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基于用户价值的在线旅游企业价值评估研究
—以携程集团有限公司为例

张雨晴

河北经贸大学，中国·河北  石家庄  050061

【摘　要】在过去的几十年里，伴随着数字经济和互联网的快速发展，网络公司在人们的日常生活中发挥了越来越大

的作用。与此同时，网络公司还拥有着“免费+付费”的独特运营模式，并且存在着比较明显的马太效应。文章从用户价

值角度出发，通过对携程的案例分析，提出了一种改进的基于用户价值的企业价值评估方法，并将其应用于携程顾客价值

评估中。
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[Abstract]  In the past few decades, with the rapid development of the digital economy and the internet, internet companies have 
played an increasingly important role in people's daily lives. At the same time, network companies also have a unique operation mode 
of "free+paid", and there is a relatively obvious Matthew eff ect eff ect. From the perspective of user value, this article proposes an 
improved enterprise value evaluation method based on user value through case analysis of Ctrip, and applies it to Ctrip customer value 
evaluation.
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1  引言

中国的互联网技术正在蓬勃发展。截至2020年6月，中

国互联网用户已突破9.4亿人，互联网渗透率已达到76.0%

，高于全球平均值约5个百分点。随着互联网技术的飞速

发展和创新，行业中的商业模式和盈利模式也在不断地发

生着变化，电子商务、在线教育、视频和网游等都在不断

地被广大网民所熟知和喜爱。因为大多数网友的物质需要

与精神需要不断变化，所以为了适应这种变化，互联网企

业必须精准满足用户需求并从中创造收益，免费使用者可

以通过吸引广告商投资，从而为企业创造收入。因此，不

同时期的网络公司的价值有很大的不同，传统的价值评估

方法对那些还没有形成成熟度和稳定性的公司来说是不适

用的。目前，在我国互联网技术迅速革新和发展的大背景

下，有相当多的互联网公司都在不断地成长，因此，寻找

一种适合、有效的企业价值评估方法就变得十分重要。

2  携程概况

携程立志成为世界上备受推崇的在线旅行企业，要达到

这个目的，携程将会在拓展国外市场的同时，持续地进行

大规模的投资与并购。携程将在中国作为全球最大的旅行

市场的同时，保持其在中国的经营，并将其扩展到其他国

家。同时，它也将在中国进行海外投资，并以此为基础来

扩大它在国外的经营。携程集团有限公司以酒店业务为核

心，打造覆盖机票、火车票、度假产品等多个领域的旅游

产品。通过对各类旅游产品的整合和创新，携程平台为用

户提供了包括机票、酒店、火车票、度假产品、门票等在

内的全品类一站式旅游服务。

3  基于用户的传统价值模型的修正

与传统行业相比，互联网行业的核心价值的影响因素、
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盈利模式、经营模式等都有明显的不同，因此，传统的评

估方法难以量化影响因素，难以对其进行评估。

首先，网络公司相对于传统公司而言，具有很强的“马

太效应”。除此之外，互联网公司所牵涉到的业务类型非

常多，各公司所关心的业务板块也有很大的差别，加之互

联网公司的技术革新速度很快，这就导致了比较对象的选

取变得更加困难，因此，因为市场法的限制，很难把它运

用到互联网公司的估值中去。

其次，网络公司的赢利方式相对于传统公司而言有其独

特之处。大多数的互联网企业，都是通过第三方的平台或

者渠道来进行交易的，所以，他们在出售商品或者服务的

时候，与确认收入的时候，可能存在着一些差异，这就造

成了他们的帐面收入和实际收入的差异。因此，采用传统

的估价方式，在对收入的认定上存在一定的问题。

3.1 传统DEVA模型

DEVA模型的核心就是将用户或潜在用户能够为企业创造

的价值作为企业的利润来源，将投入成本、收入等数据平

摊到每位用户，通过估算每位用户能够为企业带来的现金

流以及用户之间的关系和规模来估算企业的价值。其表达

式为：

E=M*C*C

其中:

E为被评估企业的价值；

M为单位用户的初始投入成本；

C为单位用户的价值。

DEVA模型的关键在于：首先，当一个企业的用户规模仅

为一个时，它所能为企业带来的价值是非常有限的，但如

果用户达到了两个，那么用户之间就会发生一定的交互，

因此可以在一定程度上提高企业的价值，而且，随着用户

规模的增大，企业所能获得的附加价值也会随之增大，并

且附加值等于用户数的平方。第二，根据DEVA模型的表达

式，我们可以发现，单位使用者的初始投入成本与使用者

的价值是呈指数关系的，如果使用者数量超过了一定的

数量，那么公司的价值就不会随着使用者数量的增加而增

加，而会随着使用者数量的增加而增加。

DEVA模型只包含了单位用户的初始投入成本以及单位

用户的价值，相对于传统的评估方法，它可以更直接地

反应出对互联网企业的价值核心要素。由于互联网公司

在初创阶段通常不具备稳定的赢利能力，因此，采用传

统的评价方法对互联网公司进行评价时，其价值往往与

真实价值相差甚远。比如，互联网企业在刚刚建立的时

候，经常会用大量的免费业务来吸引用户，这个时候，

企业的现金流可能会出现负数的状况。但是，这个时

候，企业的用户规模有可能会给企业带来很多潜在的利

益。如果使用传统的评估方法，以现金流量为基础进行

评估，那么它会在较大程度上低估企业的价值。所以，

运用DEVA模型进行评估，可以更加客观和科学地衡量企

业的价值。

3.2 DEVA模型的修正

3.2.1 DEVA模型的修正思路

考虑到在大数据背景下，由于社会媒体公司的用户规模

和增长率所造成的简单的函数关系已经不再适用，因此，

有必要对DEVA模型进行一些修改，以体现社会媒体公司的

真实价值。传统的DEVA模型只从使用者的角度来考虑影响

公司价值的因素，而没有对公司价值的核心要素进行全面

的分析。只有活跃的用户数量才能为公司创造价值。当新

用户数量增加到一定数量后，其对网络的影响就会减小，

这就要求对其进行新的描述。研究结果表明，使用用户黏

度可以有效地反映出使用者对公司产品的忠诚度。对于一

家互联网类的社会媒体企业来说，因为马太效应的存在，

用户会选择更大、更受欢迎的产品，行业龙头通常会得到

更多的用户，所以，市场占有率也是一个需要进行调整的

因素。在进行DEVA模型的修改时，应该考虑上面提到的修

改因素。

3.2.2 对公式（用户价值与企业价值关系）的修正

如前所述，在公式中，有必要修改平方关系。这个理

论来自于齐普夫的词频分布定律，如果一个网络公司的n个

用户，那么对他们的贡献求和，可近似看作1+1/2+...+1/

n=ln(n)，由于对于网络里的每一个用户都贡献了ln（n）

，那么其他n-1个用户都能够贡献ln（n），因此n个用户的

组合对企业的价值之和可写为。故DEVA公式调整为：

V=M×C×ln(C)

3.2.3 对活跃用户数的修正

对于活跃用户，腾讯微信将其定义为：在微信上发了一

条或者多条消息，或者在微信上进行其他操作（比如登陆

游戏中心、更新好友动态等），这些都被称为活跃用户。

携程对“活跃”的定义，是指在一个月内，有多个端口同

时登陆携程客户端。活跃用户数的指标有年平均活跃用户

数（YAU）、月平均用户数（MAU）和日平均用户数（DAU）

。在与中国互联网行业有关的报告中，MAU被用得最多，这

是由于与DAU相比，MAU更稳定，不会因一到两天的特殊事

件而出现大的变动，而且与YAU相比，MAU更易于获得，所

以本文采用了MAU指标。在单个用户的贡献度上，我们选择

了互联网领域中最常见的ARPU指标来计算单个用户的贡献

度。ARPU指的是一个用户在单位时间内为公司创造的单位

平均价值，它是一个单一用户对公司收入的贡献。

由此，在DEVA评估模型中，在修正了所有目标用户的价

值后，用MAU×ARPU替代C，得出了单位时间内用户创造的

平均价值，即该模型的计算公式为：

V=M×(MAU×ARPU)×ln(MAU×ARPU)
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3.2.4 对黏度系数K修正

传统的DEVA模型并未反映出使用者对品牌商品的依存

度。黏度系数越高，说明用户每天的使用次数越多，对平

台的依赖性也就越强，重复购买的概率也就越大。这样，

我们就可以引进黏度系数K来调节这个方程。

V=M×K×(MAU×ARPU)×ln(MAU×k×ARPU)

3.2.5 对市场占有率L的修正

随着互联网电商企业之间的竞争越来越激烈，互联网企

业最显著的特征就是因为马太效应的作用，头部占据了更

大的市场份额。因此，行业中的资源会更多地偏向于行业

龙头，因此公司的价值也就更大，也就是强者越强，弱者

越弱。为此，本文提出了一种新的市占率L。修正后的计算

公式是：

V=M×K×L×(MAU×ARPU)×ln(MAU×k×ARPU)

4  模型评估过程及结果

4.1 确定月活跃用户数（MAU）

MAU为月活跃用户数，即使用唯一携程账号登录并访

问的用户。由于本次评估基准日为2022年12月31日，因

此选择2022年12月的MAU作为指标计算，以求评估值更准

确，2022年12月的MAU为5615.6万。

4.2 确定单位用户投资成本（M）

公司于2003年12月在美国纳斯达克上市，根据天眼查网

公布数据显示，初始投入成本为1.6亿元人民币。截止2018

年年底携程网用户数约为2.35亿人，因此单体投入资本M约

为0.68元/人。

4.3 确定用户黏度（K）

目前采用的用户黏性系数主要有两种计算方法K=DAU/

MAU：一种计算方法为，另一种为K=MAU/平台平均活跃用

户。由于携程未公布12月的平均DAU，因此选取第二个方

法，2022年12月，我国在线旅游月活用户数为1.62亿人。K

取5615.6万/1.62亿=34.6%。

4.4 确定单位用户贡献值（ARPU）

ARPU的计算方法为营业收入/平均活跃用户，平均月

活跃用户数目取期初月活跃用户与期末月活跃用户的平均

值，期初月活跃用户取2021年12月的MAU，期末月活跃用户

取2022年12月的MAU来源于携程的财务报表，携程12月份的

ARPU取值为200.4亿/[(5615.6万+4174.1万)/2]=409元/人，

所以，ARPU=409元/人。

4.5 确定市场占有率（L）

如前文提到的，随着互联网的不断发展，马太效应更

加突出。基于这种特点，头部企业会获得更高的估值，而

新型的企业则很难抢夺资源，难以生存下去。根据2018—

2022年携程的市场份额趋于稳定，相差不大，故本文取近

三年携程的市场份额的平均值作为2022年的市场占有率L=

（65.2%+45.8%+53.2%）/3=54.7%将上述指标代入调整后的

DEVA模型式中，得：

V=M×K×L×(MAU×ARPU)×ln(MAU×K×ARPU)

= 0 . 6 8× 3 4 . 6 %× 5 4 . 7 %×（5 6 1 5 6 0 0 0× 4 0 9

）×ln（56156000×34.6%×409）=650亿元

5  结论

（1）数字经济的快速发展使得人们更加关注数据资产

的价值评估问题。在此基础上，本文以携程为例，对其进

行了数据资产评估，并提出了以用户价值为基础进行数据

资产评估的可行性。

（2）采用以用户为中心的改进DEVA模型，除了考虑常

见的参数外，还可以对市场占有率和单位用户贡献等参数

进行调整，因此更加符合媒体类公司的特征，可以更好地

评价公司的整体价值，得到的结果也更加准确。

（3）在线旅游企业具有独特的商业模式和盈利模式，

也正是由于这些特征，才导致了运用诸如市场法、资产基

础法等传统方法来对在线旅游企业的价值进行评估时，会

出现一些局限，并不能很好地反映出在线旅游企业的价

值。因此，在对网络公司进行价值评价时，我们可以借鉴

传统的DEVA估值方法。结合国内网络旅游企业的现实特征

及主要影响因素，分析了网络旅游企业的相关参数，并对

其进行了修正。
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