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投资要点： 

 公司2014年各方面业务增长都超出预期，如得益于公司区域市场的幵购战略，公司在

机票代理市场的份额从13年的4%大增至8%以上，而由于公司在机票代理市场地位的

提升，以净佣金计算的机票收入市场份额也有显著提升，从2013年的3.5%提升至6%

左右；受益于腾邦TMC业务品牌效应的体现，公司高质量的大客户明显增多，这也推

劢公司TMC业务高增长，预计收入将实现1.3亿，占公司收入比例也从13年的16%左右

提升至29%；与公司机票与商旅业务具有较强协同作用的金融业务14年也取得了迅猛

的增长，同比收入增长20倍，其中腾付通交易额突破300亿，远高于13年120亿的水平，

融易行的贷款余额去年底达到了6个亿，比13年增加4.2亿。 

 公司15年业绩增长的驱劢力包括: 公司将幵购北京、上海的机票和商旅服务商，若幵

购完成，公司机票15年的市场份额也就有望继续大增，接近行业第一携程12%的水平；

公司将采取创新型的金融手段大力开拓TMC市场，如差旅费用预付款产品；公司与欣

欣旅游的整合将进一步拓宽公司机票、TMC、金融业务的增长空间。 

 公司以互联网为平台，以商旅+金融为驱劢力的增长模式日渐清晰，未来三年的业绩

目标有望提前实现，净利润复合增速有望在30%以上，业绩高成长有望化解目前高估

值（2015年预计PE为50倍）的压力。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 258  357  446  562  

增长率(%) 42.94% 38.18% 25.00% 26.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
65.62  90.99  129.42  169.13  

增长率(%) 14.01% 38.67% 42.23% 30.68% 

毛利率% 64.00% 63.73% 67.00% 68.50% 

净资产收益率(%) 6.27% 8.04% 10.44% 12.25% 

EPS(元) 0.27  0.37  0.53  0.69  

P/E(倍) 138.70  100.03  70.32  53.81  

P/B(倍) 8.70  8.04  7.34  6.59  
 

 数据来源：民族证券 
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市场数据 

市价(元) 37.2 

上市的流通 A 股(亿股) 1.55 

总股本(亿股) 2.45 

52周股价最高最低(元) 44-14.76 

上证指数/深证成指 
3262.31/ 

11249.04 

2014 年股息率 0.53% 
 

52 周相对市场改变 
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事件：腾邦国际预计 2014 年净利润增速 20%-50%。 

战略扩张提高公司业绩增长能力 

14 年以来，公司三大业务部门：机票代理，TMC 差旅，金融的增长形势都较好。 

第一，公司机票业务收入去年保持了平稳增长，这主要得益于公司为进一步扩大公司在机票代理市场的优

势，14 年先后战略收购厦门思赢、西安华圣、成都八千翼、新疆航铁等机票代理商。 

如公司收购的成都八千翼对于业绩贡献最大，八千翼今年实现了 100 多亿的机票代理收入流水，比去年增

加 10 亿以上，占公司总体流水收入的 40%以上，行业排名也从 13 年的第四上升至第三，在收入增长的同时，

八千翼利润也成倍增长，这都较大程度上得益于公司收购八千翼整合效应的体现，如腾邦国际为八千翼平台交 

表 1： 公司今年以来的并购 

2014 年 3 月  厦门思赢   厦门地区排名前列的航空客票代理商  

2014 年 8 月 成都八千翼  全国排名前列的机票交易平台 

2014 年 8 月 新疆航铁  乌鲁木齐当地散客机票代理行业中排名第一 

2014 年 10 月 厦门航友  专注 TMC 业务，拥有上百家上市公司、集团公司客户。 

2014 年 10 月 福州美嘉  福州当地发展成熟的商旅服务商，在机票 B2B、OTA 销售上也拥有不俗成绩。 

2014 年 10 月 欣欣旅游  全国目前唯一的旅游产品 B2B2C 一体化在线旅游平台 

2015 年 1 月 重庆新干线  西南区 20 亿的机票交易额，旅游业务成熟，拥有景区资源。 

2015 年 1 月 杭州泛美  浙江省机票销售量名列前茅，是阿里巴巴指定会务服务商之一。 

易提供了更多金融以及机票资源的支持。此外，公司为抢占各地市场，还利用品牌与市场优势大力开拓机票代

理的加盟商，加盟商的数量也从年初的 200 家上升至年末的 500 家以上。这都使得公司在机票代理市场的份额

也从 13 年的 4%大增至 8%以上。 

在公司机票代理市场份额增长较快的同时，得益于公司在机票代理市场地位的提升，公司的净佣金率也并

没有因为去年航空公司频频下调代理商佣金率有所下滑，这也使得公司在扣除给代理人的佣金外，以净佣金计

算的机票收入市场份额也有显著提升，从 2013 年的 3.5%提升至 6%左右。 

第二，公司 TMC 业务在去年较高增长基数上，再次实现了 120%的增速，预计收入将实现 1.3 亿，占公司收

入比例也从 13 年的 16%左右提升至 29%。这也使得目前公司 TMC 业务规模及知名度排名全国第二。而由于业务

的规模效应显现，TMC 业务的毛利率水平也较 13 年明显提高，也有望为公司贡献更多的业绩。TMC 业务增长迅

猛的主要因素包括：公司为进一步扩大 TMC 差旅市场优势，去年收购了 TMC 服务商厦门航友，福州美嘉旅行社

等，这都使得公司短期的市场服务范围扩大，公司 TMC 的客户数量大增，从 2013 年末的 2000 多家上升至年底

3000 家左右；由于腾邦 TMC 业务品牌效应的体现，公司高质量的大客户明显增多，他们的费用支出水平也更高，

这也带来公司单客户产出比以往明显增加。 

第三，与公司机票与商旅业务具有较强协同作用的金融业务 14 年也取得了迅猛的增长。如在 2013 年互联

网金融业务同比增长 20 倍基础上，公司 2014 年 1-9 月份金融收入再次较同期增长 20 倍，这也使得金融业务

利润贡献超过 25%。金融业务大增的原因包括以下方面：公司机票代理平台用户量的增多，以及公司大力在代

理商中推广腾邦线下 POS 机都较大程度上刺激了腾付通第三方支付工具更为广泛的使用，去年腾付通交易额突

破 300 亿，远高于 13 年 120 亿的水平，这也带来第三方支付收入的较快增加；公司机票代理以及 TMC 市场规模

的扩大，也需要公司为产业链上的主体提供更多配套的融资服务，作为公司贷款平台的融易行的贷款规模和收

入也就出现了迅猛的增长，如融易行的贷款余额去年底达到了 6 个亿，比 13 年增加 4.2 亿，融易行的利润也因

此激增，预计为 3000 万，大大高出 13 年 528 万的水平，也远超出之前承诺的 2100 万的目标；一方面为广大的

商旅合作商提供了低风险的融投资平台，另一方面也为了增强腾邦国际金融板块的影响力，公司下半年正式上
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线运营腾邦创投 P2P 平台，四个月时间平台就撮合交易额过亿元，为公司增加贷款净收益 400 多万。 

“商旅+金融”双轮驱动业绩成长 

进入 15 年，随着公司“商旅+金融”的产业融合战略继续深化，公司三大主业的增长前景依然比较乐观。 

首先，外延式扩张仍是公司商旅业务增长的重要推动力。如新年伊始，公司就开动了“并购的战车”，先后

收购了重庆新干线国际旅行社和杭州泛美航空国际旅行社，其中前者拥有两家子公司，分别是联丰航空和风行

天下，联丰航空是重庆地区最大的机票代理商，风行天下是重庆地区规模最大、产品最丰富、渠道最完善的综

合旅游服务企业，后者也是当地知名的机票代理与综合旅游服务商。两家公司的加入，进一步完善了公司机票

与差旅市场的全国布局，自此，公司也就完成了在全国主要区域（主要是出行人次达 1000 万以上的城市）的布

局（共 20 个），接下来公司战略并购的重点也将更多聚焦。 

如目前除了北京和上海市场外，公司基本在当地市场都处于前一、两名的优势地位，北京、上海的机票和

商旅服务商也就必然成为公司的战略并购重点。若并购完成，公司机票 15 年的市场份额也就有望继续大增，接

近行业第一携程 12%的水平。 

再如为掌握更多商旅资源，增强与现有业务的协同优势，公司 15 年还会重点考虑在大住宿上有所布局，即

收购一些具有较多酒店资源的旅行社等，争取成为当地的控房中心，这无疑更有利于公司 TMC 服务的完善。 

此外，金融也将会成为公司商旅业务增长的助推器。如公司在给予中小代理佣金让利的同时，也通过融易

行小额贷款公司提供资金扶持中小机票代理人，以鼓励它们获取更多的市场份额；再如公司去年底推出了差旅

费用预付款产品，即企业客户将其差旅费用预算提前支付给腾邦，腾邦把资金用于投旗下的 P2P 或其他金融产

品，获得的收益将分给企业客户，这可以给公司业务发展带来多方面的好处，如以往的 TMC 业务公司需要提前

为客户垫资，预付款产品推出后公司可以提前得到资金用于投资，缓解了公司的资金压力；客户通过预付款获

得较高的投资收益率后，实际支出的 TMC 业务佣金率也就降低了，这也有利于公司借此优势扩大 TMC 市场份额。 

而 15 年商旅业务的较快增长产生的庞大交易额和客户资金需求也将成为公司金融业务增长驱动力，可以预

计，基于商旅的公司金融收入占比 15 年也有望持续快速攀升。 

资源整合强化公司竞争优势 

我们认为，除了继续利用“商旅+金融”双轮驱动业绩增长外，15 年公司最重要的战略任务还在于推进欣

欣旅游这个去年 10 月收购的互联网平台与公司现有业务和资源的全面整合。 

而从 14 年 10 月以来的整合进展来看，借助腾邦的优势资源导入，欣欣旅游的业务扩张已经超出预期，如

借力腾邦线下加盟商地推的力量，欣欣的线上中小旅行社短短 3 个月之内，数量就增加 2 万多家，目前已达到

8 万 5 千家，2015 年超预期达到 10 万家目标的可能性较大，欣旅通的供应商数量也迅猛增加，新增接近 500

家；受益更多中小旅行社加入带来的采购需求增加，欣欣旅游 B2B 网销系统 2015 年 1 月 1 日全新上线后，实现

交易流水 3000 多万元，远超出公司预期，的网销平台 2015 年 1月 1 日，新版欣旅通交易量自去年 10 月以后

也出现了较快的增长，交易流水早已超过 1000 万（之前公司预计五一前超 1000 万元）。欣欣旅游网 B2B 业务 1 

月份。 

预计今年接下来的整合还将释放欣欣旅游更大的增长空间。如公司将把 GSS 全球销售系统、差旅管理系统

整合进入欣欣旅游的 ERP 系统，不仅可以促进欣欣旅游信息化整体解决方案的完善，中小旅行社还可以借助该

信息化工具获得更优惠的机票和丰富的酒店资源，从而可以帮助他们提高销量、节省采购成本、增加销售渠道、

提高客单价；公司将腾付通第三方支付工具导入欣欣旅游平台，这将可以解决目前客户线上询价、线下结算，

无法完成闭环交易的问题，从而有利于欣欣旅游改善用户体验，提高客户黏性，挖掘现有业务的盈利潜能；公
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司还将在积累交易数据基础上支持授信业务，以更好地满足欣欣旅游会员的投融资需求。 

表 2：欣欣旅游承诺业绩 

欣欣旅游  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  

扣非净利润（万元） 153 470 2640 4900 

平台流水（亿）  15 45 100 

平台旅行社（万） 6 10 20 30 

资料来源：公司公告 

另一方面，15 年欣欣旅游线上资源还将和腾邦线下业务的资源整合，以促进公司业务的发展。如欣欣旅游

的加盟可以为公司机票销售渠道提供重要补充；欣欣的 ERP 系统结合 GSS 平台工具可以帮助到腾邦现在已经以

及将来将要并购的 30 多家区域型公司实现信息化；欣欣旅游积累的丰富旅游产品资源导入公司现有机票代理销

售业务后，也将拓宽公司旗下区域公司和加盟商的业务范围，助力它们实现从传统机票代理向综合商旅服务商

的转型；欣欣旅游不断增大的平台流量优势也将成为公司金融板块业务发展的重要基础，也为公司挖掘“商旅+

金融”双轮驱动模式提供了更多协同潜能。  

图 1:欣欣旅游商业模式 

 

资料来源：公司公告 

 

16 年，公司还将运用更多资源促进与欣欣旅游的深度整合，如针对欣欣旅游大的旅游供应商资源不足等问

题，公司将会通过并购手段获取，以增加欣欣旅游的入驻供应商及产品数量，完善 B2b 供销平台；再如为了吸

引更多的中小旅行社加入欣欣，公司还拟为会员提供更多方面免费的互联网服务，包括软件工具使用、广告费、

店铺费等；为充分挖掘欣欣旅游平台的数据资源价值，公司还将寻找具备大数据运营能力的并购标的，以利于

欣欣旅游今后推出更多有利于提高用户深度体验的个性化产品，如定制旅游频道、旅游顾问和旅游智能搜索引

擎等。 

而公司与欣欣旅游深度整合带来的乘数效应也将会进一步促进公司主导的大旅游金融生态圈建设提速，拓

宽公司未来业务增长的空间。如有了欣欣旅游平台的加入，公司的 TMC 业务也就整合了更多上游资源，竞争优

势会更加明显，这也有利于吸引更多的合作伙伴加入旅游金融生态圈，公司也容易拿到更好的商旅资源，旅游

金融生态圈的价值也会更大；旅游金融生态圈市场规模及影响力的扩大也使得公司开拓更多新的商业模式成为

可能，如有了欣欣旅游大规模的旅游商家会员及用户作为基础以及强大的 GSS 平台工具作为支撑，旅游同业尾

单甩卖、同业资源众筹预售、C2B 业务等新兴业务模式都会加快成熟；整合了旅游全产业链，积累了旅游上下

http://www.hibor.com.cn/
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游成员之间闭环交易数据的欣欣旅游平台也使得公司可以更多开发供应链金融（如组团社和地接社的资金特点

产生了供应链金融的机会），公司互联网金融的发展空间也将更广阔。 

表 3：公司业绩目标 

分部门  2013 年  20017 年  

机票代理交易额 120 500 

旅游交易额 5.57 100 

贷款余额 1.8 12 

腾付通交易额 100 1000 

金融收入 0.1 1.8 

资料来源：公司资料 单位（亿元） 

我们也由此预计，公司借助欣欣旅游平台 2017 年实现“大旅游金融生态圈”长期战略发展目标的可能性较

大，未来三年的业绩目标有望提前实现，净利润复合增速有望在 30%以上，业绩高成长有望化解目前高估值（2015

年预计 PE 为 50 倍）的压力。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 77,828  86,661  130,263  154,948  营业收入 258  357  446  562  

现金 60,751  47,661  59,375  79,904  营业成本 93  129  147  177  

应收账款 13,139  13,904  16,874  21,906  营业税金及附

加 

13  17  21  26  

其它应收款 844  2,340  2,619  3,629  营业费用 18  26  35  44  

预付账款 3,095  2,514  2,395  3,509  管理费用 64  76  96  119  

存货 0  0  0  0  财务费用 -9  -2  -3  -4  

其他 0  20,242  49,000  46,000  资产减值损失 2  4  5  4  

非流动资产 42,446  50,976  53,732  46,576  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  1  0  0  

固定资产 15,933  15,089  13,731  10,873  营业利润 78  108  149  197  

无形资产 16,801  17,504  15,154  12,803  营业外收支 3  2  3  2  

其他 9,713  18,382  24,847  22,900       

资产总计 120,274  137,637  183,995  201,524  利润总额 81  110  152  199  

流动负债 13,579  21,518  50,707  54,109  所得税 15  18  23  30  

短期借款 0  7,000  32,000  32,000  净利润 66  91  130  169  

应付账款 8,318  9,293  10,737  13,354  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 5,261  5,224  7,971  8,756  归属母公司净

利润 

66  91  129  169  

非流动负债 853  1,518  1,800  1,600  EBITDA 105  141  220  271  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.27  0.37  0.53  0.69  

  其他 853  1,518  1,800  1,600  主要财务比

率 

        

负债合计 14,432  23,036  52,507  55,709  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 1,182  1,448  1,465  1,488  成长能力     

  股本 12,242  12,240  24,480  24,480  营业收入 42.94% 38.18% 25.00% 26.00% 

资本公积金 65,911  66,532  54,292  54,292  营业利润 17.57% 38.31% 38.89% 31.97% 

留存收益 22,333  26,508  34,380  45,174  归属母公司净

利润 

14.01% 38.67% 42.23% 30.68% 

归属母公司股东权益 104,660  113,153  123,946  138,050  获利能力     

负债和股东权益 120,274  137,637  177,919  195,248  毛利率 64.0% 63.7% 67.0% 68.5% 

现金流量表         净利率 25.4% 25.6% 29.0% 30.1% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.3% 8.0% 10.4% 12.3% 

经营活动现金流 52  -50  -77  236  ROIC 14.1% 19.0% 6.5% 16.3% 

净利润 66  91  130  169  偿债能力     

折旧摊销 3,510  3,529  7,356  7,956  资产负债率 12.00% 16.74% 28.54% 27.64% 

财务费用 253  486  -268  -403  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 197  368  500  400  流动比率 5.73  4.03  2.57  2.86  

营运资金净变动（增加为负） 4,149  21,083  27,788  870  速动比率 5.73  3.09  1.60  2.01  

其它 -8,123  -25,607  -35,583  -8,756  营运能力     

投资活动现金流 -35  -131  -40  -10  总资产周转率 0.21  0.26  0.24  0.28  

资本支出 2,104  6,031  3,000  2,000  应收帐款周转

率 

1.97  2.57  2.64  2.57  

长期投资 1,365  1,742  0  0  存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

其他 -3,504  -7,904  -3,040  -2,010  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -2  59  234  -20  每股收益 0.27  0.37  0.53  0.69  

短期借款 0  7,000  25,000  0  每股经营现金 0.21  -0.21  -0.32  0.96  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.28  4.62  5.07  5.64  

普通股增加 302  -2  12,240  0  估值比率     

资本公积增加 1,956  622  -12,240  0  P/E 138.70  100.03  70.32  53.81  

其他 -2,261  -7,561  -24,766  -20   P/B 8.70  8.04  7.34  6.59  

现金净增加额 15  -123  117  205   EV/EBITDA 37.83  29.62  40.18  31.91   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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