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基本数据 

2016 年 8 月 19 日  

收盘价(元) 9.88 

总股本(万股) 424 

流通股本(万股) 136 

总市值(亿元) 0.42 

每股净资产(元) 25.90 

PB(倍) 0.38 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 849.45  1204.33  1684.57  2188.81  2735.08  

净利润(百万元) 4.57  14.21  32.41  57.77  71.70  

毛利率 3.1% 5.5% 6.5% 7.5% 7.5% 

净利率 0.5% 1.2% 1.9% 2.6% 2.6% 

ROE 18.3% 12.9% 29.5% 52.6% 65.3% 

EPS(元) 0.23  0.54  1.22  2.18  2.71  

专注出境游的旅行社。公司成立于 2010 年，作为出境旅游服
务的专业运营商，公司主要从事出境旅游的批发和零售业务。 

公司专注于日韩、东南亚、欧洲等地旅游产品的研发。出境
游产品以批发、零售等方式销售给客户，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。 

资源产品与人才优势。从 2009 年开始，先后在日本、韩国、
澳大利亚等地出资收购了当地的旅行社、车公司及当地酒店。2012

年底与天津航空公司战略合作，成功打造韩国、柬埔寨、泰国、
日本、俄罗斯等多条包机航线。2013 年 7 月与“海娜号”邮轮公司
合作，包船三个暑期航次前往韩国。2014 年实现韩国、日本、俄
罗斯、巴厘岛、夏威夷等 13 个目的地的包机航线，以及包船“皇
家加勒比游轮”和“海娜号”的暑期多个航次前往韩国和日本。 

公司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，具有较强的稳定性。公司拥有一批国际化背景和经验丰
富的旅游业务操作人员，一流的项目策划队伍，高素质的专业计
调，专业化的销售，优秀的导游，领队和出类拔萃的服务团队。 

3-5 年力争主板上市。目前公司主要旅游线路是日韩和东南亚
等短线出境游。今后将加快市场开拓力度，在稳固日韩、东南亚
等出境游行业地位的同时，重点开拓欧洲、美洲等长线旅游市场。
扩大产业规模，力争在短线出境游的市场份额达到 40%以上，3-5

年打造出国内知名品牌并争取实现主板上市。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，
预测公司 2016、2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别
为 3241 万元、5777 万元、7170 万元，每股收益分别为 1.22 元、
2.18 元、2.71 元。2016 年 8 月 19 日收盘价对应于公司 2016、2017、
2018 年动态市盈率分别为 6.46 倍、3.62 倍、2.91 倍。 

风险提示 

不可抗力风险、汇率变动风险、行业竞争加剧风险、服务质
量控制风险、关联交易占比较大风险 

海涛股份(833216)       “惠旅游，找海涛”   专注出境游的旅行社 

研究员 史朋 

shipeng@wtneeq.com 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

自公司在新三板挂牌以来，控制人与管理层为发生变化。 

 行业与公司经营 

旅行社服务行业竞争激烈，大企业占据品牌优势。国家旅游局正就《旅行
社条例（修订草案送审稿）》公开征求意见，《条例》中规定对旅行社实行旅游
服务质量保证金制度，对旅游过程中的购物、另行付费旅游项目都有了更详细
的规定。对整个行业来说具有政策风险。 

公司分别于 2015 年 8 月 26 日、2015 年 12 月 24 日定向增发 210 万股和 438

万股普通股股票，分别募集资金 1470 万元和 5694 万元，用于补充公司流动资
金。8 月 26 日定向增发对象为公司管理层。12 月 24 日增发对象为 8 家机构投
资者，分别为财通基金-杭州新天地-玉泉 10 号资产管理合同、中欧盛世-中欧基
金-新三板投资基金资产管理计划、北京玺金隆德投资中心（有限合伙）、兴业
财富-新三板 1 号特定多客户专项资产管理计划、中国民族证券有限责任公司、
中信建投证券股份有限公司、华福证券有限责任公司、华融证券股份有限公司。 

 财务 

2016 年 5 月 12 日，公司接到股转公司关于 15 年年报的问询函，主要是与
北京博远皓成国际旅行社有限公司关联交易的问题。公司于 5 月 19 日答复称：
与博远皓成于 2013 年签订了三年的旅游产品批发合同。与同行业对比，博远皓
成与公司交易的毛利率属于正常水平，价格公允。且近两年与博远皓成的交易
比例正在不断下降。 

公司 2016 年第二次临时股东大会决议通过了《关于公司向北京海涛股权投
资管理中心（有限合伙）借款不超过 5400 万元人民币暨关联交易的议案》。基
于资金周转需要，公司拟向控股股东北京海涛股权投资管理中心（有限合伙）
借款不超过 5400 万元人民币，借款利率参照银行同期贷款利率，借款期限预计
为一年，具体日期以借款时签署的借款合同为准。 
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 专业出境游服务运营商 

公司成立于 2010 年，作为出境旅游服务的专业运营商，公司主要从事出境
旅游的批发和零售业务。 

公司专注于日韩、东南亚、欧洲等地旅游产品的研发。出境游产品以批发、
零售等方式销售给客户，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。 

图表 1  海涛股份主要产品 

类别 产品特点 典型产品 

经典旅游

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

六天纯玩游、童话之旅济州纯玩五

日游、北海道冲绳五晚六日游 

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。  

浪漫樱花日本六日游、锡兰记忆-

斯里兰卡八日探秘之旅 

资料来源：公开转让说明书 

公司建立了信息化运营的电子商务平台，以电子商务平台为基础，进行采
购管理、产品研发、销售推广、团队运作、后续服务，为消费者提供一站式全
方位的旅游服务。 

公司控股股东为北京海涛股权投资管理中心（有限合伙），实际控制人为许
涛。海涛股权成立于 2014 年 12 月，合伙人为北京波塞冬投资管理有限公司（以
下简称“波塞冬”）和自然人许涛、耿丹忱、吴立敏。执行事务合伙人为许涛，
经营范围为项目投资；投资管理；企业策划。波塞冬系许涛和崔丹平共同出资
设立，持有海涛股权 93.78%的股份。许涛持有波塞冬 66.60%股份。许涛先生，
1973 年出生，大学本科学历。历任海洋国际旅行社有限责任公司任部门经理，
博远皓成总经理。目前担任海涛股权执行事务合伙人、波塞冬总经理及法定代
表人，海涛股份董事长。 

图表 2  前十大股东持股情况 

 

数据来源：choice 
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 旅游行业前景看好，竞争激烈 

 旅行社数量持续增长，竞争激烈 

图表 3  我国截至 2014 年旅行社数量 

 

数据来源：choice 

截至 2014 年，我国共有旅行社 26650 家。根据国家旅游局数据，截至 2016

年 3 月 15 日，共有经营出境旅游业务旅行社 3231 家，北京地区就有 609 家。
我国旅行社数量众多，彼此间竞争激烈，行业集中度不高，规模参差不齐。一
些小的旅行社规模很小，处于勉强维持生存的经营局面。 

 旅游市场稳步扩大，出境游潜力无穷 

根据国家旅游局《2016 年上半年旅游统计数据报告》，2016 年上半年，我
国旅游市场规模稳步扩大，继续领跑宏观经济：国内旅游 22.36 亿人次，比上
年同期增长 10.47%；入出境旅游 1.27 亿人次，增长 4.1%；上半年实现旅游总
收入 2.25 万亿元，增长 12.4%。上半年累计中国公民出境旅游人数 5903 万人
次，比上年同期增长 4.3%。据统计，2001 到 2015 年，中国出境旅游人数从 1213

万人次迅速上升到 1.2 亿人次。 

2016 年 2 月，劲旅咨询发布了《2015-2016 年中国在线旅行社市场研究报
告》。报告显示，2015 年在线旅游市场规模达 735.5 亿元，较 2014 年同比增长
71.4%。在线渗透率为 20.1%，较 2014 年增长约 7 个百分点，在线渗透率持续
扩大。其中携程旅行市场份额为 25%，途牛旅游网和同程旅游网位居 2、3 位。
三家体量之和约占整个市场的 50%份额，旅游度假产品的消费从线下转移到在
线的趋势越来越明显。携程旅游 60%的交易额更是来自于出境游。携程旅游相
关负责人表示，“消费升级”是 2016 年上半年出境游的主旋律，选择高级产品
的客人达到 75%。中国旅游研究院表示中国已经成为泰国、日本、韩国、越南、
俄罗斯、马尔代夫、英国等多个国家的第一大入境旅游客源地。但拥有出境证
件的中国人只占总人口的 5%，出境旅游发展仍然潜力无穷。 

 大型旅游企业品牌优势更明显 

消费者在选择旅行社时，品牌知名度是一项重要指标。消费者认为更高知
名度的企业会带来更有保证的服务。良好的市场品牌形象成为旅行社开展经营
业务的重要基础。大型旅行社资金实力雄厚，行业经验丰富，营业厅、线下门
店遍布全国，具有明显的品牌优势。 
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图表 4  国内旅行社 C-BPI 排名前五企业 

公司简称 成立年份 分支机构 经营规模 

中国青年旅行社

（600138.SH） 
1997 年 

位于北京、上海、东京、温哥华、

香港、广州、天津、南京、杭州、

深圳等海内外三十余个核心城市 

年接待旅客突

破 150 万人次，

营业收入 100多

亿元 

中国国际旅行社

（601888.SH） 
1954 年 

拥有国内全资、控股企业 38 家，

参股企业 4 家，门市数量近千家。

在全球 12 个国家和地区设有 8 家

全资、控股的海外旅行社公司和 8

家海外签证中心。 

2015 年，中国国

旅营业收入突

破 200 亿元大

关，利润总额突

破 17 亿元。 

中国旅行社总社 - 

中国港中旅集团公司旗下负责旅

行社业务的全资子公司。拥有遍及

全国、延伸海外的 100 多家旅行

社。 

集团营业收入

达到 44亿港元，

净利润突破 15

亿港元。 

广之旅国际旅行社 1980 年 

拥有近 400 家营业厅，同时在马来

西亚、香港、澳门、北京、云南、

四川、喀什等地设有分支机构，业

务遍及全球 100 多个国家和地区。 

- 

康辉国际旅行社 1984 年 

拥有三百多家子公司，六千多家门

市。覆盖 193 个出境国家，服务一

亿多用户出游。 

- 

资料来源：各公司年报、网站 

C-BPI 是指中国品牌力指数，于 2011 年首次实施。是基于中国消费者对使
用或拥有过的产品或服务回馈意见的基础上进行的独立无偏见的研究，是测定
影响消费者购买行为的 Brand Power 指数，是消费者和企业最信赖的品牌评价
制度。 

2016 年 7 月，港中旅和中国国旅合并成立中国旅游集团。港中旅拥有较多
的国内外酒店资源、景区资源，中国国旅最为突出的是免税店业务，目前已经
在柬埔寨建有吴哥免税店、西哈努克港免税店，金边免税店也预计今年 8 月开
业。港中旅和中国国旅的强强联合将扩大各自优势，提升议价能力，进一步拓
展市场份额。 

 业务范围待扩张 

 资源优势 

图表 5  公司网站截图 

  
 资料来源：公司网站 

公司与各国驻华使馆、旅游局、航空公司、地接社、车公司及星级酒店等
资源单位，有着良好而紧密的合作关系。从 2009 年开始，先后在日本、韩国、
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澳大利亚等地出资收购了当地的旅行社、车公司及当地酒店。2012 年底与天津
航空公司战略合作，成功打造韩国、柬埔寨、泰国、日本、俄罗斯等多条包机
航线。2013 年 7 月与“海娜号”邮轮公司合作，包船三个暑期航次前往韩国。2014

年实现韩国、日本、俄罗斯、巴厘岛、夏威夷等 13 个目的地的包机航线，以及
包船“皇家加勒比游轮”和“海娜号”的暑期多个航次前往韩国和日本。仅 2013 年，
出境旅游人数已达到 20 余万人次。公司正在向资源型旅行社迈进，打造一个以
全产业链优势资源为基础，配有自主研发的超性价比旅游产品，真真正正给消
费者提供实惠的出境游旅行社。 

 产品研发和人才优势 

公司以“让普通老百姓都能走出国门去观光旅游”为宗旨，对一些市场上
的热门目的地进行深入研究，开发符合大众口味的产品。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
相关领域的专家或其他领域的公司参与，并及时征求参团客人意见。 

从 2012 年底，公司开始高端产品的开发。如境外自驾游，成功的完成了
20 余个国家的自驾车线路的考察工作，开发的线路，不仅包括各国的常规深度
游，还包括亲子、摄影、狩猎等各种主题线路游，并和美国、埃及、日本、韩
国、德国、澳大利亚等国的合作单位共同建立了“境外自驾工作站”。通过专业
的自驾车活动策划，目的成为环球自驾的领跑者。 

公司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，具有
较强的稳定性。公司拥有一批国际化背景和经验丰富的旅游业务操作人员，一
流的项目策划队伍，高素质的专业计调，专业化的销售，优秀的导游，领队和
出类拔萃的服务团队。 

 公司毛利率较低，业务单一 

图表 6  收入、净利润与三板同类企业对比 

 

数据来源：choice 

新三板上市的旅行社服务企业还有景尚旅业、乐旅股份、路聘国旅等。海
涛股份与其他三家企业相比，在营业收入方面有着较大优势，但销售毛利率过
低，净利润并不高。2015 年，景尚旅业营业收入虽然只是海涛股份的四分之一
左右，但净利润比海涛股份多 50%。主要原因是海涛股份只有出境游一项主营
业务，且团队旅游毛利率较低。而景尚旅业 2015 年新增了酒店、旅游客运业务，
虽然目前酒店业务收入只有旅行社业务的五分之一，但毛利率较高，营业利润
与旅行社业务不相上下。 
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图表 7  盈利能力与三板同类企业对比图表 

   

数据来源：choice 

海涛股份的销售毛利率较低，净资产收益率较高。主要原因是海涛股份主
营业务只有出境游一项，在旅行社业务中是毛利率较低的业务。同时与乐旅股
份、路聘国旅相比，海涛股份净利润较高，净资产收益率也较高。且景尚旅业
在 2015 年净资产同比增长了 500%，导致其净资产收益率下降。 

 收入较快增长，3-5 年力争主板上市 

 营业收入较快增长 

 图表 8  2013-2015 年海涛股份收入、利润及增长情况 

 

数据来源：choice 

2015 年，公司实现收入 1.20 亿元，同比增长 41.78%，净利润 1419.12 万
元，同比增长 211.26%。 

公司收入及利润实现较高增长，主要原因是公司主营的日韩线路热度提升，
客户群不断扩大，包机量增加。在境外国家中，中国游客偏爱亚洲国家，除去
港澳台，出境人数最多的三个国家分别为泰国、韩国、日本。2016 年日本预计
将对中国游客实行免签政策，如果政策能顺利实施，赴日旅行的游客将进一步
增多，对公司来说是一大利好消息。 
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图表 9  2013-2015 年销售收入构成 

 
数据来源：choice 

公司 98%以上的营业收入来自出境旅游，目前公司官网只有三个国内游路
线，且单价较低。 

图表 10  海涛股份费用率和利润率指标 

  

数据来源：choice 

2015 年，公司管理费用同比增长 578.88%，原因是：公司新设长虹桥门市
部、菜市口门市部，成立唐山分公司、陕西分公司、内蒙古分公司，导致公司
职工薪酬、租赁费用上升。销售费用同比增长 40.59%，系销售人员数量增加所
致，但略低于营业收入增幅 41.78%，所以销售费用率略有下降。财务费用同比
增长 725.75%，因为公司增加了银行 POS 机现场刷卡服务，导致刷卡手续费增
加。 

公司近两年销售毛利率和净利率变化均不大。净资产收益率的提高主要原
因是 2014 年净资产比 2013 年增长 22.35%，净利润增长 640.64%。2015 年净资
产和净利润的增长比例相当，但公司增发主要发生在下半年，在计算加权净资
产收益率时，需要计算时间权重，导致净资产增长率低于净利润增长率，因此
净资产收益率提高。 

 3-5 年打造出国内知名品牌，争取主板上市 

公司未来发展计划将紧跟出境旅游行业发展步伐，通过差异化创新满足旅
客的各种需求。目前公司主要旅游线路是日韩和东南亚等短线出境游。今后将
加快市场开拓力度，在稳固日韩、东南亚等出境游行业地位的同时，重点开拓
欧洲、美洲等长线旅游市场。扩大产业规模，力争在短线出境游的市场份额达
到 40%以上，3-5 年打造出国内知名品牌并争取实现主板上市。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2016、
2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 3241 万元、5777 万元、7170

万元，每股收益分别为 1.22 元、2.18 元、2.71 元。2016 年 8 月 19 日收盘价对
应于公司 2016、2017、2018 年动态市盈率分别为 6.46 倍、3.62 倍、2.91 倍。 

图表 11  海涛股份盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 849.45  1204.33  1684.57  2188.81  2735.08  

净利润(百万元) 4.57  14.21  32.41  57.77  71.70  

毛利率 3.1% 5.5% 6.5% 7.5% 7.5% 

净利率 0.5% 1.2% 1.9% 2.6% 2.6% 

ROE 18.3% 12.9% 29.5% 52.6% 65.3% 

EPS(元) 0.23  0.54  1.22  2.18  2.71  
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