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 我们在2017年4月20日发布了《凯撒旅游（000796）深度报告：欧洲游

复苏，公司业绩有望快速增长》，重点推荐了凯撒旅游。9月4日，公

司股价涨停，从报告发布日截止9月4日，公司股价累计涨幅是6.69%。 

 投资收益推动上半年净利大增，各项业务发展良好。2017年上半年，

公司营业收入同比增长30.84%，归母净利润同比高速增长1.36倍，归母

净利润增速明显快于营收增速的原因是公司出售了嘉兴永文明体投资

合伙企业的部分份额，取得了5842万元的投资收益。公司上半年的扣非

净利润同比增长20.74%。分业务来看，公司上半年实现旅游批发收入

5.76亿元，同比高增73.49%；企业会奖业务实现营业收入3.81亿元，同

比高增62.52%；旅游零售业务实现营业收入19.64亿元，同比增长

16.33%，增速同比放缓。在航空、铁路配餐方面，二者营收分别同比快

速增长22.97%和46.57%。分地区来看，公司华南、西南地区营收增速最

快，分别是84.48%和79.97%，表明公司市场开拓取得良好效果。 

 欧洲游强势增长，利好公司业绩提升。数据显示，今年上半年我国游客

赴欧洲旅游人次同比增长65%，其中跟团游增长81%，自由行游客增长

26%，预计我国赴欧洲旅游人次全年将保持快速增长水平。由于公司的

欧洲游线路产品在旅游服务业务中占有较大的比例，且公司起源于德国

地接社，在欧洲游市场上拥有良好的产品设计、服务的能力，预计能分

享欧洲游恢复增长带来的红利。在亚洲旅游目的地方面，上半年赴越南

的中国游客同比增长56.7%，赴日本的中国游客同比增长6.67%，赴新

加坡的中国游客同比增长6.62%，赴泰国的中国游客同比增长5%，赴韩

国的中国游客同比大幅下滑40.97%。综合来看，今年上半年，我国公

民出境旅游人数为6230万人次，同比增长5.1%，实现平稳增长。 

 拟定增募资72亿元，打通旅游服务全产业链。公司2017年1月份发布了

定增预案修订稿，拟募集资金72亿元建设国内营销总部二期项目、公民

海外即时服务保障系统项目、凯撒邮轮销售平台项目和凯撒国际航旅通

项目。随着增发流程的推进，各建设项目进展有望加快，利好公司深化

航旅结合的经营模式，打通旅游产业链，提高盈利能力和客户体验，扩

大传统旅行社业务和邮轮游业务的市场占有率，从而增厚公司业绩。从

定增发行价格来看，这次非公开发行价格将不低于15.65 元/股，而目前

公司股价仍低于增发底价。 

 维持谨慎推荐评级。预计公司2017-2018年EPS分别为0.41元和0.49元，

对应PE分别为37倍和31倍，维持谨慎推荐评级。 

 风险提示。出境游市场表现不及预期，境外目的地暴力袭击事件的发生，

地缘政治对旅游市场造成消极影响等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

旅游行业 

谨慎推荐 （维持） 
 
凯撒旅游（000796）跟踪报告 

风险评级：中风险 
 

中报业绩向好 欧洲游复苏利好业务增长 

2017 年 9 月 5 日 
 

投资要点： 

 

魏红梅 
SAC 执业证书编号： 
S0340513040002 
电话：0769-22110925 
邮箱：whm2@dgzq.com.cn 
 
研究助理 
卢立亭 
S0340116030094 
电话：0769-22110925 
邮箱：luliting@dgzq.com.cn 
 

主要数据 

2017 年 9 月 4 日 

收盘价(元) 15.16 

总市值（亿元） 121.73 

总股本(亿股) 8.03 

流通股本(亿股) 2.46 

ROE（TTM） 15.07% 

12月最高价(元) 20.00 

12月最低价(元) 10.71 

  

股价走势 

 

资料来源： Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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