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市场数据 2015/8/26 

当前价格（元） 16.88  

52 周价格区间（元） 6.87-44.33 

总市值（百万） 4161.63  

流通市值（百万） 4161.31  

总股本（万股） 24654.20  

流通股（万股） 24652.30  

日均成交额（百万） 414.12  

近一月换手（%） 133.44  

 

 

相关报告 

最近一年走势 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过
该公司已发行股份的 1% 

事项： 

公司公布半年报：实现营收 3 亿元（+4.9%）；实现归母净利润 1448.5 万元

（+48%），EPS 0.06 元。 

其中 Q2 实现营收 1.5 亿元（+10%）；实现归母净利润 632.1 万元（+125.8%）。 

主要观点： 

 财务费用大幅下降是公司净利增速远超营收增速主因。公司上半年财

务费用为 1249.3 万元，同比去年同期 2127.6 万元减少 878.3 万元，同比

降 41.3%。财务费用降幅较大主要源于公司子公司新华航食分别于 2014 年

底和 2015 年 4 月提前归还企业债 5900 万元和 9000 万元。 

 各子板块经营稳健，毛利率稳中有升。公司的三个子板块航空配餐及服

务、铁路配餐及服务、客房餐饮服务上半年分别实现营收 24918.4 万元

（+5.8%）、3629.7 万元（+21.1%）和 498.9 万元（+6%），分别贡献营收

86%、12%和 2%比重；其对应的毛利率分别为 43.6%、58.4%和 93.9%，同比

分别提升 2.4、11.75 和 0.94 个百分点。公司上半年总体毛利率为 47.6%，

同比提升 1.1 个百分点；销售期间费用率为 34.2%，同比降 1.7 个百分点。

各项指标显示公司盈利能力稳健，费用控制合理。 

 资产重组为公司带来新机。今年 4 月公司通过发行股份方式，购买海航

旅游(51%)和凯撒世嘉(49%)持有的凯撒同盛 100%股权，进军出境游市场。

该资产重组方案目前已经通过证监会审核通过。 

凯撒同盛是我国最早从事出境游行业的公司之一，目前已成为中国领先的

出境游全产业链运营商。其拥有较为齐全的出境游产品，提供出境游产品

的批发、零售、企业会奖以及目的地服务等业务。2014 年凯撒同盛实现营

业收入 26.5 亿元（+23.7%），净利润 1.1 亿元（+122.5%）。以收入口径并

按照销售方式、目的地和客源地几个角度划分，其零售业务占比 67%，欧

线目的地占比 49%、北京客源占比 67%。按照重组业绩承诺条件，凯撒在

2015~2017 年的利润将分别达到 1.6 亿、2.1 亿和 2.5 亿元。若重组顺利完

成，公司将进入行业近 5 年复合增长率达 20%的出境游行业，盈利能力和

盈利水平将获得大幅改善。 

 投资建议与盈利预测：由于资产重组尚未完全完成，暂不考虑凯撒并表，

预计公司原有航空铁路配餐业务 2015 和 2016 年 EPS 分别为 0.25 和 0.28

元，对应的 PE 分别为 67 和 59 倍。假设凯撒同盛 2015~2017 年的净利润分

别为 1.7 亿、2.2 亿和 2.9 亿元，并考虑配套融资股本摊薄，则公司对应

市值约 136 亿元，对应 PE 分别为 59、47和 37 倍。看好出境游行业未来的

高成长性，并考虑公司外延拓展预期，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：1）突发性事件或安全事故；2）汇率大幅波动；3)整合风险 

相对沪深 300表现 

表现 1m 3m 12m 

易食股份 -30.9  -47.7  141.1  

沪深 300 -27.6  -30.2  29.4  
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附录：资产重组概况 

公司于 1997 年 7 月在深圳证券交易所上市，以零售百货起家，经营百货业、连锁超市业、酒店业、中

药制 造业、路桥收费以及房地产开发为主业。2006 年海航集团通过受让宝鸡市国有资产管理委员会等

持有的股权, 成为易食股份前身宝商集团的控股股东。2009 年公司改名为“易食股份”并逐步转移主

营业务至航空食品和铁路配餐业务，项目投资与资产管理。2015 年公司通过发行股份购买海航旅游

(51%)、凯撒世嘉(49%)所持有的凯撒同盛 100%的股权，借此进军出境旅游市场。 

图表 1  公司主营业务变更历程 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2015 年 4月 18 日，公司公告通过发行股份方式购买凯撒同盛 100%股权，同时发行股份募集配套资金支

持公司发展。 

1、发行股份购买资产 

收购标的凯撒同盛的交易价格合计为 24 亿元，均以发行股份的方式支付。最终确定的发行价格为 5.55

元/股，发行数量为 43243.24 万股。其中，海航旅游持有凯撒同盛 51%的股权，凯撒世嘉持有凯撒同盛

49%的股权。凯撒同盛承诺 2015、2016 及 2017年度的净利润分别不低于 16180万元、20840万元和 25370

万元。 

 

图表 2  公司发行 4.32 亿股股份计价 24 亿元购买凯撒同盛 100%资产 

认购方 持有目标公司股权比例（%） 应得对价总额 股份支付数量（股） 

海航旅游 51.00 12.24亿         220,540,540  

凯撒世嘉 49.00 11.76亿         211,891,891  

合计 100.00 24 亿      432,432,431  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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2、发行股份募集配套资金 

公司拟向海航旅游、海航航空集团有限公司、新余杭坤投资管理中心（有限合伙）、新余玖兴投资管理

中心（有限合伙）、新余佳庆投资管理中心（有限合伙）、新余世嘉弘奇投资管理中心（有限合伙）、新

余柏鸣投资管理中心（有限合伙）、新余世嘉元冠投资管理中心（有限合伙）、乐得科技有限公司 9 名特

定对象，合计发行 12402.58 万股股份，发行价格为 6.45 元/股，募集资金总额 8 亿元。公司此次配套

资金计划全部投资于凯撒同盛主营业务，包括国内营销总部项目、凯撒信息化+电商平台升级项目、凯

撒体育旅游项目和凯撒户外旅游项目等。 

图表 3  公司发行 1.24 亿股股份募集资金 8 亿元作为凯撒同盛配套资金 

序号 募集配套资金特定对象 认购股份数量（股） 

1 海航旅游              32,248,062  

2 海航航空集团有限公司              15,503,875  

3 新余杭坤投资管理中心（有限合伙）              17,680,000  

4 新余佳庆投资管理中心（有限合伙）              12,390,000  

5 新余玖兴投资管理中心（有限合伙）              11,000,000  

6 新余世嘉弘奇投资管理中心（有限合伙）               8,000,000  

7 新余柏鸣投资管理中心（有限合伙）               6,400,000  

8 新余世嘉元冠投资管理中心（有限合伙）               5,300,000  

9 乐得科技有限公司              15,503,875  

合计            124,025,812  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

 

图表 4、公司募投项目情况及金额 

募投项目 募投金额 项目具体情况 项目经济效益

国内营销总部及各地分
公司、体验中心的建设

37218

新建分公司25家，新建体验中心170（含25个分公司配套的
体验中心）：其中建设投资35303万元，铺底流动资金1915
万元。预计配套募集资金到位后三年的投资金额分别为
13720万元、12477万元和11021万元。

项目达产后，年新增收入45.6亿元，年新增
净利润1.20亿元，项目净利润率2.64%，税
后内部报酬率26.76%，税后投资回收期6.47
年（含3年建设期）。

凯撒信息化+电商平台
升级项目

28360

用于公司ERP等信息化系统、互联网及移动互联网平台、IT
运维平台等升级改造，构建形成旅游业务运营管理的信息化
平台和旅游产品销售的电商平台，支持公司打造以境外旅游
为主的全产业链服务平台。

项目达产后，年新增收入18.5亿元，年新增
净利润2283万元，项目净利润率1.23%，税
后内部报酬率15.05%，税后投资回收期9.02
年（含3年建设期）。

凯撒体育旅游项目 8246
利用租赁办公场地800㎡在北京等地设立3个体验中心，主要
建设体育旅游业务ERP系统、全球体育赛事票务预订平台、
高尔夫球场预订平台及配套的移动互联网平台。

项目达产后，年新增收入3.8亿元，年新增净
利润2058万元，项目净利润率5.42%，税后
内部报酬率29.19%，税后投资回收期6.20年
（含3年建设期）。

凯撒户外旅游项目 6173
主要包括体验中心、户外旅游电子商务系统建设，主要经营
方向为出境户外旅游，国内户外旅游、户外旅游电子商务、
户外旅游俱乐部、户外旅游培训基地等业务。

项目达产后，年新增收入2.73亿元，年新增
净利润1253万元，项目净利润率4.60%，税
后内部报酬率22.25%，税后投资回收期7.26
年（含3年建设期）。  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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图表 5、凯撒同盛组织结构图 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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图表 6  易食股份（000796）盈利预测 

证券代码： 000796.sz 股票价格： 16.88 投资评级： 买入 日期： 2015/8/26

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 10% 12% 17% EPS 0.15 0.25 0.28 0.34

毛利率 46% 46% 47% 47% BVPS 2.20 2.06 1.91 1.72

期间费率 37% 37% 37% 37% 估值

销售净利率 6% 10% 10% 11% P/E 116.38 67.24 59.49 49.14

成长能力 P/B 7.67 8.18 8.85 9.82

收入增长率 -8% 7% 10% 15% P/S 7.01 6.55 5.95 5.18

利润增长率 -23% 73% 13% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.47 0.44 0.50 0.60 营业收入 594 635 699 804

应收账款周转率 2.51 2.51 2.51 2.51 营业成本 320 341 374 428

存货周转率 37.41 37.41 37.41 37.41 营业税金及附加 12 13 14 17

偿债能力 销售费用 89 97 109 127

资产负债率 48% 57% 59% 63% 管理费用 84 90 99 114

流动比 1.64 1.17 0.98 0.80 财务费用 35 37 39 40

速动比 1.62 1.16 0.97 0.78 其他费用/（-收入） 4 0 0 0

营业利润 58 57 64 78

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 6 0 0 0

现金及现金等价物 601 588 432 265 利润总额 64 57 64 78

应收款项 236 253 278 320 所得税费用 6 5 6 7

存货净额 9 9 10 12 净利润 58 52 58 71

其他流动资产 2 2 2 2 少数股东损益 22 (10) (12) (14)

流动资产合计 847 852 722 599 归属于母公司净利润 36 62 70 85

固定资产 187 268 372 454

在建工程 8 88 78 78 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 39 39 35 31 经营活动现金流 162 37 42 38

长期股权投资 11 11 11 11   净利润 58 52 58 71

资产总计 1267 1433 1392 1348   少数股东权益 22 (10) (12) (14)

短期借款 243 443 443 443   折旧摊销 19 23 31 41

应付款项 89 99 108 124   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 2 3 3 3   营运资金变动 63 (27) (36) (60)

其他流动负债 182 182 182 182 投资活动现金流 (20) (161) (93) (83)

流动负债合计 517 726 736 752   资本支出 (9) (161) (93) (83)

长期借款及应付债券 89 89 89 89   长期投资 55 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (66) 0 0 0

长期负债合计 91 91 91 91 筹资活动现金流 (155) 104 (108) (131)

负债合计 608 817 827 843   债务融资 (36) 200 0 0

股本 247 247 247 247   权益融资 0 0 0 0

股东权益 659 615 565 505   其它 (119) (96) (108) (131)

负债和股东权益总计 1267 1432 1392 1348 现金净增加额 (13) (20) (160) (176)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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