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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

凯撒旅游年报点评：布局出境游全产业链，业绩高速增长 

 
 [Table_Summary]  

事件：2015 年度，公司实现营业收入 493,450 万元，较上年同比

增长 51.92%；归属于上市公司股东的净利润 20,579.71 万元, 较上年

同比增长 129.72%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 7,197.49 万元，同比增长 9.74%；基本每股收益 0.2941 元/股，较

上年同比增长 53.34%。 

凯撒同盛 9 月并表，旅游业务高速增长。公司 2015 年重大资产

重组收购凯撒同盛，业务范围由航空、铁路餐饮服务扩展至旅游服务，

2015 年旅游服务业务实现收入 42.59 亿元，同比增长 61.01%，占营收

总额的 86.32%，实现扣非后净利润 17496 万元，高于收购时的业绩承

诺 16180 万元。 

不断深化在旅游全产业链的布局。（1）积极探索航旅结合，航

空资源是出境游业务的核心资源，大交通费用在公司营业成本中占比

达到 47.35%，凯撒旅游已经与约 60 家航企建立了密切合作关系，报

告期内与多家航企合作开通 29 条国际航线。（2）不断完善全国直营

零售网络，报告期内共新开分公司 17 家,全国新开门店 92 家，同时加

强新型零售门店的研发及功能的升级。（3）开发高端和特色旅游项目，

提高产品毛利率。公司依托自身研发优势，不断开发欧洲、南美等区

域的高端旅游产品，同时在邮轮、滑雪等领域实施旅游子品牌战略。

（4） 整合境外优质旅游资源，优化目的地资源管理。开发了地接业

务的信息化管理系统，同时推出租车等目的地服务项目，带动度假业

务增长。 

航空铁路配餐业务保持平稳增长。公司注重食品安全，不断创新

营销模式，报告期内航空食品业务收入同比增长 8.28%。铁路配餐业

务 15年成功承接多条线路，收入同比增长 59%。 

盈利能力高于行业平均水平。公司产品定位中高端，客单价相对

较高，同时零售业务占比不断提高，取得高于行业的利润率水平，竞

争优势突出。公司 15 年旅游服务业务毛利率 14.89%，其中批发业务

毛利率 7.21%，零售业务毛利率 16.75%，显著高于行业平均水平。 

背靠海航集团，未来想象空间巨大。大股东海航旅游在航空、酒

店、旅游、金融、互联网领域资源丰富，能够与凯撒旅游在出境游业

务产生很好的协同效应。15 年海航旅游 5亿美元战投途牛旅游，未来

公司有望与途牛加强线上合作，提升公司线上零售占比。 

投资建议；近年来出境游市场成长迅速，凯撒旅游背靠海航旅游，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 803/246 

总市值/流通(百万元) 22,050/6,761 

12 个月最高/最低(元) 41.00/7.95 
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全产业链布局，把握核心上游资源，探索航旅结合，积极整合目的地

旅游资源，加强销售渠道的全国性布局和建设，研发高端特色旅游产

品，营收高速增长，毛利率水平不断提高。预计公司 16-18 年 EPS 为

0.34、0.42、0.50，对应 PE 为 81、65、55，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4934.5 6298 8154 9986 

净利润(百万元） 205.8 273 337 402 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.34 0.42 0.50 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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