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净利同比增 23%，向全产业链延伸提升

收益空间 
增持（维持） 
 
盈利预测与估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,280 1,678 2,163 2,722 

同比（%） 37.93% 31.10% 28.89% 25.85% 

净利润（百万元） 178 229 302 385 

同比（%） 22.52% 28.61% 31.67% 27.63% 

毛利率（%） 41.1% 40.2% 39.9% 39.5% 

ROE（%） 11.2% 13.2% 15.8% 17.9% 

每股收益（元） 0.32 0.41 0.54 0.69 

P/E 43.43  33.77  25.65  20.10  

P/B 4.85  4.46  4.04  3.61  

 
投资要点 

 

 事件：公司发布 2016 年年报。2016 年，公司营业收入为 12.8

亿元，同比增 37.93%；归属净利润为 1.78 亿元，同比增 22.52%。

每 10 股派发现金红利 0.33 元（含税）。 

 加大旅游端的投入，商旅服务同比增 63%。2016 年，商旅业

务营业收入 9.55 亿元，同比增长 62.65%；毛利率 34.44%，同

比下降 3.78 个百分点。机票业务方面，公司借行业整合契机，

推动业务升级转型，巩固市场领先地位。旅游业务方面，推动

从资源端到客户端的全产业链布局，一方面通过对旅游 B2B

龙头八爪鱼的投资，加深平台端布局；另一方面，腾邦旅游集

团在全国大力建设营业店铺，喜游国旅专注于热门目的地的资

源获取，形成从组团到用户最终体验的立体化产业布局。 

 经济下行压力下，金融业务潜在风险增加，收入小幅下滑。报

告期内，公司金融业务收入 3.25 亿元，同比减少 4.59%；毛利

率 60.75%，同比下降 7.75 个百分点。 

 费用小幅提升。销售费用 2853 万元，同比增长 27.16%；管理

费用 18184 万元，同比增长 37.75%，系员工工资、限制性股票

成本摊销增长所致；财务费用 7178 万元，同比增长 44.03%，

系借款利息增加所致。 

 投资建议与盈利预测：目前，公司业务涵盖机票、旅游、差旅

管理、互联网金融服务四大板块，由原来千亿级的差旅市场跨

入万亿级的旅游市场，为同业客户提供旅游产品、信息化服务

及综合金融等多元化的商业服务解决方案，为终端个人客户提

供综合的出行相关服务，搭建“以机票为入口、以旅游为核心、

以金融为翅膀、以互联网为手段”的大旅游产业生态圈。预计

公司 2017-2019 年 EPS 为 0.41、0.54、0.69 元，PE（2017E）

为 34 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、互联网金融政策变动的风险、

不可抗力风险、航空公司提直降代及运营政策变动的风险、商

誉减值风险 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）                 13.92 

一年最低价/最高价       13.85/21.75 

市净率（倍）                   4.96 

流通 A 股市值（百万元）        7353 

 

基础数据 
每股净资产（元）              2.87 

资本负债率（%）               63.65 

总股本（百万股）               556 

流通 A 股（百万股）             528 

 

相关研究 
1． 《业绩稳定增长，增资八爪鱼加码

旅游 B2B，打造基于供应链体系的

大旅游生态圈》 

2． 《增资喜游+荷航假期，打造大旅游

生态圈》 
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腾邦国际三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3166.5  3342.9  3962.9  4708.8    营业收入 1280.2  1678.4  2163.2  2722.4  

  现金 718.6  181.6  -111.6  -419.0    营业成本 753.7  1003.5  1301.0  1648.1  

  应收款项 476.6  643.8  829.7  1044.2    营业税金及附加 18.7  20.1  26.0  32.7  

  存货 0.0  0.0  0.0  0.0    营业费用 28.5  36.9  47.6  59.9  

  其他 1971.2  2517.6  3244.8  4083.6    管理费用 181.8  234.9  293.0  360.1  

非流动资产 1549.4  1569.5  1583.3  1597.1    财务费用 71.8  73.1  81.4  87.4  

  长期股权投资 351.8  351.8  351.8  351.8    投资净收益 20.4  20.0  20.0  20.0  

  固定资产 282.2  335.8  383.1  430.3    其他 -5.8  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 167.2  133.8  100.3  66.9    营业利润 240.3  329.8  434.2  554.2  

  其他 748.1  748.1  748.1  748.1    营业外净收支 6.4  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4715.8  4912.4  5546.3  6305.9    利润总额 246.8  329.8  434.2  554.2  

流动负债 2915.5  2965.4  3406.3  3919.6    所得税费用 51.4  82.4  108.6  138.5  

  短期借款 1485.6  1485.6  1485.6  1485.6    少数股东损益 17.1  18.1  23.8  30.3  

  应付账款 172.0  234.5  304.8  386.7    归属母公司净利润 178.3  229.3  301.9  385.3  

  其他 1257.9  1245.3  1615.9  2047.3    EBIT 297.5  382.9  495.6  621.6  

非流动负债 86.1  86.1  86.1  86.1    EBITDA 343.9  433.0  547.3  675.2  

  长期借款 7.5  7.5  7.5  7.5              

  其他 78.6  78.6  78.6  78.6    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3001.6  3051.6  3492.4  4005.7    每股收益(元) 0.32  0.41  0.54  0.69  

  少数股东权益 116.9  125.9  137.8  153.0    每股净资产(元) 2.87  3.12  3.44  3.86  

  归属母公司股东权

益 1597.4  1734.9  1916.1  2147.3    

发行在外股份(百

万股） 556.3  556.3  556.3  556.3  

负债和股东权益总计 4715.8  4912.4  5546.3  6305.9    ROIC(%) 9.9% 11.0% 12.9% 13.7% 

            ROE(%) 11.2% 13.2% 15.8% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.1% 40.2% 39.9% 39.5% 

经营活动现金流 201.5  -380.9  -107.0  -86.0    EBIT Margin(%) 23.2% 22.8% 22.9% 22.8% 

投资活动现金流 -550.1  -64.4  -65.5  -67.3    销售净利率(%) 13.9% 13.7% 14.0% 14.2% 

筹资活动现金流 442.1  -91.7  -120.8  -154.1    资产负债率(%) 63.6% 62.1% 63.0% 63.5% 

现金净增加额 94.2  -537.0  -293.3  -307.4    收入增长率(%) 37.9% 31.1% 28.9% 25.9% 

折旧和摊销 46.5  50.1  51.6  53.6    净利润增长率(%) 22.5% 28.6% 31.7% 27.6% 

资本开支 -106.6  -64.4  -65.5  -67.3    P/E 43.43  33.77  25.65  20.10  

营运资本变动 -271.3  -669.3  -472.4  -540.0    P/B 4.85  4.46  4.04  3.61  

企业自由现金流 -38.3  -396.4  -114.6  -87.5    EV/EBITDA 31.24  24.93  20.53  17.40  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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