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腾邦国际最新情况 
最新情况：腾邦国际(300178.CH/人民币 14.15, 买入)2012年实现营收 25,837.81

万元，同比增长 42.94%；实现净利润 6,561.72万元，同比增长 14.04%；实现
扣非后净利润 6,278.45 万元，同比增长 28.9%，实现每股收益 0.55 元。2013

年 1季度，公司实现营业收入 7,671.05万元，同比增长 47.35%；归属母公司
的净利润为 1,748.20万元，同比增长 18.04%。公司坚持 B2B+TMC为核心的战
略协同发展，并购带来的协同效应已在年报和一季报中得到印证，未来有望
继续发酵。 

腾邦国际基本情况：公司 2011年 2月份上市，公司经过连续 5年的高速发展，
遇到了一定的发展瓶颈，公司业务呈现以下特点：一是区域高度集中，90%

的业务集中在深圳，二是业务收入高度集中，99%来自机票收入。未来的发
展策略是实现产品多元化，包括机票、旅游度假、酒店、租车等。由于机票
业务的领先优势，会将其拓展至全国。酒店由于复杂程度较高，腾邦发展经
验不足，之前经营效果不明显，通过与咨询机构合作，得出结论：多元化发
展客户群体要相同，渠道要相同，技术要相同。之后的发展战略是走区域扩
张路线，聚焦机票产品，拓展全国。 

航空业最近几年直销情况：国航 07-08年直销比例为 7%，现在大概在 10%，
行业平均水平是 5%。 

实体渠道（线下）对于航空公司的意义：网上订票渗透率只有 11%（不含电
话订票），线下实体客户群体很大。 

TMC客户中个人旅客和商务旅客各自占比：商务旅客占比 40%左右，个人客
户占 60%。 

小规模 TMC对公比例：业务边界模糊，很难界定。 

机票代理行业资金要求很高，公司在控制资金风险方面的措施：基于客户真
实发生的业务。 

成熟市场 TMC 占比很高，中国占比低的原因：票务代理公司没有相关的意
识，服务端没有成熟的差旅服务模式。 

腾邦国际 TMC业务与其他公司 TMC业务的区别：腾邦国际 2010年开始做 TMC

业务，为了防止过度服务陷阱，同时又能满足不同客户的需求，公司通过差
旅管理系统进行业务细分，进行统计分析，提供个性化服务，服务项目标准
化，每个项目设有套餐，根据服务项目进行报价，做相对精细化处理。 

腾邦国际的 TMC重点客户群：深圳证券交易所、国信证券、成都市政府等。 

TMC目标客户消费量标准：每年 200万出票额，预计目标客户市场规模有 30

万-40万家企业。 

公司核心竞争力：携程更加多元化，艺龙业务重点是在线酒店，腾邦侧重机
票预订。中国市场现在的机票预订高度分散。腾邦国际的核心业务是 B2B，
未来发展方向是以机票业务为核心，延伸到 TMC业务。 

机票代理业务的佣金率水平：航空公司给腾邦 8个点，腾邦给代理人 5-6个
点，公司自己保留 2-3个点，而航空公司给小的代理人的佣金率仅在 3个点
左右。 
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腾邦未来应对佣金率水平下降的举措：佣金率下降是大势所趋，公司发展 TMC

业务正是为了解决这一问题。中国佣金率水平下降是个长期的过程，因为中
国现在的市场相对分散，集中需要耗费很长的时间。目前国内航空公司直销
比例全行业只有 5%，而美国达到了 70%。 

携程和腾邦服务个人旅客的方式：携程发展重点在 OTA业务，腾邦 OTA占比
不高，因为 OTA业务需要更好的用户体验和资金，腾邦重点在 TMC业务，因
为腾邦有着大量的 B2B和 TMC渠道，公司未来一方面会将优势扩展到全国，
实行区域扩张，另一方面会为客户群提供更多的相关服务，例如小额贷款金
融服务。 

腾邦 B2B业务的国内竞争情况：腾邦是国内 A股唯一一家做 B2B业务的上市
公司，其他的公司规模均很小，排行第二的是上海一家公司，规模是腾邦的
二分之一。 

公司高增长背后的驱动因素：一是因为 2012年公司将业务范围由区域扩展到
全国；二是因为华南地区业务结构的调整；三是因为公司 2011年并购了一些
公司，协同效应在 2012年，2013、2014年会逐步体现出来。 

公司并购采取的方式：规模小的一般采用现金并购，因为公司现在的现金很
充裕；市值 2,000万以上的一般采用股票的方式。 

公司 2012年主营收入增长情况：机票收入增长 31.54%、酒店收入下降 80.63%、
旅游收入增长 800%。 

公司 2012年机票收入占比下降原因：酒店、旅游收入的增长。 

公司毛利率逐年下降的原因：一是因为公司上市后处在投入期，投入 TMC、
OTA业务，二是因为主营结构在变化，酒店、旅游收入比重增加。 

公司所处行业情况：国内航空出票量年增长率为 10%以上，商旅支出每年两位
数增长，2012年全年达到 2,000多亿美元，预计 2015年会超过美国。TMC市场
渗透率很低，市场占比只有 10%左右，欧美成熟市场则达到 50-60%，市场提
升空间很大。 

预计今年股权激励目标完成情况：公司以前看中市场份额，现在人数储备已
经到位，1季度成本收入增加与收入增长同步，去年人工成本增加的原因主要
是人数和薪资水平增加。2013年净利润增长 35%有一定压力，但是公司很有信
心。 

2012 年公司预收款增加比较多的原因：2012 年业务增长主要缘于 B2B 业务的
扩张，B2B业务的开展会要求代理人先交押金，有 3天的时间间隔。 

2012年公司应收款增加的原因：TMC业务的开展。 

机票代理行业佣金水平的记账方式：一个是从航空公司获取的平均佣金率，
2012年为 8%，二是确认为收入的佣金，4%左右。公司采用后者。 

B2B业务的未来展望：B2B是腾邦占比最高的业务，属于低成本快速扩张的业
务，公司 1,000名员工中的 150人形成了 70%的收入。未来考虑采用加盟的方
式进行培育，比较好的公司会进行并购。 
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GSS 系统运行情况：2012 年 3 月份上线，3,000 多家代理人在用，处于试运行
阶段，5月份公司会上马国际运价系统功能。  

公司未来收入结构情况：旅游收入、酒店占比会进一步提高，机票业务收入
2015年预计会降到 70%。 

区域外延扩张提升的方式：自建为主，并购为辅。并购的公司为在当地有资
源的公司为主。 

 

维持买入评级： 

维持 13-15年盈利预测为 0.70、0.96、1.15元，维持目标价 17.50元和买入评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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