”中已签约门店数接近 2200 家，完成率达到了 90%以上。 
继续进击蓝海“下沉”市场，获取新用户群体固然会为携程带来新的价值，但是一味地扩大用户规

模不一定会持续提升企业价值，携程还应该考虑能从用户方面获得什么程度的贡献，以及自身可以为用

户提供什么质量的服务和产品，进而换取更多的活跃用户以及更好的用户粘性。此外，携程还应注意到

成本是与用户规模呈现平方关系，在获取下沉市场用户的同时需要重视自身营运成本的控制，否则新用

户规模带来的贡献未必可以弥补成本的增加。 
(二) 满足市场新需求 
携程最初定位是中高端市场，而 2019 年在线旅游市场中，中高端市场以合计 82%比例继续占据主导

地位，仅以酒店订房业务为例，价格在 300 元以上的中高端酒店交易额占总行业交易额的 70%。未来随

着居民可支配收入进一步增加，对高品质旅游的需求也会进一步增长，携程在拓展国内下沉市场的同时，

还需要坚守自身原本的中高端市场，并以此为基础，持续优化中高端旅游产品和服务的供应。 
周琳在《中国旅游业的制度创新研究》中认为目前，在线旅游企业基本可以满足全部的用户普遍化

需求，那么增加定制化服务，提供个性化旅游产品也就是新市场提出的新需求[5]。在确保产品及服务质

量的同时，对现有产品结构和供应链进一步升级，对于不同用户的对产品和服务的特殊要求做出快速反

应，尽可能提高用户效用。同时在商业模式进一步创新中根据用户的不同类型，可以采用适当的差别定

价策略，进而获取消费者剩余。 
(三) 重视用户数据 
通过上述 B-S 模型和国泰君安互联网企业估值模型的计算结果，可以发现在考虑用户价值之后的估

算结果会大于仅凭财务数据估算出的结果，从一定程度上可以说明在互联网企业中用户价值是不可或缺

的。通过对携程商业模式的剖析可知，用户资源是携程价值的重要驱动因素，同时携程的行业地位和变

现能力也影响着携程的企业价值。因此，重视用户资源，深度挖掘用户数据对其提升企业价值有着重要

意义。 
当用户在移动端注册时，携程将用户数量、用户性别、用户年龄、用户活跃度、用户贡献度以及用

户粘性等指标量化，并以此为基础，进一步分析用户数据，以便制定新的运营策略。 
这样的用户数据也是携程资产的组成部分，但是财务报表仅以会计信息反映资产价值，往往会忽略

类似用户数据这样非财务数据的资产价值，不足以为投资者和所有者在决策时提供充分有效的信息，而

携程也是在 2018 年年报中才开始披露用户数。因此，携程应在后续报表中，以表外披露的形式将如用户

数据这样非财务信息纳入披露体系，进而全面反映自身企业价值。 
(四) 保持自身社会责任担当 
在新经济体制下，互联网企业在国民经济体制中扮演着中流砥柱的角色，但部分互联网企业社会责

任缺失等问题也逐渐浮出水面。携程在近些年也遭遇了多次公关危机，从演员韩雪在微博爆出携程“杀

熟”的定价问题，再到携程亲子园教师虐童事件，这给携程带来了极其恶劣的负面影响，也给了竞争对

手赶超的机会。 
履行自身的社会责任，可以加强品牌建设，获取用户信赖，也可以提升员工使命感和满意度。早在

2011 年，国际综合报告委员会提出的综合报告概念中，便提到企业应将自身的社会绩效纳入披露信息中。
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携程在 2020 年年初突如其来的疫情中，很好地展现了自身的社会责任担当。在机票预订业务中，面对是

百万个咨询信息，携程将预订系统员工转入退诉系统，连夜与用户以及航司沟通协调，实现 0 手续费的

退票改签；在酒店预订业务中，携程推出“安心取消”计划，计划延至二月底，同时携程对签约酒店也

提供了补偿。 
目前来看，整体旅游行业受到重挫，携程在为履行社会责任付出成本的同时，也遭受着旅游冰冻期

的折磨。这样熟悉的情景跟 2003 年非典类似，在非典解禁 3 个月之后，旅游业呈现出了井喷的爆发态势，

而此时携程积极履行社会责任，势必可以因为用户粘性和忠诚度的提高节省获取新用户的成本，在一定

程度上缩小用户节点间距，进一步提高企业价值。 
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