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凯撒旅游（000796） 

——深化全产业链布局，抢占邮轮+体育旅游先机 

投资要点： 

 16H1业绩同比大幅上升，毛利率小幅下调。 

上半年公司实现营收26.02亿/+47.14%；归母净利润5693.78万/+60.25%；扣非净利润

6101.78亿/+50.22%；EPS为0.0709元；业绩增长主要系上半年合并口径中含凯撒同盛所

致。公司16H1综合毛利率19.2%（-1.8 pct），主要系公司线上线下业务布局成本提高所

致；销售费用率为9.19%(-0.09 pct）；管理费用率为4.85%(-1.21 pct)；财务费用率微升

至0.95%(+0.34 pct)，系支付利息所致。 

 加大全国门店布局，零售业务占比提高。 

公司在报告期内新开设分公司8家，分公司数量达到48家，新开设体体验中心73家，

体验中心数量达到241家，受益于分公司及门店的全国布局，公司的零售业务占比继续

扩大到74.5%，比去年同期上升8%。 

 主营业务经营稳健，深化全产业链布局。 

①餐食板块维持稳定增长。期内航空和铁路配餐量分别增长9%和29%，主要系公司

成为全国首家拥有生产航空犹太餐食品资质的配餐公司，同时新增长沙南至邵阳线、温

州南以及深圳北线延长至深圳福田等多条铁路配餐供应资格。②领投航班管家，深化航

旅结合。期内公司与首航先后开通多条亚洲航线，累计送客人数超过25万人次，带动亚

洲地区业务增长达102%。同时，公司领投线上出行APP“航班管家”， 占据移动端流量

入口和用户资源，整合供应链体系，完善出行生态圈。③围绕强IP迅速切入体育旅游

市场。凯撒旅游已成为16年里约奥运会中国奥委会票务代理及接待服务供应商顶级合作

伙伴，确立“奥运大IP+旅游”的产品运营模式。上半年公司出资6亿参股乐视体育，携

手开发具有特色以及个性化的体育旅游产品，为用户提供一个集旅游、社交、娱乐于一

体的差异化旅游体验，推动出境产业链进一步延伸。 

 快速占领邮轮市场，稀缺性+龙头优势将凸显。 

上半年已经完成销售30个航次；推出了涉及地中海、阿拉斯加、加勒比海、中东及东

南亚地区近百个飞机+邮轮的产品；推出了23天、38天、46天等环球邮轮产品；成功运

作了两个极地包船项目，极地邮轮市场占有率达到28.6%，居中国市场首位。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。 

公司发力上下游整合，线上以互联网为抓手获取流量，线下加速全国零售网络布局；

在产品端快速拓展亚洲短线游，并通过创新型的微团游、奥运游、邮轮游等产品加速变

现，分享出境市场持续高景气带来的红利。我们预计公司16-18年EPS为0.32、0.45、0.57

元，当前股价对应PE为57倍、41倍、32倍。给予“买入”评级。 

 风险提示：收购扩张不及预期。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 593.92 4,934.50 5,480.43 7,265.36 8,888.96 

增长率（%） -8.17% 730.83% 11.06% 32.57% 22.35% 

EBITDA（百万元） 112.01 339.00 398.00 531.54 676.30 

净利润（百万元） 35.76 205.80 258.19 364.79 465.58 

增长率（%） -22.72% 475.51% 25.46% 41.29% 27.63% 

EPS（元/股） 0.04 0.26 0.32 0.45 0.57 

市盈率（P/E） 421.27 73.20 58.35 42.05 32.95 

市净率（P/B） 27.77 9.15 7.97 6.72 5.59 

EV/EBITDA 13.00 61.12 34.44 25.37 19.55 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 803/246 

流通 A 股市值（百万元） 4,544 

每股净资产（元） 2.14 

资产负债率（%） 54.69 

一年内最高/最低（元） 29.42/15.00 
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16H1 业绩同比大幅上升。上半年公司实现营收 26.02 亿/+47.14%；归母净利润

5693.78 万/+60.25%；扣非净利润 6101.78 万/+50.22%；EPS 为 0.0709 元；业绩

增长主要系上半年合并口径中含凯撒同盛所致。旅游业务延续高增长，实现营收

22.17 亿/+52.47%，净利润 3633.89 万/+76.79%，收入占比为 85%，主要归结于旅

游航线的拓展（新增三亚-普吉等 9 条航线）、零售业务占比的持续扩大（门店数量增

加+渠道下沉）以及上游资源端直采的力度加大，上半年签约境外酒店、景点、巴士

公司 5000 余家。 

 

毛利率小幅下调，严控管理费用。公司 16H1 综合毛利率 19.2%（-1.8 pct），主要系

公司线上线下业务布局成本提高所致；其中配餐业务为 46.37%(-0.69 pct)；旅游服

务为 14.29%(-0.1 pct)；物业租赁业务为 95.68%。公司期间费用率为 14.99%(-0.97 

pct)；其中销售费用率为 9.19%(-0.09 pct）；管理费用率为 4.85%(-1.21 pct)；财务

费用率微升至 0.95%(+0.34 pct)，系支付利息所致。 

加大全国门店布局，零售业务占比提高。公司在报告期内新开设分公司 8 家，

分公司数量达到 48 家，新开设体体验中心 73 家，体验中心数量达到 241 家，受益

于分公司及门店的全国布局，公司的零售业务占比继续扩大到 74.5%，比去年同期上

升 8%。上半年公司加大了在华东和西南地区的拓展力度，两地区业务均快速增长，

图表 1：近几年公司营收情况  图表 2：近几年公司归母净利情况 

 

 

 

来源：天风证券研究所  来源：天风证券研究所 

图表 3：近两年公司毛利率、净利率情况  图表 4：近两年公司费用率情况 

 

 

 

来源：天风证券研究所  来源：天风证券研究所 
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收入增幅分别达到 126.2%和 136.1%。 

图表 5：公司门店地理分布 

城市 门店数量 城市 门店数量 城市 门店数量 

北京 85 东营 2 大庆 1 

上海 26 吉林 2 丹东 1 

天津 15 济南 2 海口 1 

杭州 8 晋城 2 海宁 1 

广州 8 昆明 2 邯郸 1 

成都 7 南京 2 湖州 1 

长春 6 盘锦 2 嘉兴 1 

大连 5 深圳 2 廊坊 1 

青岛 5 石家庄 2 洛阳 1 

西宁 5 苏州 2 齐齐哈尔 1 

哈尔滨 4 太原 2 厦门 1 

兰州 4 徐州 2 绍兴 1 

沈阳 4 烟台 2 松原 1 

南宁 3 郑州 2 唐山 1 

武汉 3 重庆 2 无锡 1 

西安 3 鞍山 1 长沙 1 

常州 2 保定 1 

  合计 241 
 

来源：公司官网，天风证券研究所 

 

主营业务经营稳健，深化全产业链布局。①餐食板块维持稳定增长。公司 4 月

拟对全资子公司易食控股增资，旨在进一步提升旗下配餐业务的资金实力，继续扩大

餐饮业务的核心竞争力。期内航空和铁路配餐量分别增长 9%和 29%，主要系公司成

为全国首家拥有生产航空犹太餐食品资质的配餐公司，同时新增长沙南至邵阳线、温

州南以及深圳北线延长至深圳福田等多条铁路配餐供应资格。②领投航班管家，深化

航旅结合。期内公司与首航先后开通多条亚洲航线，累计送客人数超过 25 万人次，

带动亚洲地区业务增长达 102%。同时，公司领投线上出行 APP“航班管家”， 占据

移动端流量入口和用户资源，整合供应链体系，完善出行生态圈。③围绕强 IP 迅速

切入体育旅游市场。凯撒旅游已成为 16 年里约奥运会中国奥委会票务代理及接待服

务供应商顶级合作伙伴，确立“奥运大 IP+旅游”的产品运营模式。上半年公司出资

6 亿参股乐视体育，携手开发具有特色以及个性化的体育旅游产品，目前已推出 26

大类、40 小类 200 多个场次奥运赛事的观赛门票，温网、NBA 全明星赛、高尔夫等

体验类观赛类产品，为用户提供一个集旅游、社交、娱乐于一体的差异化旅游体验，

推动出境产业链进一步延伸。 

 

快速占领邮轮市场，稀缺性+龙头优势将凸显。公司邮轮业务不断推出全新系列

产品，包括涉及天津、上海、香港、大连、青岛五个邮轮母港的 100 多个航次的邮
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轮产品，合作的邮轮公司涵盖了皇家加勒比、公主邮轮、地中海邮轮公司、歌诗达邮

轮公司等全世界最著名的邮轮品牌，其中上半年已经完成销售 30 个航次；推出了涉

及地中海、阿拉斯加、加勒比海、中东及东南亚地区近百个飞机+邮轮的产品；推出

了 23 天、38 天、46 天等环球邮轮产品；成功运作了两个极地包船项目，极地邮轮

市场占有率达到 28.6%，居中国市场首位。公司与世界著名邮轮品牌形成长期稳定

的战略合作，尽管邮轮板块业绩贡献尚未显现，但考虑整体市场规模增速 100%以上，

叠加后续定增方案募集 80 亿配套资金对营销端即将开展的布局，市占率有望进一步

扩大。 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司发力上下游整合，线上以互联网为抓手获取

流量，线下加速全国零售网络布局；在产品端快速拓展亚洲短线游，并通过创新型的

微团游、奥运游、邮轮游等产品加速变现，分享出境市场持续高景气带来的红利。我

们预计公司 16-18 年 EPS 为 0.32、0.45、0.58 元，当前股价对应 PE 为 57 倍、41

倍、32 倍。公司中报业绩良好，在下半年旅游旺季的加成下，预计全年业绩增速达

到 40%；另外公司为高景气度出境游行业的两家上市公司之一，具有较强的稀缺性；

看好公司邮轮行业，目前市占率第一，因此给予“买入”评级。 
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图表 6：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 600.65 1,940.55 1,447.94 1,943.58 2,247.61 

 
营业收入 593.92 4,934.50 5,480.43 7,265.36 8,888.96 

应收账款 175.24 494.54 2,032.57 1,012.70 1,997.69 

 
营业成本 320.12 3,979.33 4,355.34 5,787.63 7,078.85 

预付账款 1.24 446.21 93.15 218.43 274.85 

 
营业税金及附加 12.21 43.70 92.58 112.15 122.03 

存货 8.56 15.27 191.88 14.08 196.25 

 
营业费用 88.68 369.39 402.81 523.11 632.89 

其他 61.63 27.18 1,002.14 158.80 907.93 

 
管理费用 84.18 232.79 253.74 334.93 405.34 

流动资产合计 847.32 2,923.74 4,767.68 3,347.59 5,624.33 

 
财务费用 34.84 17.08 -0.50 -27.30 -34.30 

长期股权投资 11.21 7.66 7.66 7.66 7.66 

 
资产减值损失 1.28 1.50 1.10 1.10 1.10 

固定资产 187.20 220.13 236.19 271.15 304.44 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 7.58 6.90 40.14 72.08 73.25 

 
投资净收益 5.74 2.91 5.45 5.00 5.00 

无形资产 38.94 81.66 74.65 67.65 60.65 

 
其他 -11.48 -5.83 -10.90 -10.00 -10.00 

其他 174.50 296.42 251.82 267.91 264.19 

 
营业利润 58.36 293.64 380.80 538.74 688.05 

非流动资产合计 419.43 612.77 610.47 686.45 710.19 

 
营业外收入 7.24 2.58 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1,266.75 3,536.51 5,378.15 4,034.05 6,334.52 

 
营业外支出 1.73 1.03 0.30 0.30 0.30 

短期借款 243.00 678.09 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 63.86 295.19 382.50 540.44 689.75 

应付账款 179.01 533.86 2,927.36 1,166.57 2,800.42 

 
所得税 5.89 66.46 95.62 135.11 172.44 

其他 94.51 559.22 337.79 344.16 509.26 

 
净利润 57.97 228.73 286.87 405.33 517.32 

流动负债合计 516.52 1,771.17 3,265.15 1,510.73 3,309.68 

 
少数股东损益 22.21 22.94 28.69 40.53 51.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 35.76 205.80 258.19 364.79 465.58 

应付债券 88.76 0.00 78.46 55.74 44.73 

 
每股收益（元） 0.04 0.26 0.32 0.45 0.57 

其他 2.41 3.80 2.20 2.80 2.94 

 
  

     
非流动负债合计 91.17 3.80 80.66 58.54 47.67 

 
主要财务比率 

     
负债合计 607.68 1,774.97 3,345.81 1,569.28 3,357.35 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 116.57 115.77 143.02 182.88 233.46 

 
成长能力 

     

股本 246.54 803.00 803.00 817.63 817.63 

 
营业收入 -8.17% 730.83% 11.06% 32.57% 22.35% 

资本公积 334.56 622.54 607.54 620.69 616.92 

 
营业利润 -34.65% 403.17% 29.68% 41.48% 27.72% 

留存收益 295.96 843.13 1,086.32 1,464.26 1,926.08 

 
归属于母公司净利润 -22.72% 475.51% 25.46% 41.29% 27.63% 

其他 -334.56 -622.88 -607.54 -620.69 -616.92 

 
获利能力 

     

股东权益合计 659.07 1,761.55 2,032.34 2,464.77 2,977.17 

 
毛利率 46.10% 19.36% 20.53% 20.34% 20.36% 

负债和股东权益总计 1,266.75 3,536.51 5,378.15 4,034.05 6,334.52 

 
净利率 6.02% 4.17% 4.71% 5.02% 5.24% 

       
ROE 6.59% 12.50% 13.67% 15.99% 16.97% 

现金流量表 
      

ROIC 25.25% 111.12% 90.18% 72.24% 114.54% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 57.97 228.73 258.19 364.79 465.58 

 
资产负债率 47.97% 50.19% 62.21% 38.90% 53.00% 

折旧摊销 19.83 41.85 17.70 20.10 22.54 

 
净负债率 -40.73% -18.49% -41.51% 73.80% -14.46% 

财务费用 36.20 34.80 -0.50 -27.30 -34.30 

 
流动比率 1.64 1.65 1.46 2.22 1.70 

投资损失 -5.74 -2.91 -5.45 -5.00 -5.00 

 
速动比率 1.62 1.64 1.40 2.21 1.64 

营运资金变动 61.08 -3.06 -136.82 158.29 -173.10 

 
营运能力 

     

其它 -7.75 -11.49 28.69 40.53 51.73 

 
应收账款周转率 3.03 14.73 4.34 4.77 5.91 

经营活动现金流 161.59 287.92 161.80 551.42 327.46 

 
存货周转率 69.73 414.25 52.91 70.55 84.52 

资本支出 -31.07 220.88 61.60 79.40 49.87 

 
总资产周转率 0.47 2.05 1.23 1.54 1.71 

长期投资 -54.65 -3.55 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 65.99 -364.62 -95.17 -168.54 -92.43 

 
每股收益 0.04 0.26 0.32 0.45 0.57 

投资活动现金流 -19.74 -147.29 -33.57 -89.14 -42.56 

 
每股经营现金流 0.20 0.36 0.20 0.69 0.41 

债权融资 332.76 678.13 78.81 56.20 45.01 

 
每股净资产 0.68 2.05 2.35 2.79 3.36 

股权融资 -21.32 847.63 0.54 71.34 47.72 

 
估值比率 

     

其他 -403.83 -548.03 -700.19 -94.17 -73.61 

 
市盈率 421.27 73.20 58.35 42.05 32.95 

筹资活动现金流 -92.38 977.73 -620.84 33.37 19.13 

 
市净率 27.77 9.15 7.97 6.72 5.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 13.00 61.12 34.44 25.37 19.55 

现金净增加额 49.47 1,118.36 -492.61 495.64 304.03 
 

EV/EBIT 15.63 66.69 36.04 26.37 20.23 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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