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Tabl e_Title 

腾邦国际（300178.SZ） 

旅游生态圈加速布局，协同效应可期 
Table_Summary   整体业绩平稳，旅游板块扩张带来营收大幅增长 

近年来公司业绩实现快速成长，11-16 年五年营收和净利润复合增长率分别
高达 47.9%和 25.4%。16 年营收和归母净利润分别为 12.8 和 1.78 亿元，同
比分别增长 37.9%和 22.5%，整体业绩维持稳定增长主要由于机票业务成长
良好。17 年 1 季度公司营收规模实现大幅增长，同比增长 155.5%，主要由
于旅游业务发展带来营收端的大幅上升，Q1 净利润增长 16.8%，维持稳健。 

 旅游业务：全产业链拓展旅游板块，构建大旅游生态圈 

17年 4月，公司拟斥资 3亿增资腾邦旅游进行扩股，持股比例将提升至 70%。
渠道方面，腾邦旅游引入事业合伙人机制，将大力拓展线下门店，实现较
轻模式的快速扩张。目前开业门店数量达到 800 家，预计 17 年仍将加速布
局。产品方面，17 年 1 月腾邦旅游收购捷达假期，提升了华北地区和东南
亚目的地的业务实力，公司聚焦近程航线，着力打造 5 大庄家目的地，主
要集中于东南亚地区，并围绕酒店包房、垄断小交通等方式拓展控制目的
地核心资源，公司旅游板块收入规模有望快速提升。 

 机票业务：规模持续扩张，产品、客群结构调整升级 

公司的机票业务 11 至 16 年五年机票交易额和佣金收入复合增长率分别高
达 58%和 40%，16 年机票交易额达到 400 亿元，佣金收入 9.5 亿元，同比
分别增长 39%和 63%，机票业务毛利率逐步下滑。公司积极调整业务产品
结构，加大国际机票销售比例，包机业务拓展良好，已经拓展至国内 18 个
口岸出发，到达 10 个目的地国家，拥有 26 个航线、300 多架次；加大企业
商旅管理客户服务，改善客户群结构。未来，公司有望巩固在机票市场的
领先地位，构筑公司发展旅游和差旅管理业务的基石和核心竞争力。 

 金融业务：2B 供应链金融稳步发展，2C 消费金融前景广阔 

公司金融业务包括 2B 的供应链金融和 2C 的消费信贷，16 年前海融易行小
贷公司（全资子公司）实现营收和净利润分别为 2.8 亿元和 8688 万元，同
比分别增长 4.8%和下降 14.3%，主要由于小贷和 P2P 业务受金融监管环境
影响一定冲击。未来公司将着力拓展消费金融业务，依托门店快速拓展带
来的线下流量和腾邦体系内中小分销商的客户基础，有望取得快速发展。 

 大旅游生态布局逐渐完善，体系内协同值得期待，维持“谨慎增持”评级 

公司全产业链布局大旅游生态圈，依托机票和 B2B 同业的业务优势，向产
业要素端和渠道端双向发力，通过合伙人模式有望快速实现渠道扩张。公
司独特的“旅游×互联网×金融”商业模式下内部协同有望逐步体现，大
旅游生态圈的构建助力公司长期稳健发展。预计公司 17-19 年 EPS 分别为
0.35、0.39 和 0.45 元/股，对应 17 年 PE 为 35 倍，维持“谨慎增持”评级。 

风险提示：机票代理行业景气下行、金融业务政策风险。 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 928.20 1,280.24 1,706.00 2,067.31 2,467.02 

增长率(%) 100.14% 37.93% 33.26% 21.18% 19.34% 

EBITDA(百万元) 308.99 345.67 408.80 448.55 505.49 

净利润(百万元) 145.51 178.29 196.65 218.17 252.75 

增长率(%) 12.06% 22.52% 10.30% 10.95% 15.85% 

EPS（元/股） 0.262 0.321 0.354 0.392 0.454 

市盈率（P/E） 111.09 50.36 34.99 31.54 27.22 

市净率（P/B） 10.82 5.30 3.64 3.26 2.91 

EV/EBITDA 53.52 28.21 18.79 16.84 14.59 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 谨慎增持 

当前价格 13.50 元 

  

前次评级 谨慎增持 

报告日期 2017-06-06 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 556/528 

流通 A 股市值（百万元） 7,510 

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率（%） 63.65 

一年内最高/最低（元） 20.60/13.50 
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整体业绩平稳，旅游板块扩张带来营收大幅增长 

 

11年公司上市之初主要区域经营机票代理业务，此后机票代理业务不断扩展，逐步

完成全国布局。13年公司提出“旅游+金融”战略，投资设立深圳市前海融易行小额

贷款有限公司，开展为中小微机票代理商提供贷款业务。14年开始，公司战略提出

打造大旅游生态圈，战略投资欣欣旅游和八爪鱼，并大力扩张门店，聚焦“旅游×

互联网×金融’，构建大旅游生态”的公司战略。 

近年来公司业绩实现快速成长，11-16年五年营收和净利润复合增长率分别高达47.9%

和25.4%。2016年公司实现营业收入和归母净利润分别为12.80和1.78亿元，同比分

别增长37.9%和22.52%，整体业绩维持稳定增长，营收增长靓丽，主要由于机票业

务规模成长良好。17年1季度公司营收规模实现大幅增长，同比增长155.5%，主要

由于旅游业务发展带来营收端的大幅上升，Q1净利润增长16.8%，维持稳健。 

 

图1：16年公司营收和净利润同比分别增长37.9%和22.5% 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图2：公司营收构成主要来自机票代理和金融业务 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

盈利能力方面，受票代行业整体景气下行影响，近年来公司毛利率和净利率有所下

滑。公司16年实现毛利率和净利率分别为41.1%和15.3%，同比分别下降8.2个百分
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点和下降8.6个百分点。17年1季度公司实现毛利率和净利率分别为24.2%和9.0%，

同比大幅下滑，主要由于低毛利的旅游业务规模大幅提升。 

 

图3：近年来公司毛利率和净利率有所下滑 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

期间费用方面，近两年公司期间费用率相对保持稳定，16全年期间费用率为22.0%，

同比持平，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为2.2%、14.2%、5.6%。17

年1季度公司期间费用率为12%，同比大幅下降12个百分点，未来随着公司旅游业务

规模的大幅上升，业务结构转变将带来期间费用率的进一步降低。 

 

图4：近年来公司期间费用率有所降低 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

机票业务：规模持续扩张，产品、客群结构调整升级 

 

公司的机票业务近几年发展迅速，11至16年五年机票交易额和佣金收入复合增长率

分别高达58%和40%，16年机票交易额达到400亿元，佣金收入9.5亿元，同比分别

增长39%和63%。同时，受到14年四大航调低代理费和16年行业7.1新政的影响，公

司机票业务毛利率逐步下滑，16年毛利率为34.4%，同比下滑3.8个百分点。公司在
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机票业务规模不断扩张的同时积极调整业务产品结构，利用公司自身在B2B机票分

销领域的核心资源和资金优势，借助行业整合契机，积极推动机票业务升级转型，

在产品上加大国际机票的销售比例，国际机票占机票交易额比例已经从13年的10%

提高至16年的18%，并加大企业商旅管理客户服务挖掘拓展，改善机票业务客户群

结构。未来，公司有望将线上平台和线下渠道相结合，进一步完善营销网络，巩固

在机票市场的领先地位，深挖机票资源的核心价值，构筑公司发展旅游和差旅管理

业务的基石和核心竞争力。 

 

图5：近几年公司机票业务销售额稳步增长 

 

数据来源：公司官网及公告、广发证券发展研究中心 

 

图6：机票业务佣金收入快速增长  图7：近年来机票代理业务毛利率逐步下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

差旅管理：客群结构逐步改善，定增助力 TMC 板块做大做强  

 

机票代理行业在经历了四大航调低代理费、16年“七一新政”等影响下行业整体空

间收到挤压，中小型竞争者退出市场后，公司作为龙头的行业地位更为稳固，客群

结构得到改善，目前企业客户数量已经达到5000家，居于行业领先水平。 

未来公司将着力继续发展差旅管理业务，提升服务水平和客户粘性。公司拟非公开

发行股票募集资金不超过7.98亿元，其中1.59亿元将用于投资建设差旅管理云平台
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（第一期）。项目总投入1.8亿元，将为TMC客户提供包括出行预订、紧急救援、差

旅政策实施、合规检查、差旅分析等服务，提供应收账款管理、企业金融服务等接

口，涵盖企业差旅管理的全流程，提高企业内部运营管理效率。募投项目将通过自

建、委托开发或外购的方法，对公司自主研发的差旅管理系统平台进行升级，开发

费用管理及移动报销系统平台、费用管理服务系统，并将各大系统平台打通。在完

善差旅管理业务的基出上，扩展费用管理，把差旅管理从单点的出行服务，变成差

旅及招待费用的闭环管理。 

 

图8：公司非公开发行募投项目打造差旅管理云平台 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

包机业务：聚合行业需求，巩固机票价格优势，助力旅游板块良性发展 

 

公司在包机业务上拓展良好，系受益于公司汇聚业内中小企业需求的较强整合能力，

业务开展1年来目前公司包机业务已经拓展至国内18个口岸出发，到达10个目的地

国家，拥有26个航线、300多架次。16年10月公司与海南航空合作达成海航国际新

航线深圳直飞泰国和越南的独家包机运营权。17年3月，公司包机业务又拓展俄罗斯

艾菲航空长沙/武汉直飞俄罗斯莫斯科/圣彼得堡的洲际航线行程。 

公司在包机业务的盈利模式上占有较大优势，除去航班正常机组费用后，公司将获

取业务利润的80%，能够确保价格优势。未来包机业务的快速拓展有利于提升公司

在优势航线的议价能力，降低机票成本。此外，包机业务的良好发展对公司拓展旅

游板块提供了核心竞争力，在包机资源支持下公司旗下旅行社渠道能够获得具有竞

争力的旅游打包产品价格，有望带动相应区域分公司迅速崛起。未来腾邦旅游还将

联合捷达旅游启动定制包机项目，力推全国多口岸直飞俄罗斯的洲际航线，积极布

局中国经中亚、俄罗斯至欧洲（波罗的海）的丝绸之路经济带。 
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旅游业务：全产业链拓展旅游板块，构建大旅游生态圈 

3 亿增资腾邦旅游，千店网络建设快速推进 

 

17年4月，公司拟斥资3亿元对腾邦旅游进行增资扩股，腾邦旅游的注册资本由人民

币3亿元增加至6亿元，完成后公司持股腾邦旅游比例将由40%提升至70%。未来腾

邦旅游将引入事业合伙人机制，综合利用自建、投资、加盟等方式，以一定的腾邦

旅游股权实现利益绑定，借助股权激励实现较轻模式的快速扩张。 

 

表1：斥资3亿增资腾邦旅游，持股比例提升至70% 

股东名称 
增资前股权结构股权

比例（%） 

增资完成后股权结构

股权比例（%） 

深圳市腾邦国际商业服务股份有限公司 40.00 70.00 

厦门市腾邦梧桐投资合伙企业（有限合伙） 20.00 10.00 

深圳市喜游投资有限责任公司 16.67 8.33 

深圳市腾邦梧桐投资有限公司 16.67 8.33 

厦门欣欣信息有限公司 6.67 3.33 

合计 100.00 100.00 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表2：腾邦旅游17年1季度实现营收2.5亿元，净利润169万元 

项目 
2016 年 12 月 30 日

（经审计，万元） 

2017年3月31日（未

经审计，万元） 

资产总额            16,051            42,666  

负债总额             6,309            18,831  

净资产             9,742             21,592  

应收账款              3,354            12,070  

营业收入            15,204            25,020  

利润总额                43              268  

净利润                27               169  

经营活动产生的现金流量净额            -2,246            -12,385  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

收购捷达假期，巩固东南亚目的地资源实力和华北地区业务基础 

 

2017年1月，腾邦旅游通过收购并增资的方式获得东南亚出境旅游批发运营商北京

捷达假期国际旅行社有限公司52%股权，由控股子公司腾邦旅游集团以自有资金

3200万元收购捷达假期40%股权，同时对其进行2000万元增资，收购及增资完成后，

腾邦旅游持有捷达旅游52%股权。对捷达旅游的收购将助力公司布局国内华北市场

和东南亚线路目的地资源。 
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表3：捷达假期15年实现营收4.2亿元，净利润512万元 

项目 2016 年 1-9 月 2015 年 

营业收入 35,331 42,312 

营业利润 644 631 

净利润 499 512 

资产总额 9,447 8,573 

负债总额 6,441 6,065 

净资产 3,007 2,508 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

千店计划稳步推进，大旅游生态圈打造可期 

 

未来公司将通过大力拓展线下门店，构建旅游的全方位交易场景，快速获得产品、

渠道、获客的能力，同时通过大力整合行业、提供标准化服务和定制化产品，快速

渗透市场。 

 

图9：公司将全面构建旅游全产业链生态圈 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

产品方面，公司已经开通了东南亚、俄罗斯数条包机航线。未来公司在开拓目的地

资源的战略上将聚焦于5小时飞行圈的近程航线，着力打造5大庄家目的地，主要集

中于东南亚地区，并围绕酒店包房、垄断小交通等方式拓展控制目的地核心资源。

除旅游线路产品外，腾邦旅游的线下门店将汇聚腾邦旗下的众多产品元素，如机票、

金融保险、跨境电商、大健康等产品，提供丰富多元的产品，提升消费者购买频次。 

渠道方面，目前腾邦旅游在全国已建立24个一级分公司，包括辽宁、河北、山东、

山西、浙江、安徽、江西、湖北、广东等省份，门店主要分布于二三线城市，并拟

成立广东、福建、上海和北京四大产品中心，覆盖华南、西南、华中和华北区域。

未来公司将着力推进线下门店覆盖，推进3年万家门店的开设计划。目前腾邦旅游开

业门店数量达到800家，预计17年有望继续快速布局。 
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金融业务：2B 供应链金融稳步发展，2C 消费金融前景

广阔 

 

近年来公司的金融业务发展迅猛，公司在互联网旅游行业中拥有最全的金融牌照，

包括第三方支付、小额贷款、保险经纪、保险兼业代理等，设立了征信公司，战略

投资参股设立前海再保险公司和信美相互人寿保险社。公司将金融与旅游业务的深

度结合，金融业务对公司机票和旅游板块形成较好的支撑，也已成为公司业绩增长

的重要支撑。 

 

图10：依托腾邦体系内多场景旅游交易，供应链金融和消费金融形成闭环 

 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

公司金融业务包括2B的供应链金融和2C的消费信贷。旅游业务的交易额规模较大、

存在平均1.5个月的账期，使得基于旅游B2B分销场景的供应链金融业务应运而生，

供应链金融为公司目前金融板块的重要业绩来源，16年全资子公司前海融易行小额

贷款有限公司实现营收和净利润分别为2.8亿元和8688万元，同比分别增长4.8%和

下降14.3%，营收增速明显放缓、净利润出现下滑，主要由于小贷和P2P业务受金融

监管环境影响一定冲击。未来公司将着力拓展消费金融业务，依托门店快速拓展带

来的线下流量和腾邦体系内中小分销商的客户基础，即将推出“包机理财产品”、

“旅游消费分期”等旅游金融产品。公司金融板块2C端消费金融业务有望随着公司

大旅游生态圈战略的推进获得快速发展的契机。 
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图11：16年金融业务营收下降4.6%，毛利率下滑  图12：16年前海融易行小贷公司净利润下滑14.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

大旅游生态布局逐渐完善，体系内协同值得期待，维持

“谨慎增持”评级 

 

公司全产业链布局大旅游生态圈，依托在机票要素和B2B同业领域的业务优势，向

产业上游要素端和下游渠道端发力，通过合伙人模式将快速实现渠道端的扩张，3

年万家门店计划稳步推行。此外，通过收购捷达假期和开发包机业务加强产品端实

力，战略布局东南亚等近程出境游市场，旅游板块规模快速提升值得期待。金融板

块有望借力旅游渠道的快速扩张实现消费金融业务拓展，而机票业务板块随着产品

和客群结构升级有望平稳发展。公司独特的“旅游×互联网×金融”商业模式下内

部协同有望逐步体现，全产业链大旅游生态圈的构建助力公司长期稳健发展，预计

公司17-19年EPS分别为0.35、0.39和0.45元/股，对应17、18年PE为35、32倍，维

持“谨慎增持”评级。 

 

风险提示 

机票代理行业景气下行、金融业务政策风险。 

 

Tabl e_Excel2   

 2,147  

 10,358  

 34,129   32,564  
83.4% 84.5% 

68.5% 
60.8% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2013 2014 2015 2016

金融服务营收（万元） 金融服务毛利率 

42% 42% 
38% 

31% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10000

20000

30000

2013 2014 2015 2016

前海融易行小贷公司营收（万元） 净利润 净利率 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

12 / 13 

腾邦国际|公司深度研究 

资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017

E 

2018

E 

2019

E 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2423 3166 3551 3829 4195  经营活动现金流 -117 202 169 390 430 

货币资金 627 719 693 820 999  净利润 157 195 216 240 278 

应收及预付 443 557 694 837 1016  折旧摊销 45 48 53 63 73 

存货 0 0 30 38 47  营运资金变动 -379 -95 -147 40 32 

其他流动资产 1353 1891 2134 2134 2134  其它 60 53 47 47 47 

非流动资产 861 1549 1643 1795 1926  投资活动现金流 -305 -550 -120 -189 -178 

长期股权投资 38 352 352 352 352  资本支出 -24 -53 -140 -210 -198 

固定资产 178 282 456 617 762  投资变动 -320 -479 20 20 20 

在建工程 0 0 0 1 2  其他 38 -18 0 0 0 

无形资产 272 326 243 234 220  筹资活动现金流 629 443 -75 -73 -73 

其他长期资产 373 589 591 591 591  银行借款 1226 2710 0 0 0 

资产总计 3394 4812 5290 5720 6218  债券融资 -642 -2229 0 0 0 

流动负债 1754 2915 3178 3368 3588  股权融资 129 74 0 0 0 

短期借款 973 1453 1453 1453 1453  其他 -84 -112 -75 -73 -73 

应付及预收 381 575 813 1003 1223  现金净增加额 206 94 -26 127 179 

其他流动负债 400 888 911 911 911  期初现金余额 369 627 719 693 820 

非流动负债 92 86 86 86 86  期末现金余额 575 721 693 820 999 

长期借款 0 7 7 7 7        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 92 79 78 78 78        

负债合计 1845 3002 3264 3454 3673        

股本 555 556 556 556 556  
主要财务比率    资本公积 359 397 397 397 397  

留存收益 

 

573 713 909 1128 1380  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1494 1694 1891 2109 2362  成长能力(%)      

少数股东权益 55 117 136 158 183  营业收入增长 100.1 37.9 33.3 21.2 19.3 

负债和股东权益 3394 4812 5290 5720 6218  营业利润增长 32.9 18.0 9.8 11.2 16.2 

       归属母公司净利润增长 12.1 22.5 10.3 10.9 15.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 49.4 41.1 35.9 33.8 31.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 16.9 15.3 12.7 11.6 11.3 

营业收入 928 1280 1706 2067 2467  ROE 9.7 10.5 10.4 10.3 10.7 

营业成本 470 754 1093 1368 1685  ROIC 12.9 13.2 14.0 14.4 15.5 

营业税金及附加 39 19 22 27 32  偿债能力      

销售费用 22 29 31 39 47  资产负债率(%) 54.4 62.4 61.7 60.4 59.1 

管理费用 132 182 205 248 271  净负债比率 0.2 0.4 0.4 0.3 0.2 

财务费用 50 72 112 112 112  流动比率 1.38 1.09 1.12 1.14 1.17 

资产减值损失 14 6 0 0 0  速动比率 1.36 1.06 1.08 1.09 1.11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 3 20 20 20 20  总资产周转率 0.34 0.32 0.34 0.38 0.42 

营业利润 204 240 264 293 341  应收账款周转率 3.29 3.26 3.26 3.26 3.26 

营业外收入 6 11 11 11 11  存货周转率 35.97 35.97 35.97 35.97 35.97 

营业外支出 5 5 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 205 247 270 300 347  每股收益 0.26 0.32 0.35 0.39 0.45 

所得税 48 51 54 60 69  每股经营现金流 -0.21 0.36 0.30 0.70 0.77 

净利润 157 195 216 240 278  每股净资产 2.69 3.05 3.40 3.79 4.25 

少数股东损益 11 17 19 22 25  估值比率      

归属母公司净利润 146 178 197 218 253  P/E 111.1 50.4 35.0 31.5 27.2 

EBITDA 309 346 409 449 505  P/B 10.8 5.3 3.6 3.3 2.9 

EPS（元） 0.26 0.32 0.35 0.39 0.45  EV/EBITDA 53.5 28.2 18.8 16.8 14.6 
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