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[Table_Summary] 公司 9月 29日晚间公告：1、公司拟与大鹏旅信、首都航空、海南航空等 9名关联方共同增资易生金服。其中，公司出

资 5.5亿元，占 7.9385%股权。2、公司拟人民币 14859万元通过股权购买+增资的方式对浙江天天商旅进行投资，交易

完成后，公司持有浙江天天商旅 60%股权，成为控股股东。 

评论： 

 布局旅游金融“独角兽”——易生金服，加速业务布局 

上市公司此次投资易生金服主要通过与大鹏旅信、首都航空、海南航空等 9 名关联方共同完成，其中，公司出资 5.5 亿

元，占 7.9385%股权，投资完成后公司将成为易生金服第二大股东，易生金服本轮投后整体估值达到 69.28亿元。本次

投资也将有利于公司完善在旅游金融业务方面的产业布局，推进旅游业务与货币兑换、支付、小额贷款等旅游金融业务

的融合，为用户带来全新、便捷的出行及消费体验，同时能够为公司增加新的盈利增长点。 

表 1：易生金服股权结构一览 

股权名称 

增资前 
本次增资认购

金额（万元） 

增资后 

出资金额

（万元） 

持股比例

（%） 

出资金额

（万元） 

持股比例

（%） 

海航旅游集团有限公司 67,915 87.76% - 67,915 35.1913 

北京旅游发展基金（有限合伙） 9,474 12.24% - 9,474 4.9091 

海航凯撒旅游集团股份有限公司 - - 55000 15,320.33 7.9385 

宁波杭州湾新区凯撒世嘉三期投 

资管理合伙企业（有限合伙） 
- - 20000 5,571.03 2.8867 

宁波杭州湾新区凯撒世嘉四期股权管理

合伙企业（有限合伙） 
- - 50000 13,927.58 7.2168 

北京蓝泓投资中心（有限合伙） - - 40000 11,142.06 5.7735 

宁波建蓝投资管理合伙企业（有限合伙） - - 40000 11,142.06 5.7735 

大鹏航旅信息有限公司 - - 50000 13,927.58 7.2168 

北京首都航空有限公司 - - 50000 13,927.58 7.2168 

海南航空股份有限公司 - - 50000 13,927.58 7.2168 

上海商驿国际贸易合伙企业（有限合伙） - - 30000 8,356.55 4.3301 

宁波高新区新湃天清股权投资合伙企业

（有限合伙） 
- - 30000 8,356.55 4.3301 

合计 77,389 100 415,000 192987.89 100 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司本次增资的易生金服控股有限公司总部位于北京，旗下各品牌为旅游及零售企业打造三大业务板块：旅游支付（预

付卡发行与受理、银行卡受理、互联网支付、电子旅支卡、移动支付等），旅游金融（旅游分期、信贷、理财、保险、供
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应链金融等），旅游增值服务（个人本外币兑换、退税、商户优惠、贵宾服务、积分服务、商城、租车等）。公司业务主

要由旗下 5 家子公司展开，分别为易生支付有限公司、天津渤海通汇货币兑换有限公司、上海华势信息科技有限公司、

海南新生中彩科技有限公司和天津易生小额贷款有限公司 5家控股子公司： 

图 1：互联网旅游金融产业链 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司目前已经形成了较为成熟的商业模式，借助大股东海航的资源优势，与航空、酒店、旅行社、景区、商户等旅游业

态形成了有效的融合，目前已连续两年实现盈利，2015年公司取得营收 19.14亿元，净利润 4869.74万元。此外，从营

收占比的角度来看，目前公司主营业务中货币兑换业务占据核心地位，今年一季度，公司主营业务收入为 9.37亿元，其

中货币兑换业务收入 8.44亿元，占比 90.04%。公司此前还于 4月全资收购全球最大的货币兑换店之一—英国 ICE，进

一步加强了货币兑换业务领域的优势地位。 

图 2：易生金服营收情况  图 3：易生金服净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

早在今年年初，易生金服便与包括凯撒旅游、途牛等多家旅游机构签署战略合作协议，将在境内外旅游金融与旅游支付

开展深度合作，推进“旅游+金融”的合作模式。目前，根据媒体报道，凯撒旅游已与易生金服旗下易生支付合作，打通

网关接口，降低成本费率，并且合作发行预付费联名卡，增加会员权益；与华势科技围绕收单业务进行智慧型终端的铺

设，并将拓展到全部凯撒旅游门店；通汇货币也将服务网点与凯撒旅游门店进行结合，为游客提供货币兑换、消费退税

等系列服务，并合作发行电子旅支联名卡，基于万事达卡全球网络，为境外支付提供便利，并享受增值服务。此外，凯

撒旅游与易生小贷推出围绕出境游及出境服务的消费分期等产品及服务。通过这些先期布局，双方已在旅游+金融的核心

业务层面开展的有效尝试，为后续业务的进一步快速发展顺利实施打下了坚实的基础。 

 旅游金融市场大有可为，有望成旅企利润重要增长点 

旅游行业具有大量的现金预收预付业务，业内支付频繁，尤其是在线旅游因资金沉淀、消费等属性突出，成了互联网金
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融的绝佳载体。换言之，旅游与金融的有效结合，通过产业链条内资金的合理二次调配可以显著提升生产效率。旅游金

融以旅游业中游大型零售商、批发商为中心，向产业链上下游辐射。从服务的对象上来划分，可以分为面向分销商上游

供应商及资源的 2B端供应链金融和面向下游游客的 2C端的消费金融。 

图 4：互联网旅游金融产业链 

 
资料来源：易观智库、国信证券经济研究所整理 

从上游来看，上游供应商在运营过程中往往需要对旅游资源预付保证金，而分销商在结算时往往会等到游客游玩回来后，

因此存在账期，对于供应商而言，短期资金周转一直是痛点。从下游来看，消费者在旅游前、支付、旅游后环节均有不

同层面的需求。因此，从凯撒旅游等旅游零售商和批发商角度来看，作为中间环节，可以为消费者提供理财、支付、贷

款、保险等旅游金融服务，创造旅游需求；也为上游旅游供应商，包括住宿(酒店、民宿)、交通(飞机、火车、汽车)、线

路(景观、邮轮)、娱乐等，提供保理、预付款理财等金融产品，打通旅游产业链资金，加速整个产业链资金周转，增厚旅

游行业利润。且对于旅游企业自身而言，涉足互联网金融，并结合旅行业务能够为用户提供更多的增值服务，提高用户

粘性。 

图 5：消费者旅游需求示意图 

 

资料来源：盈灿咨询、国信证券经济研究所整理 

根据易观数据显示，2014 年中国互联网旅游金融市场的交易规模为 19.7亿元人民币，渗透率为 5.9%。预计到 2017年，

整体渗透率将超过 30%，市场交易规模将达到 221.9亿元人民币，互联网旅游金融服务将成为带动在线旅游市场增长的

主要力量。 
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图 6：中国互联网旅游金融市场交易规模预测  图 7：中国在线旅游与互联网旅游金融市场预测增速对比 

 

 

 
资料来源：易观智库、国信证券经济研究所整理  资料来源：易观智库、国信证券经济研究所整理 

正因为旅游金融市场的巨大发展空间以及增长速度，国内旅游机构纷纷参与其中，而经过多家企业的阐释以及探索，旅

游今日的业务模式也越发成熟。从凯撒旅游的情况来看，目前在旅游金融方面的布局主要集中在消费金融方面，包括个

人理财、分期付款、保险等，未来在完成对易生金服的投资之后。借助其旗下的货币汇兑、第三方支付、小额贷等牌照，

有望在晚上消费金融布局的基础上，进一步介入到供应链金融领域。 

表 2：旅游金融企业的布局情况 

旅游机构类别 企业名称 消费金融 供应链金融 

线下旅游社 

腾邦国际 

个人理财 第三方支付 -腾付通 

支付工具 -腾付通 小额贷 -融易行：解决下游代理商融资需求 

保险经纪 P2P-腾邦创投 

征信牌照申请中 
 

众信旅游 

出境金融 -货币兑换 小额贷 -广州优贷 

保险经纪 与玖富金融合资成立出境互联网金融公司 

旅游分期 
 

凯撒旅游 

旅游分期 易生小贷、易生支付以及货币兑换等业务 

个人理财 -预付卡世嘉 A 卡等  

保险代销 
 

旅游信托 -“海岛游”消费信托  

OTA 

途牛 

个人理财 -途牛宝、牛稳赚等 对公理财 

出境金融 -牛担保、第三方保证金、资产证明、购物退税、

牛对兑（外币兑换）等 
供应链融资 

基金代销 -基金超市 商业保理 

旅游分期 -首付出发 
 

保险经纪 -旅行险、意外险、健康险等  

携程 

个人理财 -程涨宝、携程宝  

出境金融 -外币兑换、存款证明  

保险经纪 -旅游保险、意外险、健康险、个人财产保险  

互联网保险平台 -与去哪儿联手推出  

去哪儿 

个人理财 -趣游宝 
 

旅游分期 -拿去花，接入百度有钱  

出境金融 -存款证明 
 

保险经纪 -旅行险、车险、健康险、趣味险等  

驴妈妈 

旅游分期 -小驴白条、小驴分期、小额分期贷  

出境金融 -外币兑换、保证金、存款证明  

保险经纪 -景区门票电子意外保险  

与银行合作 -万里通积分  

同程网 
个人理财 -同同宝 众筹项目方式解决供应链融资问题 

旅游分期 -程程白条 商业保理 

资料来源：易观智库，各 OTA 官网，盈灿咨询，艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理 
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 控股浙江天天商旅，强化跨区域及目的地产品布局，外延收购扩张有望提速 

公司公告其全资子公司凯撒同盛拟以人民币 14859 万元通过股权购买+增资的方式对浙江天天商旅国际旅行社有限公司

进行投资，获得其 60%的股权，成为浙江天天商旅的控股股东（凯撒同盛以 9144 万元购买浙江天天商旅 48%的股权，

再同时以 5715万元增资浙江天天商旅）。 

互补协同效应相对显著，强化凯撒旅游跨区域及目的地产品布局。结合公司本次公告披露的情况以及品橙旅游、劲旅网

等的报道，天天商旅是华东地区日韩及东南亚出境游旅行社龙头（2015 年输送出境旅客 17 万人次，华东始发的日韩包

机业务是其重要核心产品），其游客结构以散拼团为主（散拼团占比约 70%，单团游约 20%，自由行约 10%）。我们认

为，本次收购一可提升凯撒在华东市场的影响力和市场份额；二是可以有效丰富其日韩、东南亚等产品布局，综合双方

渠道和旅游资源优势提升日韩线路的产品研发能力、游客接待能力以及综合议价能力（2016 年中报交流时表示目前公司

欧洲线占比已经低于 50%，亚洲占比超 50%，本次收购有助于进一步提升凯撒旅游亚洲线产品综合议价能力），提高综

合抗风险能力；三是在一定程度为凯撒邮轮的市场战略布局提供有力支持（天天商旅在华东区域的收客优势显著，上海

又系国内目前重要的邮轮母港）。综合来看，本次收购互补协同效应相对显著，尤其考虑到目前日韩、东南亚已经成为国

内居民重要也是高频出游的短途出境游目的地，本次收购对公司未来业务持续丰富和优化具有战略意义。 

本次收购是凯撒旅游借壳上市后出境游横向收购扩张的重要一单，彰显公司外延收购扩张有望加速。本次交易系凯撒旅

游 2015 年借壳易食股份上市后，出境游横向收购扩张同时也是海航凯撒体系外收购的重要一步，从一定程度上预示凯

撒旅游除了在原有海航凯撒系的资源整合、凯撒旅游自身跨区域和多产品扩张的基础上，后续外延收购扩张也有望提速，

进而有望多元化驱动公司成长。 

收购 PE相对较低，业绩承诺形成支撑。本次股权投资和增资完成后，天天商旅估值 24765 万元，参考其 2015 年审计

后净利润 2155万，本次收购对应标的 2015年 PE约 11.5倍，显著低于目前出境游旅行社如众信旅游、凯撒旅游的估值

水平，也低于岭南控股注入广之旅时的估值水平（对应 2015年业绩 PE22 倍），虽有其盈利规模相对较小等因素，但整

体收购估值仍相对较低。并且，天天商旅股东及实际控制人承诺其 2016-2018 年业绩平均增速不低于 30%，即 2016-2018

年承诺利润下限不低于 11057.84 万元（未完成则需在支付股权转让款时扣除或现金补偿，形成约束），形成一定支撑。

参考收购标的 2015 年权益利润，较凯撒旅游 2015 年业绩增厚约 6%。 

 投资建议：布局旅游金融独角兽，外延收购扩张有望提速，再融资推进带来诉求强化，维持中长期“买入” 

假设天天商旅 2016 年年底并表，参考最新增发方案修正稿的发行规模和增发底价，我们预计公司 16-18 年全面摊薄后

EPS0.23/0.32/0.40元，对应 PE79/57/45 倍，估值相对不低。我们认为，通过对易生金服投资，公司有望深化旅游金融

业务的布局，一方面，通过推进旅游业务与货币兑换、支付、小额贷款等旅游金融业务的融合，进一步完善用户出行消

费体验，提升公司的服务能力，提高用户粘性，另一方面，旅游金融业务未来也有望为公司新的盈利增长点。同时，通

过控股天天商旅带来的渠道资源协同，公司有望强化在华东区域的影响力和市场份额，强化其短途亚洲线（日韩+东南亚）

产品的综合竞争力，提升抗风险能力，并从一定层面彰显公司外延收购扩张有望提速。综合来看，公司作为海航集团偏

轻资源整合平台，通过出境游全产业链业务模式的持续优化、内生外延齐发力及与海航各种资源不断纵深合作有望助推

其业绩持续较快增长，再融资推进带来诉求强化，维持中长期“买入”评级。 

 风险提示 

自然灾害等重大突发事件；OTA价格战冲击；收购扩张及后续整合低于预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1941 2301 2283 2559  营业收入 4935 7245 10162 12919 

应收款项 495 254 348 442  营业成本 3979 5874 8345 10658 

存货净额 15 486 687 877  营业税金及附加 44 70 71 90 

其他流动资产 464 43 60 77  销售费用 369 558 740 917 

流动资产合计 2924 3093 3387 3964  管理费用 233 342 471 585 

固定资产 227 591 933 1008  财务费用 17 6 (10)  (14)  

无形资产及其他 82 79 77 75  投资收益 3 6 14 20 

投资性房地产 296 296 296 296  资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0 

长期股权投资 8 8 8 8  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 3537 4067 4701 5351  营业利润 294 401 560 703 

短期借款及交易性金融负债 678 400 400 350  营业外净收支 2 0 0 0 

应付款项 386 201 284 363  利润总额 295 401 560 703 

其他流动负债 707 681 957 1217  所得税费用 66 79 111 141 

流动负债合计 1771 1281 1641 1930  少数股东损益 23 31 44 55 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 206 290 405 507 

其他长期负债 4 4 4 4       

长期负债合计 4 4 4 4  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1775 1285 1645 1934  净利润 206 290 405 507 

少数股东权益 116 138 168 206  资产减值准备 0 2 2 1 

股东权益 1646 9049 9333 9688  折旧摊销 28 37 60 78 

负债和股东权益总计 3537 10472 11145 11828  公允价值变动损失 2 0 0 0 

      财务费用 17 6 (10)  (14)  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (27)  (18)  48 39 

每股收益 0.16 0.23 0.32 0.40  其它 17 20 29 37 

每股红利 0.04 0.07 0.10 0.12  经营活动现金流 225 331 544 662 

每股净资产 1.30 7.16 7.39 7.67  资本开支 (54)  (401)  (401)  (151)  

ROIC 14% 18% 31% 34%  其它投资现金流 (9) 0 0 0 

ROE 13% 3% 4% 5%  投资活动现金流 (60)  (401)  (401)  (151)  

毛利率 19% 19% 18% 17%  权益性融资 786 7200 0 0 

EBIT Margin  6% 6% 5% 5%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  7% 6% 6% 6%  支付股利、利息 (53)  (87)  (122)  (152)  

收入增长 731% 47% 40% 27%  其它融资现金流 493 (278)  0 (50)  

净利润增长率 476% 41% 40% 25%  融资活动现金流 1174 6835 (122)  (202)  

资产负债率 53% 14% 16% 18%  现金净变动 1340 6765 21 309 

息率 0.2% 0.4% 0.5% 0.7%  货币资金的期初余额 601 1941 2301 2283 

P/E 111.6 79.1 56.7 45.3  货币资金的期末余额 1941 8706 2322 2592 

P/B 14.0 2.5 2.5 2.4  企业自由现金流 187 (61)  136 500 

EV/EBITDA 73.3 55.4 41.4 33.4  权益自由现金流 680 (349)  102 429 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《凯撒旅游 -000796-重大事件快评：海航全球化轻资产资源整合平台，多元化布局持续推动高成长》  ——

2016-08-22 

《凯撒旅游-000796-2016 年半年报点评：业绩逆势超预期增长，全产业链模式持续深化》 ——2016-08-15 

《凯撒旅游 -000796-重大事件快评：终止收购首航无碍长期战略发展，定增项目深化全产业链布局》  ——

2016-05-09 

《凯撒旅游-000796-重大事件快评：打通移动互联场景，航旅布局持续完善》 ——2016-03-25 

《凯撒旅游-000796-重大事件快评：战投乐视体育，分享体育行业高成长，打造体育旅游领跑者》 ——2016-03-16 

  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


