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资料来源：Wind 

 业绩高增长，龙头地位持续提升 
凯撒旅游(000796) 
出境游行业结构性复苏，龙头收入和利润双双高增长 

上市公司发布 2017 年半年报，符合我们预期：上半年实现营业收入 34.05

亿元（同比+30.84%），归属于上市公司股东净利润 1.34 亿元（+136.11%），
主要原因是转让嘉兴股权份额获得一次性收益 0.58 亿元；扣除非经常性损
益后净利润为 0.74 亿元（+20.74%）。公司收入和业绩增长主要原因是出
境游行业结构性复苏，上市公司通过促销、拓展批发等业务驱动收入快速
增长。 

 

旅游业务收入均高增长，毛利率基本保持稳定 

1）旅游业务：批发收入 5.76 亿元（同比+73.49%），毛利率同比提高 0.27pct

至 5.84%；零售收入 19.64 亿元（同比+18.97%），毛利率同比提高 0.58pct

至 16.33%；企业会奖业务收入 3.81 亿元（同比+62.52%），毛利率同比下
降 3.19pct 至 13.17%；极地邮轮业务约占全国份额 31.86%。2）配餐业务：
航空配餐及服务收入 4 亿元（同比+22.97%），毛利率同比下降 3.91pct 至
41.38%；铁路配餐及服务收入 0.76 亿元（同比+46.57%），毛利率同比提
高 4.31pct 至 57.55%。销售费用率和管理费用率分别同比下降了 0.58pct

和 0.59pct，财务费用率同比提高了 0.38pct，主要是因为财务成本提升。 

 

出境游龙头，背靠集团资源，产业地位持续提升 

旅行社组织出境游行业受益于消费升级，居民首次出境参团渗透率提升，
长期高景气。短期受地缘政治影响，呈现出结构性复苏，上半年欧洲在低
基数上恢复性增长，根据各国旅游局数据，欧洲客流增长约为 30%左右；
日本、泰国在高基数上客流保持个位数小幅增长。出境游结构性发展过程
中，目的地综合布局的龙头公司受益，市场份额有望加速提升。上市公司
背靠大股东海航海内外航空等资源，积极拓展业务条线，“一带一路”产品，
加大新奇特产品和家庭游产品研发力度，拓展全系列邮轮产品，市占率有
望进一步扩大。 

 

出境游空间广阔，公司资源、零售优势突出，维持“买入”评级 

凯撒旅游出境游零售业务具有较强品牌美誉度，登陆资本市场加快产业链
布局，背靠大股东海航集团海内外丰富的航空、酒店、金融、线上渠道等
资源，产业地位日益提升。定增尚未过会，不考虑摊薄影响，预计 17/18/19

年 EPS 为 0.42/0.49/0.61 元/股，对应 PE 分别为 30.51/26.10/21.04 倍。
考虑出境游行业整体处于高成长周期，公司业绩将呈现确定性高增长，长
期看好公司和集团在旅游产业布局。考虑到当前旅行社（中信）行业平均
PE 32.76 倍，公司作为行业龙头给予 2018 年目标 PE 33-35 倍，下调目
标价至 16.17-17.15 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国外安全事故风险；政策风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 803.00 

流通 A 股 (百万股) 246.04 

52 周内股价区间 (元) 11.10-20.18 

总市值 (百万元) 10,286 

总资产 (百万元) 5,853 

每股净资产 (元) 2.40  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,935 6,636 8,731 10,977 13,858 

+/-%  51.92 34.48 31.56 25.73 26.24 

归属母公司净利润 (百万元) 205.80 212.59 337.12 394.10 488.86 

+/-%  129.72 3.30 58.58 16.90 24.04 

EPS (元，最新摊薄) 0.26 0.26 0.42 0.49 0.61 

PE (倍) 49.98 48.39 30.51 26.10 21.04  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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出境游行业结构性复苏，龙头收入和利润双双高增长。上市公司发布 2017 年半年报，符

合我们预期：上半年实现营业收入 34.05 亿元（同比+30.84%），归属于上市公司股东净

利润 1.34 亿元（+136.11%），主要原因是转让嘉兴股权份额获得一次性收益 0.58 亿元；

扣除非经常性损益后净利润为 0.74 亿元（+20.74%）。公司收入和业绩增长主要原因是出

境游行业结构性复苏，上市公司通过促销、拓展批发等业务驱动收入快速增长。 

 

图表1： 凯撒旅游近年来营收及增速（左：营收；右：YoY）  图表2： 凯撒旅游近年来归母净利及增速（左：归母净利润；右：YoY） 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

旅游业务收入均高增长，毛利率基本保持稳定。1）旅游业务：批发收入 5.76 亿元（同比

+73.49%），毛利率同比提高 0.27pct 至 5.84%；零售收入 19.64 亿元（同比+18.97%），

毛利率同比提高 0.58pct 至 16.33%；企业会奖业务收入 3.81 亿元（同比+62.52%），毛

利率同比下降 3.19pct 至 13.17%；极地邮轮业务约占全国份额 31.86%。2）配餐业务：

航空配餐及服务收入 4 亿元（同比+22.97%），毛利率同比下降 3.91pct 至 41.38%；铁路

配餐及服务收入 0.76 亿元（同比+46.57%），毛利率同比提高 4.31pct 至 57.55%。销售

费用率和管理费用率分别同比下降了 0.58pct 和 0.59pct，财务费用率同比提高了 0.38pct，

主要是因为财务成本提升。 

 

图表3： 凯撒旅游近年来毛利率与净利率  图表4： 凯撒旅游期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

出境游龙头，背靠集团资源，产业地位持续提升。旅行社组织出境游行业受益于消费升级，

居民首次出境参团渗透率提升，长期高景气。短期受地缘政治影响，呈现出结构性复苏，

上半年欧洲在低基数上恢复性增长，根据各国旅游局数据，欧洲客流增长约为 30%左右；

日本、泰国在高基数上客流保持个位数小幅增长。出境游结构性发展过程中，目的地综合

布局的龙头公司受益，市场份额有望加速提升。上市公司背靠大股东海航海内外航空等资

源，积极拓展业务条线，“一带一路”产品，加大新奇特产品和家庭游产品研发力度，拓

展全系列邮轮产品，市占率有望进一步扩大。 
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出境游空间广阔，公司资源、零售优势突出，维持“买入”评级。凯撒旅游出境游零售业

务具有较强品牌美誉度，登陆资本市场加快产业链布局，背靠大股东海航集团海内外丰富

的航空、酒店、金融、线上渠道等资源，产业地位日益提升。定增尚未过会，不考虑摊薄

影响，预计 17/18/19 年 EPS 为 0.42/0.49/0.61 元/股，对应 PE 分别为 30.51/26.10/21.04

倍。考虑出境游行业整体处于高成长周期，公司业绩将呈现确定性高增长，长期看好公司

和集团在旅游产业布局。考虑到旅行社（中信）行业平均 PE 32.76 倍，公司作为行业龙

头给予 2018 年目标 PE 33-35 倍，下调目标价至 16.17-17.15 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国外安全事故风险；政策风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 凯撒旅游历史 PE-Bands  图表6： 凯撒旅游历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,924 3,251 3,945 4,775 5,493 

现金 1,941 1,470 1,415 1,608 1,498 

应收账款 360.51 648.91 862.30 1,079 1,365 

其他应收账款 134.03 304.72 591.90 744.20 939.51 

预付账款 446.21 771.63 1,015 1,278 1,618 

存货 15.27 15.07 19.83 24.96 31.61 

其他流动资产 27.18 40.81 40.81 40.81 40.81 

非流动资产 612.77 2,150 2,111 2,079 2,048 

长期投资 7.66 16.79 16.79 16.79 16.79 

固定投资 220.13 240.38 215.64 190.89 166.12 

无形资产 81.66 88.76 81.76 73.84 66.38 

其他非流动资产 303.32 1,804 1,797 1,798 1,799 

资产总计 3,537 5,401 6,056 6,855 7,541 

流动负债 1,771 3,332 2,877 3,083 3,369 

短期借款 678.09 1,492 1,119 839.25 629.44 

应付账款 386.32 710.59 814.53 1,101 1,346 

其他流动负债 706.76 1,130 943.47 1,142 1,394 

非流动负债 3.80 4.63 3.27 3.90 3.93 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.80 4.63 3.27 3.90 3.93 

负债合计 1,775 3,337 2,880 3,087 3,373 

少数股东权益 115.77 190.84 235.29 287.26 351.73 

股本 803.00 803.00 803.00 803.00 803.00 

资本公积 622.54 634.14 634.14 634.14 634.14 

留存公积 220.59 431.40 693.06 1,087 1,576 

归属母公司股 1,646 1,873 2,130 2,524 3,013 

负债和股东权益 3,537 5,401 5,246 5,898 6,738  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,935 6,636 8,731 10,977 13,858 

营业成本 3,979 5,432 7,148 8,997 11,392 

营业税金及附加 43.70 25.58 33.65 42.31 53.42 

营业费用 369.39 527.96 694.61 873.33 1,103 

管理费用 232.79 286.36 376.75 473.69 598.00 

财务费用 17.08 47.60 37.82 10.57 (9.43) 

资产减值损失 1.50 9.51 4.20 4.19 4.85 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.91 2.73 60.00 2.80 2.90 

营业利润 293.64 309.47 495.16 578.55 719.09 

营业外收入 2.58 6.63 4.61 5.62 5.11 

营业外支出 1.03 1.78 1.32 1.46 1.40 

利润总额 295.19 314.33 498.45 582.71 722.81 

所得税 66.46 73.71 116.88 136.64 169.49 

净利润 228.73 240.62 381.57 446.07 553.32 

少数股东损益 22.94 28.03 44.46 51.97 64.47 

归属母公司净利润 205.80 212.59 337.12 394.10 488.86 

EBITDA 352.56 405.36 564.75 621.82 741.90 

EPS (元) 0.26 0.26 0.42 0.49 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 51.92 34.48 31.56 25.73 26.24 

营业利润 53.38 5.39 60.00 16.84 24.29 

归属母公司净利润 129.72 3.30 58.58 16.90 24.04 

获利能力 (%)      

毛利率 19.36 18.14 18.12 18.04 17.79 

净利率 4.17 3.20 3.86 3.59 3.53 

ROE 12.50 11.35 15.83 15.61 16.22 

ROIC 65.57 49.62 30.21 30.70 30.71 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.19 61.78 54.91 52.33 50.06 

净负债比率 (%) 38.20 44.72 38.85 27.19 18.66 

流动比率 1.65 0.98 1.37 1.55 1.63 

速动比率 1.64 0.97 1.36 1.54 1.62 

营运能力      

总资产周转率 1.75 1.49 1.52 1.70 1.93 

应收账款周转率 15.83 12.79 11.23 11.00 11.02 

应付账款周转率 13.37 9.90 9.37 9.39 9.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.26 0.42 0.49 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.40 (0.54) 0.42 0.30 

每股净资产(最新摊薄) 2.05 2.33 2.65 3.14 3.75 

估值比率      

PE (倍) 49.98 48.39 30.51 26.10 21.04 

PB (倍) 6.25 5.49 4.83 4.08 3.41 

EV_EBITDA (倍) 25.39 22.09 15.85 14.40 12.07  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 287.92 323.05 (434.45) 335.03 240.34 

净利润 228.73 240.62 381.57 446.07 553.32 

折旧摊销 41.85 48.29 31.77 32.69 32.24 

财务费用 17.08 47.60 37.82 10.57 (9.43) 

投资损失 (2.91) (2.73) (60.00) (2.80) (2.90) 

营运资金变动 (14.42) (20.56) (685.01) (161.92) (337.36) 

其他经营现金 17.59 9.83 (140.60) 10.41 4.47 

投资活动现金 (147.29) (1,508) 60.00 2.80 2.90 

资本支出 82.11 92.41 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 1,415 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (65.17) (0.15) 60.00 2.80 2.90 

筹资活动现金 977.73 662.80 (491.20) (290.32) (200.38) 

短期借款 315.09 813.91 (373.00) (279.75) (209.81) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 556.46 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 280.02 11.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (173.84) (162.72) (118.20) (10.57) 9.43 

现金净增加额 1,119 (511.98) (865.65) 47.51 42.86  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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