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Ctrip.com, the Other Online Travel IPO: Cracking the China 
Code 

中国 Ctrip.com 米ナスダック上場 中国旅行市場ブーム反映 

BY RAM BADRINATHAN 
 
 
 
中国の旅行市場がブームになりつつある。 過去 4 年間＋13%近辺の年増率を達成してい

る。 その将来はバラ色で、2008 年にはオリンピック、2010 年には F1 と上海 Expo の中

国開催が予定されている。 しかし、中国の旅行市場は高度に規制されている。 事実、

これほど規制されている航空と旅行の流通市場は、中国の外には何処にも存在しない。 グ

ローバリゼーションの波が中国の産業に押し寄せているが、旅行は例外のようだ。 
 
この規制環境と、規制の e-コマースへの影響が、Ctrip.com 上場を奇跡的な出来事とさえ思

わせている。 Citrip.com International Ltd., 中国に於けるホテルと航空券のリーディン

グ・コンソリデーターは、昨年 12 月に、米ナスダック上場によりネット$42M（46 億円）

の資金を獲得している。（シンボル CTRP） 
 
厳しい経済条件の下での素晴らしい成功にも拘らず、Ctrip.com の上場は、米オンライン旅

行社 Orbitz と比較され、少々芳しくない評判を得ている。 しかしながら、投資家は、中

国の旅行流通業者に対し強い投資意欲を持っているので、Citrip.com 株は、12 月 9 日の上
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場以来 ＋42%（34.04 ドル 1 月 16 日）上昇している。 反対に同じ 12 月上場の Orbitz
株は、▲1%低下している。 投資家は、競争の厳しい米旅行流通市場よりも、潜在力に満

ち溢れている中国市場を選択したのは明らかだ。 
（注）2 月 13 日の株価は、上記の反対で、Orbitz 26.2 ドル＞Ctrip.com 23.4 ドルと、Orbitz
が Ctrip.com を上回っている。 最終ページチャート参照。 
 
 
1999 年に設立された Ctrip.com は、今や、ホテル客室予約数で、中国に於けるホテル・ア

コモデーションの最大のコンソリデターに成長している。 成長のスピードは止まる所を

知らず、2003 年 1 月～9 月で前年比＋54％の$12.8M（14 億円）、純益 350 万ドル（3 億 8
千 5 百万円）を達成している。 
 
Ctrip.com は、各種の運営上の問題を克服し、成長の機会を巧みに開拓し成功して来た。 オ

ンラインとオフラインの両方のチャネルを活用して、中国宿泊市場に於ける圧倒的な支配

とブランド力を展開し、今回の上場で財務的にも強固な基盤を築き上げている。 マーケ

ティングとテクノロジーの開発に加えて、この IPO 収益は、Ctrip.com に、Ctrip.com 戦略

を中国全土に拡大する為の、（旅行社）買収資金を提供することになる。 
 
この会社は、民間会社が高度の規制社会（旅行の）で成功する事が出来る、事例研究のネ

タにされている。 Ctrip.com の成功は、インターネットによるものではなく、マーケティ

ング力によるものである。（インターネットは、収入の 30%に過ぎない） 創立以来過去 4
年間で、マーケティング力により、中国の 1,500 のホテルと、数百のティケッティング・

エージェンシーとの取引を開発して来た。 そして、その成功は、以下の理由による： 
 
 
The China market poses significant barriers for international market entrants, giving 
first movers like Ctrip.com and advantage 
中国は、外資参入を規制し、Ctrip.com の如くの先発者を保護している 
 
中国は、2003 年の 6 月まで、中国に於ける 100%外資の旅行社の設立を規制して来た。 厳

しい財務規則により、大規模外資のみの運営を許可している。 政府は、中国に於ける、

外資によるインターネット・コンテント、航空券、旅行社、広告事業の保有を規制してい

る。 Ctrip.com でさえ、エアー・フルフィルメントについては、中国の資本関係のないアフィリエ

ートに委託せざるを得なくされている。 

 
しかしながら、Ctrip.com のマーケット・プレゼンスと過去 4 年間に渡って築き上げた関係は、中国
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市場を狙っている強力なグローバル・ブランドである Expedia、Hotles.com や Zuji に対し、有利な状

況を作り出すだろう。   中国への参入障壁は高く、それは、テクノロジー装備旅行社としての

Ctrip.com に、中国市場の圧倒的支配の大きなチャンスを与えている。  そして、先発者の

Ctrip.com と Elong Inc.（Ctrip.com の競合コンソリデター）の市場牽引力は、彼らが、国際的旅行ブ

ランドに対し、強い立場で交渉に臨むことを可能にしている。 

 

 

Lodging has been the point of entry for new players in China, including Ctrip.com 
宿泊手配が、Ctrip.com を含めて中国への新規参入者の入り口となっている 

 

航空券の発券の難しさが、多くの民間会社と市場参入者を、宿泊施設販売に向かわせている。  

宿泊施設販売は、Ctrip.com の 2003 年の 7 月‐9 月収入の 85%を占めている。  Elong の場合は、

95%がこのセグメントからの収入である。  規制色の強い航空に比べて、ホテルの場合はマーケッ

ト・オリエンテッドで、この 2 社は、三つ星、四つ星ホテルの大きなサプライヤー・ネットワークと、オン

ライン流通プラットフォームや 24 時間コールセンターに投資を行なっている。 

 

 

Ctrip.com is first a large travel consolidator with direct customer channel (second, 
it’s an Internet player) 
Ctrip.com は、第一に、直販チャネルを備えた、中国最大の旅行コンソリデターである （インター

ネット・プレイヤーは二次的） 

 

Ctrip.com の成功は、全てがインターネットの使用によるものではない。 70%の収入がコ

ールセンター経由である。 インターネット予約は残る 30%を構成している。 また、90%
のホテル予約は、マニュアルで処理されている。 中国では、マーチャント・モデルは始

まったばかりで、Ctrip.com はコミッション・モデルに縛られている。 Ctrip.com のケー

スでは、部屋代金はホテルで清算され、その後にコミッションが Ctrip.com に支払われる

事になる。 従って、Ctrip.com のコミッション収入は、ホテルの正確な清算データの提供

に左右される。 これらの全ては、マニュアル・プロセッシングにより行なわれので、そ

こには、規模のメリットの発揮を困難にしている非効率性が存在している。 中国では、

オンライン・ペイメント・フルフィルメントは、本質的に存在していない。 Ctrip.com の

如くのオンライン旅行社が、それらの機能を保有せず、中国の人々はオンラインでの支払

いを嫌っている。 今後 2 年から 3 年の間は、依然としてコールセンター経由予約が中心

となるだろう。 SMS とワイヤレス・チャネルの成功が、Ctrip.com を、ワイヤレス・チ

ャネルと、彼らの顧客の e-コマースへの誘導に向かわせるだろう。 
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Effective market and brand development has contributed significantly toward 
Ctrip.com’s market traction 
効果的なマーケティングとブランド開発が、Ctrip.com の市場牽引力を、ますます強化する

だろう 

 
Ctrip.com や Elong の如くの新規参入者が、特に強みを発揮できる領域は、マーケティング

とブランド開発にある。 マネジメントは、中国顧客獲得のために、西欧のマーケティン

グ・プロフェッショナル確保している。 中国の宿泊施設市場はバイヤーズ・マーケット

である。 そして PhoCusWright の調査によると、80%の客室が、チェックイン日前日に

予約されている。 Ctrip.com の営業費用の最大費目が販売とマーケティング・エクスペン

スである事は、この市場に於ける販促活動とブランド認知が極めて重要である事を物語っ

ている。 Ctrip.com の主たる販売対象は、団体旅行と言うよりはレジャーと FIT ビジネ

スである。 団体旅行は、これから成長するだろう。 
 
IAC、Priceline、Sabre の様な国際的リーダーの中国参入は、むしろ Ctrip.com や Elong
を利することになるだろう。 何故ならば、彼らにとって、市場参入方法の合理的な選択

は、中国に於けるテクノロジー装備旅行社との戦略的提携になるのだから。 
 
 
Challenge 
 
Ctrip.com の上場収益は、成長の持続と、規模とブランドの確立に向けられる。 量の確保

のために、Ctrip.com は、航空券販売を拡大しなければならない。（フルサービス型の

Expedia 収入は、ホテル販売の Hotels.com の凡そ 7 倍となっている） そして、ホテル・

マーチャント販売も取り扱う必要がある。 
 
分散化されている中国旅行市場のコンソリデェーションは、政府の規制緩和策にかかって

いる。 市場の規制緩和策が実施されるまでの間は、Ctrip.com は、フルサービス旅行社と

しての、スケールと運営効率の追求に骨が折れるだろう。 その間は、香港や台湾の旅行

社の買収を模索するのも一方かも知れない。 
 
Ctrip.com は、ホテルでの成功を、エアー、ツアー・パッケージの分野に於いても反復しよ

うとしている。 しかし、中国に於ける旅行サービスの規制環境、e-コマースとフルフィル

メントの問題が、この分野に於ける爆発的な成長を難しくする主要な要因となるだろう。 

トラベル・サービス・プロバイダーの中で、中国旅行産業（レジャーとビジネス需要）の

殆どの成長を支えているのは、China Travel Services や Beijing Travel Services の如くの、
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州や地方や市が所有している旅行社達である。 ツーリズムの中心的団体である China 
National Tourism Administration (CNTA)が、行政当局（regulator）と旅行サービス・プ

ロバイダーの両方を兼ねている。 中国の航空運賃は規制されている。 航空券の発券は、

認可された都市ごとの発券エージェント限られている。 各都市では、特定の路線ごとに、

それぞれ異なったエージェントが指定される場合がある。 従ってスケールとボリューム

を達成する為には、エージェントは、幾つかの他のエージェント（プレイヤー）に連絡し

て、運賃にアクセスし航空券を発券する必要がある。 
 
中国の事実上の GDS である TravelSky の如くの強力なプレイヤーは、ホテル予約の電子的

流通プラットフォームの開発も行なっている。 これは、Ctrip.com のホテル・エアー・パ

ッケージツアーの予約プラットフォームと直接競合する事になる。 Ctrip.com は、オンラ

イン航空予約を提供しているとはいえ、航空券の発券は、認可エージェントによって

TravelSky の ETD システム経由で行なわれる。 Ctrip.com は、TravelSky の如くの中国

に於ける強力な旅行テクノロジー・プロバイダーと競争するよりは、提携して行く必要が

ある。 
 
中国に於ける旅行フルフィルメントの全てのプロセスは、効率改善の必要があるようだ。 

先進国では、主要なオンライン旅行フルフィルメント機能（航空運賃情報と発券）は、完

全に自動化されている。 また、Ctrip.com は、インターネット・コンテント、航空券発券、

宣伝、旅行社活動の許可を、それぞれ異なった関係官庁当局から得なければならない。 
 
 
Conclusion: A Head Start Goes a Long Way 
結論： 先発者と雖も道のり遥か 
 
課題を抱えていると雖も、中国旅行産業は、エキサイティングなビジネス・オポチュニテ

ィーを提供し、世界に於けるリーディング・ツーリズム市場の一つに浮かび上がって来る

だろう。 World Travel Tourism Council (WTTC)は、2013 年までの中国旅行市場の成長

率を、平均年率＋10.4%と予測している。 資本、マーケティング・ノウハウ、テクノロジ

ー、最善のプラクティスを有する旅行流通に携わる会社（地場であろうと外資であろうと）

は、中国の市場開放からベネフィットを受け取るだろう。 先発者の Ctrip.com や Elong
は、ブランド作りと、この複雑な市場の関係構築の先端に位置している。  次の 12 ヶ月

では、Expedia、Hotels.com、Zuji の様な国際的なブランドが、中国市場で活躍しているだ

ろう。 夫々のテクノロジー装備参入者は、中国の長期的な市場機会から多くを得るため

のポジショニングに精を出すだろう。 
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Yahoo Finance から引用した Ctrip.com と Orbitz の過去 3 ヶ月間のチャートをペーストす

る。 
 

 

Ctrip.com 2月13日 
終値 23.4 ドル 

Orbitz  2 月 13 日 
終値 26.2 ドル 
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