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凯撒旅游（000796）： 

旅游服务较快增长，体育旅游强化优势 

行业分类：休闲服务 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（17.08.24） 12.35 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3271.51 

总股本（亿） 8.03 

流通 A 股（亿） 2.46 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 30.39 

每股净资产（元） 2.4 

ROE(2017H) 7.08% 

资产负债率 63.53% 

动态市盈率 34.2 

市净率 5.46 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2017 年半年度报告： 

 2017 年上半年公司实现营业收入 34.05 亿元，同比增长 30.84%；归属

于上市公司股东的净利润 1.34 亿元，同比增长 136.11%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.74 亿元，同比增长 20.74%，基

本每股收益 0.167 元，同比增长 136.11%。 

 旅游服务业务增速较快。上半年旅游主业增速明显，旅游服务实现收入

29.2 亿元，同比增长 31.74%，其中，批发和会奖业务分别实现营收 5.76

亿元、3.81 亿元，同比增长 73.49%、62.52%。1、深入发掘“一带一路”

沿线旅游资源，将其引入产品线，覆盖邮轮、高端团队游、主题旅游等

业务；2、加大新、奇、特、高旅游产品和私人定制旅游产品研发，通

过这两个系列产品，树立公司高端服务的形象；3、邮轮业务市场占有

率继续提升，上半年极地邮轮业务占全国市场份额的 31.86%。公司多年

形成的线上线下一体化服务模式契合了低频高价的出境游市场，加上独

特的创造力和研发能力，预计随着出境游市场的进一步扩大，旅游服务

业务仍能继续增长。 

 体育旅游强化优势。公司持续布局体育旅游，现拥有世界杯、奥运会、

足球、高尔夫等多项国际顶级赛事的观赛游和大型体育赛事参赛有的组

织接待经验。报告期内，公司与国际奥委会和中国奥委会签约，成为 2018

年韩国平昌冬奥会的大陆地区独家票务代理和官方接待机构，同时将观

赛产品延伸至更多顶级赛事和多家世界 500 强企业，在体育旅游市场形

成独特优势。 

 食品业务稳步拓展。依托于海航集团拥有的航空、机场资源，加上自身

的航空配餐加工能力，上半年配餐业务实现收入 4.76 亿元，同比增长

26.19%，目前共服务航空公司 66 家，保障境内动车线路 52 条。受益于

民航及铁路客运的快速发展，配餐业务有望继续稳步扩张。 

 报告期内期间费用率从去年同期 14.99%降至 14.19%，财务费用率受融

资成本提升影响，上升 0.38 个百分点，管理费用率和销售费用率与去

年同期分别下降 0.59、0.58 个百分点。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，报告期内，公司转让嘉兴股权份额形

成 0.59 亿投资收益，据此，我们给予公司 2017-2019 年每股收益 0.404

元、0.496 元、0.618 元，对应 PE 为 30.56 倍、24.91 倍、20倍，首次

给予公司“持有”评级。作为出境游优质标的，建议持续跟踪关注。 

 风险提示：出境游市场增速低于预期 
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图表 1：营业收入（亿元）及同比增速              图表 2：营业利润（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所             数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率走势                              图表 4：期间费用率走势 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：出境旅游人数及同比增速 

 

数据来源：国家旅游局，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 593.92  4934.50  6636.01  8780.10  11168.29  13805.13  

    增长率(%) -8.17% 730.83% 34.48% 32.31% 27.20% 23.61% 

归属母公司股东净利润 35.76  205.80  212.59  324.49  398.11  495.91  

    增长率(%) -22.72% 475.51% 3.30% 52.64% 22.69% 24.57% 

每股收益(EPS) 0.045  0.256  0.265  0.404  0.496  0.618  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.203  0.360  0.416  0.116  1.014  0.804  

销售毛利率 46.10% 19.36% 18.14% 18.24% 18.34% 18.41% 

销售净利率 9.76% 4.64% 3.63% 4.31% 4.07% 4.09% 

净资产收益率(ROE) 6.59% 12.50% 11.35% 14.76% 15.34% 16.04% 

投入资本回报率(ROIC) 15.17% 58.81% 44.21% 40.17% 37.55% 69.69% 

市盈率(P/E) 277.33  48.19  46.65  30.56  24.91  20.00  

市净率(P/B) 18.28  6.03  5.29  4.51  3.82  3.21  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 593.92  4934.50  6636.01  8780.10  11168.29  13805.13  

  减: 营业成本 320.12  3979.33  5432.27  7178.61  9120.03  11263.60  

        营业税金及附加 12.21  43.70  25.58  36.00  55.84  60.74  

        营业费用 88.68  369.39  527.96  723.48  909.10  1140.30  

        管理费用 84.18  232.79  286.36  370.52  496.99  621.23  

        财务费用 34.84  17.08  47.60  24.60  -17.47  -31.37  

        资产减值损失 1.28  1.50  9.51  2.64  3.23  4.92  

  加: 投资收益 5.74  2.91  2.73  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 58.36  293.64  309.47  444.25  600.58  745.70  

  加: 其他非经营损益 5.50  1.55  4.86  60.36  4.75  6.70  

        利润总额 63.86  295.19  314.33  504.61  605.33  752.40  

  减: 所得税 5.89  66.46  73.71  126.15  151.33  188.10  

        净利润 57.97  228.73  240.62  378.46  454.00  564.30  

  减: 少数股东损益 22.21  22.94  28.03  53.97  55.89  68.39  

        归属母公司股东净利润 35.76  205.80  212.59  324.49  398.11  495.91  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 526.09  1836.17  1320.65  1353.38  2185.38  2883.68  

        应收和预付款项 237.58  940.75  1725.25  1750.85  1984.20  2249.41  

        存货 8.56  15.27  15.07  46.15  28.42  54.01  

        其他流动资产 0.00  27.18  40.81  382.17  316.85  403.21  

        长期股权投资 11.21  7.66  16.79  16.79  16.79  16.79  
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        投资性房地产 78.22  75.39  72.59  61.06  49.53  38.00  

        固定资产和在建工程 194.77  227.03  240.45  197.36  153.77  108.65  

        无形资产和开发支出 38.94  204.21  315.34  302.96  290.58  278.20  

        其他非流动资产 80.32  79.83  1480.99  71.81  81.43  80.51  

        资产总计 1175.68  3413.49  5227.94  4182.52  5106.94  6112.44  

        短期借款 243.00  678.09  1492.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 181.45  963.95  1661.09  1728.85  2208.27  2658.47  

        长期借款 88.76  0.00  0.00  5.00  -5.00  -15.00  

        其他负债 3.41  9.91  10.63  6.00  7.00  8.00  

        负债合计 516.61  1651.94  3163.71  1739.85  2210.27  2651.47  

        股本 246.54  803.00  803.00  803.00  803.00  803.00  

        资本公积 334.56  622.54  634.14  634.14  634.14  634.14  

        留存收益 -38.60  220.24  436.24  760.73  1158.84  1654.75  

        归属母公司股东权益 542.50  1645.78  1873.39  2197.87  2595.98  3091.89  

        少数股东权益 116.57  115.77  190.84  244.80  300.69  369.08  

        股东权益合计 659.07  1761.55  2064.22  2442.68  2896.67  3460.97  

        负债和股东权益合计 1175.68  3413.49  5227.94  4182.52  5106.94  6112.44  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 162.65  289.42  333.92  93.16  814.05  645.25  

        投资性现金净流量 -19.74  -147.29  -1508.00  1436.25  -11.86  5.44  

        筹资性现金净流量 -92.38  977.73  662.80  -1496.67  29.81  47.60  

        现金流量净额 50.53  1120.80  -501.11  32.73  832.00  698.30  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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