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 上半年净利润同比增长15.52%，符合预期。公司2014年上半年实现

收入和归属于母公司股东的净利润分别为16.72亿元和0.36亿元，

分别同比增长37.33%和增长15.5%；扣非后归属于母公司股东净利

润0.36亿元，同比增长15.52%，业绩符合预期。第二季度，公司实

现营业收入和归属于母公司股东净利润分别为9.2亿元和0.19亿

元，分别同比增长48.87%和10.96%。 

 出境游业务保持快速增长，商务会奖业务增速略低于预期。上半年，

公司出境游实现营业收入13.51亿元，同比增长45.55%；其中出境

游批发业务收入8.97亿元，同比增长44.45%；出境游零售业务收入

4.54亿元，同比增长47.78%。出境游批发业务扩大了二三线城市的

分销范围和网点密度，华中、中原、华东、西南大区的营业收入均

有40%以上的增长；公司不断加强与OTA的合作。公司目前出境游零

售业务仍然集中在北京、天津地区。上半年公司商务会奖旅游业务

实现营业收入3.21亿元，同比增长10.94%。公司不断在北京、上海

以外的城市拓展客户，同时已进入汽车、快消、互联网等行业。 

 坚持推进批发零售一体化、O2O战略。上半年，公司在天津拟开设

门店3家（待开业）；通过新设和控股合并等方式，成立4家子公司。

截至6月底，公司已在北京拥有门店34家，天津拥有门店2家及3家

在建门店（待开业），并在北京、天津、上海、成都、西安等国内

主要出境口岸布局营销网络，并不断向二三线城市渗透。线上业务，

上半年加快了电子商务的建设，多渠道建设线上业务，包括不断丰

富淘宝、京东等旗舰店产品；优化公司网站，提升服务体验；推出

针对批零业务的微信服务号，全面布局在线交易平台。 

 受益于出境游高景气度，未来业绩有望获得快速增长。国家旅游局

统计数据显示，2010-2012年，我国旅行社组织出境游人数1664、

2022、2831万人次，年均复合增速为32%，旅行社出境游业务实现

营业收入分别为582、668和936亿元，年均复合增速为35%。根据旅

游研究院的测试，2013年出境游人数9800万人次，同比增长18%，

出境游花费1200亿美元，同比增长20%。2014年上半年，我国出境

游人数5410万人次，同比增长18.7%，出境游花费超过700亿美元，

同比增长20.7%。随着国民收入的提高、各国相继推出签证便利化

政策、人民币升值等，未来我国出境游将保持快速增长。公司作为

出境游龙头企业，有望直接受益，获得快速成长。 

 给予谨慎推荐评级。我们预计公司2014、2015年每股收益分别为1.89

元和2.4元，对应估值分别为48倍和38倍。看好公司的成长性，但鉴

于当前估值较高，给予谨慎推荐评级。目前公司正在重组停牌中。

风险提示。行业竞争加剧、重组失败等。 

魏红梅 

SAC 执业证书编号： 

S0340513040002 

电话：0769-22110925 

邮箱：whm2@dgzq.com.cn 

 

 

主要数据   2014 年 07 月 30 日 

收盘价(元) 90.00 

总市值（亿元） 52.46 

总股本(百万股) 58.29 

流通股本(百万股) 14.58 

ROE（TTM） 19.88% 

12 月最高价(元) 92.70 

12 月最低价(元) 27.58 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 2,149.92  3005.26  3846.73  4885.34  

营业总成本 2,068.63  2890.19  3699.94  4698.89  

营业成本 1,936.36  2704.87  3462.05  4388.02  

营业税金及附加 17.11  17.11  21.93  27.85  

销售费用 105  150.00  184.64  239.38  

管理费用 18  24.28  32.31  42.50  

财务费用 (5) (6.19) (2.92) (1.30) 

资产减值损失 1  0.12  1.92  2.44  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 81  115.06  146.79  186.45  

加 营业外收入 1  0.91  0.00  0.00  

减 营业外支出 0  0.02  0.00  0.00  

利润总额 82  115.95  146.79  186.45  

减 所得税 20  28.49  36.70  46.61  

净利润 62  87.47  110.09  139.84  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 61.80  87.47  110.09  139.84  

最新总股本(万股） 5100.00  5100.00  5829.00  5829.00  

基本每股收益(元) 1.21  1.72  1.89  2.40  

市盈率（倍） 74.27  52.48  47.65  37.51  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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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 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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