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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 
 

  

  

  

 

 投资要点： 

出境游产品和服务提供商 

公司作为旅游产品和服务的提供商，通过整合旅游资源，研发符合不

同层次需求、有主题的、有特色的、性价比高的亚洲、欧洲等地的出

境游产品。出境游产品以批发、零售等方式销售给客户。公司的主要

收入来源是出境游产品，其中批发业务通过代理商销售给终端消费者，

零售业务通过门店、网站、及会员制营销等方式销售给终端消费者。 

收购日本株式会社 JSC 70%的股权 

公司拟以 1.12 亿日元收购日本株式会社 JSC70%的股权，支付方式为

股票加现金。交易完成后，目标公司成为海涛股份的控股子公司，业

绩目标设定为 2016 年度、2017 年度报表税前利润分别为 6,000 万日

元和 9,000 万日元。 

盈利预测 

2015年1-6月，公司实现营业收入6.19亿元，同比增长141.92%，净利

润-447万元。不考虑收购，我们预测2015、2016年公司营业收入增长

分别为142.73%、39.98%，归属于挂牌公司股东的净利润增速分别为

-10.72%和34.00%；若收购完成，公司净利润有望得以增厚。我们看

好公司在出境游领域的未来发展。 

估值结论 

公司于2015年8月26日在新三板挂牌，挂牌券商为民族证券，目前公

司总股本为2,648万股。2015年12月，公司通过新三板定向发行438万

股，每股人民币13元，募集资金5,694万元，由财通基金、中欧盛世、

玺金隆德投资、兴业财富等参与认购。公司交易方式于2015年12月31

日由协议转让转为做市转让。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 147.81  849.45  2,061.90  2,886.23  

年增长率 n.a. 474.69% 142.73% 39.98% 

归属于母公司的净利润 0.62  4.56  4.07  5.45  

年增长率 n.a. 640.64% -10.72% 34.00% 

每股收益（元） 0.02  0.17  0.15  0.21  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 报告日股价（元） 16.63 

 12mth A 股价格区间（元） 16.63/20.00 

 总股本（百万股） 26.48 
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 流通市值（百万元） 23.282 
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 主要股东（最新）  

 北京海涛股权投资管理中心（有

限合伙） 
46.83% 

 崔丹平 13.6% 

 中欧盛世-中欧基金-新三板投资

基金资产管理计划 
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 收入结构（2015H1） 

 出境旅游 99.72% 

 境内旅游 0.28% 
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一、行业及公司背景 

1. 海涛股份公司概况 

作为旅游产品和服务的提供商，公司通过整合旅游资源，研发符合不

同层次需求、有主题的、有特色的、性价比高的亚洲、欧洲等地的出

境游产品。出境游产品以批发、零售等方式销售给客户，最终由公司

为客户提供有组织、有计划的组团、发团、机票、签证、境外行程安

排、安全保障等全方位旅游服务。其中批发业务通过代理商销售给终

端消费者，零售业务通过门店、网站、及会员制营销等方式销售给终

端消费者。 

图 1 海涛股份主要产品 

产品系列 特点 典型产品 

景点旅游

系列 

定位于普通游客，特别是首

次出国的旅游者。提供常

规、低价旅游产品；具有团

期密集、行程紧凑、涵盖经

典景观等特点。 

本州北海道温泉六晚七日

游 

越南柬埔寨六晚七日游 

魅力泰国五晚六天纯玩 

童话之旅首尔济州纯玩五

日游 

北海道冲绳 5 晚 6 日 

精品旅游

系列 

定位于体验当地文化生活，

安排当地特色景点或活动。

行程追求深度，内容更加丰

富 

日本本州双温泉六天五晚

美食精品游 

新马泰八天七晚时尚之旅 

主题旅游

系列 

产品主题鲜明，具有项目

性、阶段性、季节性的特点 

浪漫樱花日本 6 日 

锡兰记忆-斯里兰卡 8 日探

秘之旅 
 

资料来源：公司资料 

 

公司盈利主要来源于旅游产品的销售，主要根据客户的需求定制旅游

线路产品，将产品通过代理商分销或者网点直销的方式销售给终端消

费者，从而实现盈利。一方面，公司从事出境游的经营管理多年，与

上游供应商（机票、酒店、地接等）在常年合作中建立了紧密联系，

在包含日韩、东南亚等地在内的亚洲短线出境游上具有一定的品牌知

名度和影响力。因此，公司旅游产品较竞争对手具有一定价格优势，

对消费者更具吸引力。 另一方面，旅游行业自身利润率偏低，旅行

社营运周转和成本控制能力对盈利至关重要。公司充分利用电子化信

息管理系统，在出团计划控制与发布，签证及保险，机票、酒店、旅

游运输预订，地接服务确认，质量跟踪，成本决算等多个方面进行管

理，对团队运作进行全程监控，实现高效经济的团队运作，为客户提

供优质经济的服务，在保证服务质量的基础上控制成本。 
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图 1 海涛股份商业模式 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

公司所处的行业情况及公司的地位 

根据国家旅游局数据，从2001年到2014年，我国出境游人数持续增长，

从2001年的1200万，上升至2014年的1.07亿，年复合增速18.3%。随

着出境旅游人数的逐年增多，出境游市场规模增长迅速。自出境旅游

市场开放以来，中国出境旅游产业主体规模持续扩大。 

图 3 2001-2014 年中国出境游人数 

 

资料来源：国家旅游局 

 

根据易观智库的统计，从我国在线旅游市场份额的构成来看，国内中

长途旅游市场份额不断萎缩，国内周边游开始走俏，出境游比重上升

最为明显，从2012年的32.9%迅速攀升至2015年3季度的51.4%。 
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图 4 我国在线旅游市场构成 

 

资料来源：易观智库 

 

公司自设立以来，专注于出境旅游的的批发与零售业务，致力于成为

国内出境游市场的知名企业。公司在良好的出境游批发业务的基础上，

拓展出境游零售业务，充分发挥两类业务的协同作用，形成出境游批

发零售的一体化经营。同时以现代信息技术整合传统旅行社业务，建

立了线上电子商务平台，丰富了网站、呼叫中心和分销平台等营销渠

道。在实现线上销售的同时，与实体门店等渠道协同发展，在公司实

体网点尚未覆盖的区域，以线上宣传的方式，将公司品牌和产品信息

先行传递给消费者。 

 

2. 公司主要竞争优势 

专业运作优势 

出境旅游业务，具有上游资源多、流程复杂、出境时间长、情况多变

的特点，同时消费者对高端产品和高品质服务的需求越来越多，个性

化、差异化需求日益明显。能否有效整合境外旅游资源，是否具备很

强的产品研发能力，能否进行有效团队运作，是出境游旅行社核心竞

争要素之一。公司一直坚持专业的出境游运营商定位，坚持实施现有

发展战略，突出主营业务，加强对出境游产业链各环节的整合和控制，

在资源采购、产品研发、销售推广、团队运作和内部管理等环节上不

断提高专业水平，满足客户需要，为消费者提供专业的一站式全方位

服务。通过多年经营，公司已经具备了良好的出境游资源整合、产品

研发和综合团队运作能力，形成了专业运作优势。 

产品研发优势 

公司以产品为核心，通过开发不同种类、差异化的产品，满足多样化、

个性化的客户需求，不断发现市场、引领市场的需求。经过多年的经

营，公司建立了一整套完善的产品研发体系，拥有了专业水平高、从

业时间长的产品研发团队。公司产品研发团队由产品经理、销售人员、

市场推广人员、领队组成，根据不同产品的设计目标，邀请相关领域

32.9% 38.1% 45.1% 51.4%

52.4% 44.9% 34.9% 28.1%
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的专家或其他领域的公司参与，并及时征求参团客人意见。研发团队

在产品主题、产品理念、产品预期效果、产品要素标准及搭配上（航

班、签证、酒店、餐饮、线路安排、景点等）进行严格的推敲和检测，

对产品设计的合理性、流畅性进行严格把关，注重细节服务和关怀服

务，让每个产品方案真正达到预先设定的客户体验效果。 

人才优势 

公司现有核心经营团队大部分人员从业经验在 10 年以上，共事时间

较长，且大多为公司股东，具有较强的稳定性。经过多年经营，公司

培养了一支数量充足、专业优良的管理、领队、产品研发和销售团队，

能够满足公司业务快速发展的需要。近年来，公司一直保持着较低的

员工流失率。公司拥有规范的操作流程和完善的管理制度，具有快速

高效的组织管理和创新能力，能够经营涵盖全球主要旅游目的地国家

的出境旅游业务，公司的人才积累为未来业务发展打下了坚实基础。 

 

二、 公司分析及未来发展方向 

1、 公司历史沿革及股权结构简况 

公司总股本为2648万股，北京海涛投资为公司控股股东，持有公司总

股本的46.83%；公司董事长许涛直接间接持有公司总股本的29.71%，

为公司实际控制人。 

 

2、 公司未来发展规划 

公司未来业务发展目标： 

（1）紧跟出境旅游行业发展步伐，通过差异化创新满足游客的各种

需求； 

（2）加快市场开拓力度，在稳固日韩、东南亚等短线出境游行业地

位的前提下，重点开拓欧洲、美洲等长线旅游市场； 

（3）3-5 年，打造出国内知名品牌并力争实现主板上市； 

（4）扩大产业规模，力争在短线出境游的市场份额达到40%以上。 

公司未来发展战略和措施： 

（1）不断加大市场开拓力度，深度研发定制差异化的旅游产品，将

出境游业务、境内游业务以及入境游业务作为公司的主要发展方向，

并结合其它资源综合开发安全、有特色且符合国家、行业要求的旅游

线路，为国内游客提供全方位的旅游服务。 

（2）建立有效的人才培养、人才引进机制，并在适当时机实施股权

激励，使公司核心团队能够以股东的身份参与企业决策、分享利润、

承担风险，并将核心团队的利益与公司利益目标趋于一致，实现公司

长期可持续的发展。 

（3）通过优化公司电子商务平台，全面实施公司信息化管理，拓展

销售渠道，整合线上资源，以扩大市场份额，同时提高公司运营效率，

降低整体运营成本，提高公司盈利能力。 

 

三、 公司财务状况及盈利预测 

1、公司收入持续增长 
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2015年1-6月，实现营业收入61900万元（其中出境游收入为61727万

元，国内游收入为173万元）净利润-447万元，其中营业收入同比增

加142%，净利润同比增长-630%，营业收入上升同时净利率下降，主

要原因为，一方面，公司的客户群不断扩大，包机量不断增加，收入

增高，另一方面，公司包机线路目的地之一的韩国出现MERS疫情，

导致韩国出境游产品利润减少，同时，长江沉船事件使游客对邮轮产

品持观望态度，导致游轮产品利润减少。  

2015年1-6月，营业成本较去年同期增长了34970.61万元，增长了

140.30%，毛利同期增加了1342.56万元，毛利率较上年同期上升了0.65

个百分点，主要是报告期内公司处于业务扩张期，销售人员数量、客

户数量的增加导致营业收入和营业成本上升，营业收入的增长幅度高

于营业成本的增长幅度，因此，毛利率有所提升。  

 

2、业绩预测 

最新动态：收购日本株式会社 JSC 70%的股权 

公司拟以1.12亿日元收购自然人乔治、自然人杨建华所持有的日本株

式会社JSC70%的股权，支付方式为股票加现金。交易完成后，目标

公司成为海涛股份的控股子公司。各方共同为目标公司设定了两年的

业绩目标，即2016年度、2017年度目标公司报表税前利润分别为6,000

万日元和9,000万日元。  

JSC位于日本冲绳县那霸市，成立于2013年3月26日，注册资本金为

1,990万日元，主营业务为日本入境游的地接服务，经营区域覆盖冲

绳、北海道等地。  

此次股权收购的目的是进一步提高对目的地资源的把控能力，提高目

的地市场服务质量，降低服务成本。本次收购符合公司发展战略规划

和实际经营需要，符合维护股东利益最大化原则。 

 

不考虑收购，我们预测2015、2016年公司营业收入增长分别为142.73%、

39.98%，归属于挂牌公司股东的净利润增速分别为-10.72%和34.00%；

若收购完成，公司净利润有望得以增厚。我们看好公司在出境游领域

的未来发展。 

 

四、主要风险因素 

市场竞争加剧风险 

近年来，我国旅游业发展迅速，产业规模不断扩大，产业体系日趋完

善，已成为我国第三产业中的重要支柱产业。由于旅游业资源消耗低、

行业进入壁垒低、投入资金少、综合效益好，因此经营旅游行业的企

业数量众多，且不断增加。国家相关扶持政策大大推动我国旅游市场

的开放和发展，在为旅游行业企业带来新的发展机遇的同时，也将会

促使更多的企业和资本进入旅游行业，加剧旅游行业的竞争。 

不可抗力风险 

旅游行业受政治、经济、自然等因素的影响较大。公司主要经营出境

游业务。地震、海啸、水灾、暴雪、飓风等自然灾害；“非典”、“甲

流”、“禽流感”等流行性疾病；战争、政局不稳、经济危机、外交关
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系恶化等一些突发事件的发生或持续，都将影响游客的外出旅游选择，

从而对公司业务产生不利影响。 

汇率变动风险 

公司主要经营出境旅游业务，旅游服务活动大都发生在境外，主要以

人民币对客户进行报价，以美元、日元等外汇向境外合作伙伴进行部

分资源采购，可能因人民币汇率变动导致公司采购成本出现变化。因

此，公司的利润将受到人民币汇率波动影响。 

 

五、估值及定价分析 

公司于2015年8月26日在新三板挂牌，挂牌券商为民族证券，目前公

司总股本为2,648万股。2015年12月，公司通过新三板定向发行438万

股，每股人民币13元，募集资金5,694万元，由财通基金、中欧盛世、

玺金隆德投资、兴业财富等参与认购。公司交易方式于2015年12月31

日由协议转让转为做市转让。 

 

 附表 

附表 1 海涛股份损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 147.81  849.45  2,061.90  2,886.23  

营业成本 141.57  823.11  1,993.89  2,788.09  

营业税金及附加 0.35  1.48  3.51  4.91  

销售费用 4.39  20.72  49.49  69.27  

管理费用 0.79  3.01  12.37  17.32  

财务费用 -0.01  0.26  0.62  0.87  

资产减值损失 0.00  0.47  0.50  0.50  

投资净收益 0.00  0.00  -0.10  0.00  

营业利润 0.72  0.41  1.43  5.27  

加：营业外收入 0.11  5.83  4.00  2.00  

减：营业外支出 0.00  0.15  0.00  0.00  

利润总额 0.82  6.10  5.43  7.27  

减：所得税 0.21  1.54  1.36  1.82  

净利润 0.62  4.56  4.07  5.45  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 
0.62  4.56  4.07  5.45  

摊薄每股收益（元） 0.02  0.17  0.15  0.21  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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