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携程：              与大战略
并购与整合这样的“小目标”最多只能让携程成为一家领先的中国 OTA 公司，
而成为中国互联网产业的第四极的大战略，才是能够让企业基业长青的奋斗方
向。

文  |  本刊特约记者   纪一宁

正声名鹊起。

这种无心插柳柳成荫的“小目标”时至今

日仍然层出不穷：比如现今的携程，作为中国

OTA 产业当之无愧的龙头老大，在给自己定

下了用并购手段整合行业的“小目标”之后，

却意外地驶上了成为“BAT”之外互联网第四

极的快车道——所以，携程可以将目光放得更

长远一点，不再紧盯着过往一年中的并购与整

依然有一些史学家固执地认为，600 多年

前，三保太监郑和下西洋的最初“小目标”是

受命于明成祖朱棣追杀建文帝朱允炆，而那些

所谓的剿匪清寇、贸易敛财、走私紫檀甚至扬

我国威和维持东南亚国际秩序等行为，不过是

搂草打兔子而已——但无可否认的是郑和七下

西洋，没有捕捉到落跑皇帝的半分影子，却凭

借“小目标”之外的种种功绩，让大明帝国真

“小目标”
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收入比一季度有所下降，同比增长 44%，但环

比下降 15%，携程的“受季节性因素的影响所

致”的解释并不能让投资者信服。

其次，第二季度携程集团总营收与一季度

同比增速 80% 相比，增速下滑 10 个百分点——

总营收同比增速放缓的趋势，同样反映在净营

收同比增速上。携程集团第二季度净营收同比

增长 75%，一季度时，同比增速为 80%。二者

相比，增速下滑 5 个百分点。

最后，也是最为重要的一点，并购去哪儿

网之后，携程集团在产品开发费用环比下降

28%、销售与市场营销费用环比下降 13% 以及

管理费用环比下降 45%，极力控制各种运营成

本的前提下，还亏损 5 亿多，“从另外一个角

度说明携程业务本身的增长乏力以及消费者的

远离”。

这些对携程而言颇为负面的分析显然已经

影响了携程的决策，自 9 月中旬本轮融资完成

以来的半个月，携程高层已经数次透露出新募

集资金将用于整合并购成果的意向，甚至不排

除将这笔钱用于去哪儿网私有化退市的可能。

显然，对于携程的管理层而言，并购然后顺利

完成整合，是一个必须完成的“小目标”。尤

其在连续两个季度的财报都不甚理想的背景

下，颇有些不计成本、不惜代价的决心。

但事实真的像做空者们宣扬的那么严峻

吗？

让我们换个角度来看财报：携程目前主要

涵盖酒店预订、交通票务、旅游度假业务及商

旅管理业务四大业务板块，具体来看，酒店预

订营业收入同比增长 61%，环比增长 10%；交

通票务服务营业收入同比增长 90%，环比增长

3%；商旅管理业务营业收入同比增长 22%，

环比增长 27%——这几乎是一个全面开花的好

局。

与此同时，二季度财报显示，截至 2016

合能否说服华尔街，毕竟，并购与整合这样的

“小目标”最多只能让携程成为一家领先的中

国 OTA 公司，而成为中国互联网产业的第四

极的大战略，才是能够让企业基业长青的奋斗

方向。

但携程的管理层似乎还在纠结“小目标”。

9 月 7 日晚间，携程公司（Nasdaq：QUNR）

宣布将发行 2850 万股美国存托凭证（ADS），

定价 45.96 美元，同时发行总额 9 亿美元的高

级可转换债券。仅仅 6 天之后，携程就宣布美

国存托凭证与可转债同步发行完成——超额提

前完成融资目标的携程已经有意无意地暗示，

融资将用于治疗去年与去哪儿网合并之后的消

化不良问题。

整合是个必须正视的难题，携程在 2016

年度已经公布的两次财报不尽如人意，整合不

利确实是罪魁祸首，但绝不应当喧宾夺主，正

所谓风物长宜放眼量，不畏浮云遮望眼，未来

的携程，必须有更远大的目标。

“纠结”的财报
9 月 1 日，携程集团发布了第二季度的财

务业绩。财报显示，携程集团第二季度净营

收为人民币 44 亿元（人民币，下同），同比

增长 75%；归属于公司股东的净亏损为人民币

5.21 亿元， 加上第一季度，2016 年携程共亏

损超过 21 亿元。而被携程吞并即将满一年的

去哪儿网财报显示，第二季度净亏损为 6.988

亿元、两个季度净亏损 14 亿元——相对于单

季度营收逼近 50 亿的携程集团而言，在整合

去哪儿网这样行业排名前三的大体量伙伴的过

程中，这点儿亏损实在算不上是什么大事情。

但“空军”却迅速开始了对携程的狙击。

来自“空头”的分析师们“精确”地指出

了几点问题。

首先，携程二季度的旅游度假业务的营业
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于去哪儿这种几乎同等体积并且业务重合度极

高的大型并购，绝非产业链上下游的小宗并购

那样简单，从管理运营到资源配置，包括企业

文化层面的全面整合，都存在必须解决的问题。

不要忘记，在合并之前，携程和去哪儿于

在线旅游界的规模旗鼓相当，以至于二者谁想

“干掉”谁都比较困难，通过烧钱，携程不再

盈利、去哪儿常年亏损，二者一直处于焦灼

状态，这才出现了合并一幕。而这种合并目前

最直接的效果，就是能够避免在之前二者竞争

最为激烈的机票以及酒店业务方面出现“烧

钱”竞争的现象，对于真正具有成长性的其他

OTA 领域，目前仍然只能算是在合并后的摸

索阶段。

所以，携程整合去哪儿，将是一个相对长

期缓慢的过程，长到消耗掉相当一部分投资者

的耐心与热情、慢到让另一部分投资者感觉整

合的过程拧巴别扭，甚至一无是处。

“第四极”还有多远？
所以，携程目前真实的写照应该是：低头

是财报与整合两座火山，摁不住哪个山头的火

都得伤到自己，抬头是绝顶风光，只要能扎扎

实实地走完剩下的这几阶登山台阶，就一定大

有可为。

如此看来，携程未来一段时间要过步步惊

心的日子了，因为脚下这两座火山，并不是好

打发的。

一者，赴美上市的中国企业，似乎无时无

刻不在上演着与财报之间的斗争，尤其近些年，

伴随着浑水等专业“空军”的兴风作浪，财报

压力几乎已经成为悬在中概股企业项上的达摩

克里斯之剑，稍有不慎就是灭顶之灾。在此背

景下，“对投资者负责”的概念几乎被“对财

报负责”所替换，企业运营开始变得更加短视，

华丽的财报数据远胜于合理的战略布局与管理

年 6 月 30 日，携程的现金及等价物余额约为

180 亿元，而最新一轮融资实现了 23 亿美元

的超额融资——投资人都已经选择了用钱投

票，携程又何必纠结于“空军们”的无的放矢

呢？更何况华尔街的知名投行近期均对携程作

出了“买入”或“推荐”等评级，显示了投资

人对携程未来业绩的看好。就连向来对中概股

不太友好的《巴伦周刊》也撰文称携程股价今

年可能会增长 30% 甚至更高。

对财报的分歧显而易见，在财报问题上携

程纠结的态度也颇为尴尬，究其根本，在于市

场预期与携程实际动作之间的心理落差。

 “拧巴”的整合
行业第一吃掉行业第二，尤其还是在抱上

了百度这样超级大腿的背景下，市场预期之高

可想而知，但对于携程而言，与去哪儿网的强

强联合，却并没有产生立竿见影的效果。

在急功近利的投资者眼中，携程 + 去哪

儿的组合，意味着 OTA 产业中一艘全新航母

的起航，恨不得能一月横扫国内同行、一季占

领国际市场、一年进军千亿俱乐部——在这样

“宏伟”目标下，携程的管理层在举手投足之

间流露出的气质毫无疑问是气吞万里如虎，但

现在一年的时间过去了，整合消化都没弄利索，

臆想的超音速碰上了整合的慢功夫，两厢不搭

调的组合，让携程本来按部就班卓有成效的整

合显得颇为“拧巴”。

一方面，资本寒冬现金为王，对于依靠

“烧钱”获取市场增长的在线旅游企业来说，

日子不好过——这也就意味着大量的收购整合

机会，携程用挥舞钱袋的方式确实可以快速趟

平其他产业中需要多年积累才能走通的扩张之

路；但另一方面，对于携程这种体量的企业，

在产业链上下游通过并购整合补充性的产业链

环节以产生协同效应的预期是显性的，但像对

携程目前真实的
写照应该是：低
头是财报与整合
两座火山，摁不
住哪个山头的火
都得伤到自己，
抬头是绝顶风
光，只要能扎扎
实实地走完剩下
的这几阶登山台
阶，就一定大有
可为。
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的旅游市场中，如果完成领先于世界的创新，

非常有机会成为中国服务品牌中第一个能够在

全球市场取得成功的企业。”根据规划，携程

将在 2020 年实现 1.2 万亿 ~1.4 万亿元的交易

额，届时，携程就很有可能真正成为互联网行

业中的“第四极”。

更何况目前的携程，已经拥有了 2.5 亿会

员、17 亿 APP 下载量，这才是携程的底气所

在。作为中国 OTA 产业中无可撼动的巨无霸，

携程具备完善的产业结构布局、健康的现金流

以及在 O2O 产业中的天时地利，这是与单纯

依靠资本与 IP 优势而称霸中国互联网领域的

“BAT”旧三极完全不同的根基。

创新为企业带来的实际收益，让企业陷入恶性

循环之中。

再者，整合问题一直是中国企业的难言之

隐。行业领军企业之间 1+1<1 的败笔近些年

在各个产业中都有过先例，更擅长做运营的中

国企业高管们，往往在整合后的管理问题上束

手无策，让优势 + 优势变成劣势，使“消化不良”

成为中国企业并购的常见病。而携程这一次并

购去哪儿，似乎已经不可避免地“犯病”了。

但幸运的是，未来的携程，既不是要成为

拥有华丽财报数据的中概股，也不是要在整合

领域长袖善舞，靠并购求发展。携程掌门人梁

建章已经多次公开表示：“携程处于世界最大

携程近三年的业绩情况
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