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2.5 亿元增资“航班管家”APP

母公司，抢占移动出行市场 
买入（维持） 

 
 

 

 
投资要点 

 

 事件：公司将与凯撒世嘉、民航股权投资基金、北京民航合源

投资中心等对移动出行 App“航班管家”的母公司——深圳市

活力天汇科技有限公司进行增资，增资额为 9.33 亿元。本次增

资对目标公司的投后估值为约 21.59 亿元，新投资人以 7.73 亿

元的价格，认购目标公司 35.7954%的股权。公司以 2.50 亿元

对目标公司进行增资，持有目标公司 11.5768%股权。 

 活力天汇专注旅游交通预订移动端领域。活力天汇成立于 2009

年，产品线包括航班管家、高铁管家、伙力• 食等出色的 APP

产品。活力天汇围绕场景化服务为用户提供四大出行服务：出

行信息查询、交通票务预订、场景电商平台以及场景服务体验。

航班管家和高铁管家是目前国内增长最快的机票火车票交易

入口，现有活跃用户超过 1000 万人。活力天汇 2014 年在移动

端旅游交通预订领域表现出色，排名仅次于携程、去哪儿和阿

里旅行之后，位列第四。 

 活力天汇有望迎来爆发增长。2013-2015 年，活力天汇主营业

务收入年复合增长率为 231%；平台交易总额年复合增长率为

333%的，增长速度较快。2015 年，活力天汇全年交易额接近

200 亿元，营业收入为 7799.29 万元，净利润为-4015.50 万元。

近三年，活力天汇侧重于技术研发以及市场推广活动，导致其

净利润均为负数。但活力天汇在移动端旅游应用产品上已经形

成了一定的技术壁垒，在线旅游业向移动端转移的大趋势下，

收入规模有望延续快速增长，通过控制渠道成本、运营成本、

研发成本等主要成本性支出，有望步入利润快速增长的爆发

期。 

 投资建议与盈利预测：公司近期资本运作频繁，继计划重组首

都航空，入伙嘉兴基金参与乐视体育 B 轮融资后，又通过增资

“航班管家”母公司——活力天汇发力移动端市场。本次投资

将丰富公司移动端的产品线，加快公司产品线上和线下的融

合。公司此前计划注入航空类资产，此次进军移动端在线预订

领域，进一步掌握移动端的用户资源，公司的“航空+旅游”

模式有望实现跨越发展。另外，活力天汇基于共享经济理念已

延伸出伙力专车、伙力食等产品，公司也就此涉足旅游共享经

济。预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.38、0.53、0.72 元，PE

（2016E）为 72.42 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；服务质量及食品安全控制风险；

汇率波动风险；不可抗力风险 
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市场数据 

收盘价（元）                 27.46 

一年最低价/最高价        7.23 /44.33 

市净率（倍）                   5.50 

流通 A 股市值（百万元）        6770 

 

基础数据 
每股净资产（元）              2.05 

资本负债率（%）               50.19 

总股本（百万股）               803 

流通 A 股（百万股）             247 

 

相关研究 
1． 2016.3.16《出资 6 亿入伙嘉兴基金，

参与乐视体育 B 轮融资布局体育产

业》 

2． 2016.3.6《布局“航空+旅游”，打造

出境游全产业链服务运营商》 

3． 2015.7.13《转型出境服务商，市值

存在较大提升空间》 
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凯撒旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2923.7  3520.9  4371.2  5508.9    营业收入 4934.5  6876.7  9409.4  12653.8  

  现金 1940.5  2056.7  2367.8  2814.7    营业成本 3979.3  5531.6  7563.0  10164.7  

  应收款项 494.5  753.6  1031.2  1386.7    营业税金及附加 43.7  61.9  84.7  113.9  

  存货 15.3  22.9  31.3  42.1    营业费用 369.4  515.8  705.7  949.0  

  其他 473.4  687.7  940.9  1265.4    管理费用 232.8  319.1  435.6  584.8  

非流动资产 612.8  679.3  744.0  808.8    财务费用 17.1  -2.7  -6.9  -14.5  

  长期股权投资 7.7  7.7  7.7  7.7    投资净收益 2.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 227.0  296.3  363.7  431.3    其他 -1.5  -0.0  0.0  -0.0  

  无形资产 81.7  78.9  76.2  73.5    营业利润 293.6  451.1  627.5  855.9  

  其他 296.4  296.4  296.4  296.4    营业外净收支 1.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3536.5  4200.1  5115.2  6317.8    利润总额 295.2  451.1  627.5  855.9  

流动负债 1771.2  2172.6  2723.0  3428.1    所得税费用 66.5  112.8  156.9  214.0  

  短期借款 678.1  678.1  678.1  678.1    少数股东损益 22.9  33.8  47.1  64.2  

  应付账款 386.3  534.1  730.8  982.8    归属母公司净利润 205.8  304.5  423.5  577.7  

  其他 706.7  960.3  1314.0  1767.1    EBIT 309.3  448.4  620.5  841.3  

非流动负债 3.8  3.8  3.8  3.8    EBITDA 337.6  474.5  649.2  873.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 3.8  3.8  3.8  3.8    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1775.0  2176.4  2726.8  3431.9    每股收益(元) 0.26  0.38  0.53  0.72  

  少数股东权益 115.8  149.6  196.7  260.8    每股净资产(元) 2.05  2.33  2.73  3.27  

  归属母公司股东

权益 1645.8  1874.1  2191.8  2625.1    

发行在外股份(百

万股） 803.0  803.0  803.0  803.0  

负债和股东权益总

计 3536.5  4200.1  5115.2  6317.8    ROIC(%) 14.3% 13.3% 17.5% 23.3% 

            ROE(%) 12.5% 16.2% 19.3% 22.0% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 19.4% 19.6% 19.6% 19.7% 

经营活动现金流 287.9  274.4  510.5  688.0    EBIT Margin(%) 6.3% 6.5% 6.6% 6.6% 

投资活动现金流 -147.3  -82.1  -93.5  -96.6    销售净利率(%) 4.2% 4.4% 4.5% 4.6% 

筹资活动现金流 977.7  -76.1  -105.9  -144.4    资产负债率(%) 50.2% 51.8% 53.3% 54.3% 

现金净增加额 1119.3  116.1  311.1  446.9    收入增长率(%) 730.8% 39.4% 36.8% 34.5% 

折旧和摊销 28.3  26.1  28.7  31.8    净利润增长率(%) 475.5% 48.0% 39.1% 36.4% 

资本开支 -54.1  -91.1  -93.5  -96.6    P/E 107.15  72.42  52.06  38.17  

营运资本变动 -27.3  -90.0  11.2  14.3    P/B 13.40  11.77  10.06  8.40  

企业自由现金流 253.4  181.3  411.8  580.5    EV/EBITDA 70.58  51.06  38.16  29.19  

数据来源：东吴证券研究所 



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%之间； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


