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基础数据 

上证综指 3130 

总股本（万股） 80300 

已上市流通股（万股） 24600 

总市值（亿元） 118 

流通市值（亿元） 36 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 11.3 

资产负债率 61.8% 

主要股东 海航旅游集团有限公

司 主要股东持股比例 31.79% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -19 -47 

相对表现 -8 -21 -55  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

4 月 25 日，凯撒旅游发布 2016 年年度报告，2016 年公司实现营业收入 66.36

亿元，同比增长 34.48%；归属净利润 2.13 亿元，同比增长 3.30%；扣非后归属

净利润 2.17 亿元，同比增长 200.85%，每股收益 0.2647 元，同比减少 10.00%。

第四季度，公司实现营业收入 16.06 亿元，同比增长 32.79%；归属净利润-2306

万元，上年同期为 3879 万元；扣非后归属净利润-2487 万元，上年同期为 5329

万元。 

评论： 

1、渠道持续拓展，带动出境游零售业务实现较快增长。 

2016 年，面对复杂的国际环境，出境旅游整体增速有所放缓，公司出境游业务

仍实现较快增长，旅游服务收入 57.91 亿元/增长 36%，净利润 2.07 亿元/增长

24%。其中零售和会奖业务表现优异，出境游零售人数达 63.77 万人/增长

94.84%，零售收入 39.48 亿元/增长 32.17%，其中西南地区与华东地区增长较快，

收入增长 106.1%和 66.5%。这主要受益于公司对全国销售网络的拓展，全年新

开设体验中心 82 家，总量达 282 家，已基本完成一二线城市布局，未来将继续

向三四线城市渗透。 

2、会奖业务快速增长，批发业务保持平稳，出境游整体毛利率下行。 

公司进军企业会奖旅游市场并取得快速增长，年内成功承接世界互联网医疗大

会、沃尔沃全国节油大赛、用友互联网大会、B20 峰会等大型项目，会奖收入达

9.6 亿元/增长 101.1%，年内新设差旅业务板块，2017 年前景可期。2016 年公

司出境游批发表现平稳，收入 8.86 亿元/增长 11.31%。从盈利能力来看，行业整

体增速的放缓加剧了价格竞争，公司零售 /批发 /会奖毛利率分别下降了

0.97/0.85/1.43pct，也由此导致了旅游业务利润增速不及收入增速。 

3、持续拓展新线路，航空、铁路配餐业务增长较好。 

航空食品方面，公司成为全国首家拥有生产航空犹太餐食品资质的配餐公司，新

增北京-罗马、三亚-新西伯利亚等多条国际航线业务，2016 年实现航空配餐收入

6.51 亿元/增长 22%；铁路配餐方面，新增郑州-福州、西安-北京等 20 余条线路

的配餐业务，2016 年实现收入 1.26 亿元/增长 46%。 
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4、出境游市场承压、配餐业务拓展、财务费用增长，Q4 净利润亏损拖累全年业绩增

长。 

公司全年收入增长 34.48%，净利润仅增长 3.30%，主要是因为第四季度出现亏损。分

拆开看，Q4 出境游市场整体景气度较弱，同时公司铁路配餐新承接线路增加导致相关

成本增长，公司整体毛利率大幅下降 3.67pct，销售费用率增长 0.84pct，此外，公司报

告期对外投资并购较多，财务费用大幅增加，财务费用率增加 0.7pct，最终导致 Q4 净

利率下降 4.7pct，亏损 2306 万元（上年盈利 3879 万元）。 

5、公布 2017 年经营计划，利润目标增长 67%。 

公司在年报中公布了 2017 年经营计划，计划实现总营业收入 84.21 亿元/增长 27%，

净利润 3.55 亿元/增长 67%。其中旅游业务计划实现收入不低于 75.34 亿元，净利润不

低于 2.6 亿元/增长 26%；航空食品业务计划实现收入不低于 8.86 亿元、净利润不低于

0.85 亿元。 

6、投资建议：国内出境游市场空间广阔，短期市场景气度虽有波动，但长期成长趋势

确定，公司作为龙头企业未来将持续受益于行业扩张，对出境游全产业链的整合也有望

带来盈利能力的提升，同时配餐业务增长稳健。暂不考虑最新一期增发的摊薄，我们预

计 17-19 年的每股收益预测为 0.39/0.51/0.63 元，同比增长 46%/32%/24%，PE 估值

为 38x/29x/23x，给予 18 年 32 倍估值，目标价 16 元，给予 “审慎推荐-A”投资评级。 

7、风险因素：国内出境游市场不达预期；汇率波动；国外旅游目的地环境恶化。 

表 1：公司主营业务收入和毛利率分拆（单位：亿元） 

 营业收入 毛利率 

 
2015 2016 同比增减（%） 2015 2016 

同比增减（百分

比） 

营业收入 49.35 66.36 34.48 19.36 18.14 -1.22 

旅游服务 42.59 57.91 35.97 14.86 14.11 -0.75 

——旅游服务（公民零售） 29.87 39.48 32.17 16.75 15.78 -0.97 

——旅游服务（公民批发） 7.96 8.86 11.31 7.21 6.36 -0.85 

——旅游服务（企业会奖） 4.76 9.57 101.08 15.84 14.41 -1.43 

配餐销售及服务 6.19 7.77 25.51 44.27 44.75 0.48 

——航空配餐及服务 5.33 6.51 22.22 42.23 42.76 0.53 

——铁路配餐及服务 0.87 1.26 45.74 56.82 55.03 -1.79 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司业绩摘要（单位：百万人民币） 

 
2015 年 2016 年 同比增减 2015Q4 2016 Q4 同比增减 

营业收入 4934.50 6636.01 34.48% 1209.23 1605.80 32.79% 

营业成本 3979.33 5432.27 36.51% 962.65 1337.30 38.92% 

毛利润 955.17 1203.74 26.02% 246.59 268.50 8.89% 

营业税金及附加 43.70 25.58 -41.47% 11.99 6.21 -48.22% 

管理费用 232.79 286.36 23.01% 67.99 91.82 35.06% 

销售费用 369.39 527.96 42.93% 110.66 160.47 45.01% 

经营利润 309.30 363.84 17.63% 55.95 10.00 -82.12% 

资产减值 1.50 9.51 533.85% 0.35 9.38 2547.83% 

财务费用 17.08 47.60 178.69% -3.54 6.60 286.34% 

投资收益 2.91 2.73 -6.16% -2.54 -1.00 60.61% 
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2015 年 2016 年 同比增减 2015Q4 2016 Q4 同比增减 

营业外收入 2.58 6.63 157.27% 0.86 4.88 468.45% 

营业外支出 1.03 1.78 73.18% 0.60 1.28 114.31% 

利润总额 295.19 314.33 6.48% 56.86 -3.42 -106.01% 

所得税 66.46 73.71 10.91% 13.33 14.28 7.12% 

少数股东权益 22.94 28.03 22.23% 4.74 5.36 13.05% 

归属于母公司股东的净

利润 

205.80 212.59 3.30% 38.79 -23.06 -159.44% 

扣非后归属于母公司股

东的净利润 

71.97 216.54 200.85% 53.29 -24.87 -146.67% 

基本每股收益 0.2941 0.2647 -10.00% 
   

毛利率 19.36% 18.14% 减少 1.21 个百分点 20.39% 16.72% 减少 3.67 个百分点 

净利率 4.64% 3.63% 减少 1 个百分点 3.60% -1.10% 减少 4.7 个百分点 

销售费用率 7.49% 7.96% 增加 0.47 个百分点 9.15% 9.99% 增加 0.84 个百分点 

管理费用率 4.72% 4.32% 减少 0.4 个百分点 5.62% 5.72% 增加 0.09 个百分点 

财务费用率 0.35% 0.72% 增加 0.37 个百分点 -0.29% 0.41% 增加 0.7 个百分点 

资料来源：wind、招商证券 

图 1：凯撒旅游历史 PE Band  图 2：凯撒旅游历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2924 3251 3568 4185 4935 

现金 1941 1470 1198 1358 1641 

交易性投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 361 649 789 926 1053 

其它应收款 134 305 538 622 719 

存货 15 15 18 20 22 

其他 473 812 1025 1259 1499 

非流动资产 613 2150 2169 2183 2195 

长期股权投资 8 17 18 20 22 

固定资产 220 240 250 257 262 

无形资产 82 89 89 88 87 

其他 303 1804 1811 1818 1824 

资产总计 3537 5401 5737 6368 7130 

流动负债 1771 3332 3468 3821 4246 

短期借款 678 1492 992 692 492 

应付账款 386 711 908 1116 1328 

预收账款 430 584 746 917 1091 

其他 277 546 822 1097 1334 

长期负债 4 5 5 5 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 4 5 5 5 0 

负债合计 1775 3337 3472 3826 4246 

股本 803 803 803 803 803 

资本公积金 622 639 626 626 625 

留存收益 221 431 624 879 1196 

少数股东权益 116 191 211 235 260 

归属于母公司所有者权益 1646 1873 2053 2307 2624 

负债及权益合计 3537 5401 5737 6368 7130  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 288 323 354 605 697 

净利润 229 241 343 448 552 

折旧摊销 42 48 44 48 51 

财务费用 35 45 56 40 28 

投资收益 (3) (3) (3) (3) (4) 

营运资金变动 (14) (21) (91) 68 70 

其它 (0) 13 5 5 (0) 

投资活动现金流 (147) (1508) (60) (59) (59) 

资本支出 (82) (92) (63) (62) (63) 

其他投资 (65) (1416) 3 3 4 

筹资活动现金流 978 663 (566) (387) (354) 

借款变动 244 707 (500) (300) (200) 

普通股增加 556 0 0 0 0 

资本公积增加 230 17 (13) (1) (1) 

股利分配 (34) 4 3 (46) (126) 

其他 (19) (65) (56) (40) (28) 

现金净增加额 1118 (522) (272) 159 284   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4935 6636 8478 10423 12408 

营业成本 3979 5432 6942 8531 10154 

营业税金及附加 44 26 17 21 25 

营业费用 369 528 658 807 960 

管理费用 233 286 357 438 521 

财务费用 17 48 56 40 28 

资产减值损失 2 10 5 5 5 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 3 3 3 3 4 

营业利润 294 309 447 585 720 

营业外收入 3 7 2 2 2 

营业外支出 1 2 1 1 1 

利润总额 295 314 448 586 721 

所得税 66 74 105 137 169 

净利润 229 241 343 448 552 

少数股东损益 23 28 34 39 43 

归属于母公司净利润 206 213 309 410 509 

EPS（元） 0.29 0.26 0.39 0.51 0.63  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 731% 34% 28% 23% 19% 

营业利润 403% 5% 44% 31% 23% 

净利润 475% 3% 46% 32% 24% 

获利能力      

毛利率 19.4% 18.1% 18.1% 18.2% 18.2% 

净利率 4.6% 3.6% 4.0% 4.3% 4.4% 

ROE 18.9% 12.6% 15.8% 18.7% 20.3% 

ROIC 14.3% 8.3% 11.2% 14.6% 17.2% 

偿债能力      

资产负债率 50.2% 61.8% 60.5% 60.1% 59.5% 

净负债比率 19.2% 27.6% 17.3% 10.9% 6.9% 

流动比率 1.7 1.0 1.0 1.1 1.2 

速动比率 1.6 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 83.5 89.5 106.5 114.2 122.0 

应收帐款周转率 4.6 3.2 2.8 2.9 3.0 

应付帐款周转率 4.2 2.5 2.1 2.1 2.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.29 0.26 0.39 0.51 0.63 

每股经营现金 0.36 0.40 0.44 0.75 0.87 

每股净资产 2.19 2.57 2.82 3.17 3.59 

每股股利 0.00 0.10 0.15 0.19 0.24 

估值比率      

PE 49.8 55.3 38.0 28.7 23.1 

PB 6.7 5.7 5.2 4.6 4.1 

EV/EBITDA 34.7 32.7 22.4 18.2 15.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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