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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

凯撒旅游 -8.2 -1.9 -48.3 

沪深 300 -0.9 1.8 6.6 
 

 

市场数据 2017-05-02 

当前价格（元） 14.20 

52 周价格区间（元） 13.55 - 27.46 

总市值（百万） 11402.60 

流通市值（百万） 3493.13 

总股本（万股） 80300.03 

流通股（万股） 24599.54 

日均成交额（百万） 95.77 

近一月换手（%） 20.28 

 

相关报告 
 

《易食股份（000796）点评报告：原有业务平

稳增长，静待凯撒入驻（买入）*餐饮旅游*周玉

华》——2015-08-27 
 
 

事件： 

公司发布年报及 1 季报：2016 年实现营收 66.36 亿元，同比增 34.48%；

实现归母净利润 2.13 亿元，同比增 3.3%，EPS 为 0.26 元，分红方案为

每 10 股派现 1 元（含税）。 

公司 2017 年 1 季度实现营收 16.2 亿元，同比增 31.78%；实现归母净利

润 2322 万元，同比增 43.45%。 

投资要点： 

旅游业务稳健增长，但毛利率略有下滑。公司 2016 年旅游业务实现收

入 57.91 亿元，同比增 36%；实现净利润 2.07 亿元，同比增 24%；旅游

业务综合毛利率为 14.11%，同比降 0.78PCT。具体看，旅游零售业务贡

献公司收入 59.5%比重，实现营收 39.5 亿元，同比增 32.17%，毛利率为

15.78%，同比降 0.97PCT；公民批发业务贡献公司收入 13.4%比重，实现

收入 8.9 亿元，同比增 11.32%，毛利率为 6.36%，同比降 0.85PCT；企业

会奖业务贡献公司收入 14.4%比重，实现收入 9.6 亿元，同比增 101.1%，

毛利率为 14.41%，同比降 1.64PCT。整体看，公司旅游板块收入呈稳健

增长态势，但受到行业竞争加剧及外围环境恶化影响毛利率略有下滑。 

零售业务不断加强销售网络拓展，西南和华东地区进步较快。公司 2016

年新开分公司 11 家，新开始体验中心 82 家，截止去年底分公司和体验

服务中心数量分别达到 50家和 282 家。这也是公司零售业务快速增长的

重要因素之一。公司销售网络目前已基本完成在全国一、二线城市布局，

并尝试向三、四线城市渗透。在 2016 年西南和华东地区表现优秀，二者

收入增幅分别达到 106%和 66.5%。此外公司还积极开拓移动渠道，提升

零售渠道的运营效率及客户体验，增加公司在客户中的品牌影响力。 

产品不断升级，游轮、体育户外主题产品影响力提升。公司去年新研发

旅游产品 1300 多个，产品数量总额达到 7300 余种。产品风格上，加大

了对“新奇特高”和私人订制旅游产品的研发力度。邮轮方面，公司的

产品已经全面覆盖了母港邮轮、长线邮轮、极地游轮和环球游轮四大品

类，公司在中国母港邮轮、极地游轮中的市场份额分别达到 12.2%和

28.6%。公司公告的最新募投方案中，计划将 27.3 亿元募集资金用于邮

轮销售平台项目，侧面可见公司对邮轮产品的重视程度。体育户外主题

方面，公司产品涉及到徒步、骑行、马拉松等几大专业领域，还推出了

网球四大满贯赛事、篮球 NBA 全明星等体育观赛类产品，并在去年作为

里约奥运会中国奥委会票务代理及接待服务供应商，推出了 200 多个场

次赛事的观赛门票、相应的企业奖励旅游产品，及巴西和南美多国的自

 

-0.6000

-0.5000

-0.4000

-0.3000

-0.2000

-0.1000

0.0000

0.1000

0.2000

凯撒旅游 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

由行及半自由行产品。通过加强产品研发和产品升级，打造特色主题产

品，公司产品对游客吸引力增强，品牌影响力不断得到提升。 

配餐业务稳健发展。公司配餐板块去年分别实现收入和毛利为 7.8 亿元

和 3.5 亿元，同比分别增 25.5%和 26.9%，分别贡献公司收入和毛利的

11.7%和 28.9%的比重。其中，航空配餐业务占配餐收入比 84%，其余部

分为铁路配餐业务。该板块近几年一直稳健发展，毛利率相对平稳，但

对净利润的贡献相对较低。 

员工薪酬及房租增长带动费用提升。公司销售、管理和财务三项费用率

合计提升 0.44PCT 至 13%。其中销售费用为 5.3 亿元，同比增 42.93%，

主要源于旅游和航食业务销售增长带来人员薪酬及房租等费用增加；管

理费用为 2.86 亿元，同比增 23%，主要源于员工薪酬和房租等增长；财

务费用为 4760 万元，同比增 3052 万元，主要源于短期借款增加带来的

利息增加。费用增速较快是影响公司业绩重要因素之一。 

盈利预测和投资评级：公司拥有海航集团提供的航空和旅游产业链背景

支持。自从登录资本市场以来，先后增资易生金服，领投航班管家并收

购天天商旅，积极打造旅游产业生态圈。我们仍看好整个出境游产业链

未来发展空间，公司作为龙头将持续受益。暂不考虑非公开发行影响，

预计公司 2017 和 2018 年 EPS 分比为 0.35 元和 0.45 元，对应 PE 分比为

41 倍和 32倍，维持买入评级。 

风险提示：突发事件及自然灾害；汇率波动；竞争加剧；经济低迷；定

增进度低于预期 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6636 8501 10829 13942 

增长率(%) 34% 28% 27% 29% 

净利润（百万元） 213 277 362 484 

增长率(%) 3% 30% 31% 34% 

摊薄每股收益（元） 0.26 0.35 0.45 0.60 

ROE(%) 10.30% 11.67% 13.02% 14.57% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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图 1：公司 2016 年旅游业务营收同比增 36.1%  图 2：公司旅游业务 2016 年归母净利润同比增 25% 

 

 

 

资料来源：wind,公司公告，国海证券研究所  资料来源：wind,公司公告，国海证券研究所 

 

图 3：公司近几年旅游业务收入情况  图 4：公司旅游业务收入构成情况 

 

 

 

资料来源：wind,国海证券研究所  资料来源：wind,国海证券研究所 

 

图 5：公司旅游业务 2016 年综合毛利率略有下降  图 6：公司配餐业务毛利率相对稳定 

 

 

 

资料来源：wind,国海证券研究所  资料来源：wind,国海证券研究所 
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表 1：凯撒旅游盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素影响）  
证券代码： 000796.SZ 

 

股价： 14.20 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-05-02 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 12% 13% 15%  EPS 0.26 0.35 0.45 0.60 

毛利率 18% 18% 18% 18%  BVPS 2.33 2.67 3.12 3.71 

期间费率 13% 13% 13% 13%  估值     

销售净利率 3% 3% 3% 3%  P/E 53.64 41.14 31.51 23.58 

成长能力      P/B 6.09 5.31 4.55 3.83 

收入增长率 34% 28% 27% 29%  P/S 1.72 1.34 1.05 0.82 

利润增长率 3% 30% 31% 34%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.23 1.55 1.68 1.83  营业收入 6636 8501 10829 13942 

应收账款周转率 6.96 8.60 7.69 9.25  营业成本 5432 6953 8861 11403 

存货周转率 _ _ _ _  营业税金及附加 26 33 42 54 

偿债能力      销售费用 528 674 857 1102 

资产负债率 62% 57% 57% 56%  管理费用 286 365 464 596 

流动比 0.98 1.08 1.19 1.29  财务费用 48 64 68 70 

速动比 0.97 1.07 1.18 1.28  其他费用/（-收入） (7) (7) (7) (7) 

      营业利润 309 405 530 710 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 5 5 5 5 

现金及现金等价物 1470 1304 1700 2415  利润总额 314 410 535 715 

应收款项 954 989 1408 1507  所得税费用 74 96 125 168 

存货净额 15 19 24 31  净利润 241 314 410 547 

其他流动资产 812 1038 1211 1584  少数股东损益 28 37 48 64 

流动资产合计 3251 3340 4333 5527  归属于母公司净利润 213 277 362 484 

固定资产 240 216 195 175       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 89 89 81 73  经营活动现金流 323 428 355 691 

长期股权投资 17 22 27 32  净利润 241 314 410 547 

资产总计 5401 5471 6439 7611  少数股东权益 28 37 48 64 

短期借款 1492 942 1042 1142  折旧摊销 34 33 31 28 

应付款项 711 856 1116 1373  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 584 748 952 1226  营运资金变动 20 (575) (1061) (1010) 

其他流动负债 546 546 546 546  投资活动现金流 (1508) 19 17 14 

流动负债合计 3332 3092 3656 4287  资本支出 (13) 24 22 19 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (9) (5) (5) (5) 

其他长期负债 5 5 5 5  其他 (1485) 0 0 0 

长期负债合计 5 5 5 5  筹资活动现金流 1019 (554) 95 93 

负债合计 3337 3097 3661 4292  债务融资 814 (550) 100 100 

股本 803 803 803 803  权益融资 17 0 0 0 

股东权益 2064 2374 2778 3319  其它 189 (4) (5) (7) 

负债和股东权益总计 5401 5471 6439 7611  现金净增加额 (166) (107) 466 798 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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