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事件： 

公司发布 2017 年半年报：2017 年上半年实现营业收入 34.05 亿元，同比增长 30.84%；归属于上市公司股

东的净利润 1.34 亿元，同比增长 136.11%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.74 亿元，

同比增长 20.74%；每股收益 0.17 元，同比增长 136.11%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 1209.23 1229.37 1372.76 2428.08 1605.8 1620.12 1784.54 

增长率（%） 61.24% 56.88% 39.39% 24.08% 32.79% 31.78% 30.00% 

毛利率（%） 20.39% 19.63% 18.82% 17.94% 16.72% 16.99% 19.41% 

期间费用率（%） 14.48% 15.46% 14.56% 8.77% 16.12% 13.75% 14.60% 

营业利润率（%） 4.68% 3.15% 4.24% 9.04% -0.44% 3.01% 7.88% 

净利润（百万元） 43.53 25.47 45.91 186.94 -17.70 34.76 121.63 

增长率（%） -25.03% 46.66% 49.07% 36.41% -140.67% 36.48% 164.95% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.02 0.05 0.22 -0.03 0.03 0.14 

资产负债率（%） 50.19% 52.74% 54.69% 50.47% 61.78% 59.55% 63.53% 

净资产收益率（%） 2.47% 1.42% 2.46% 9.09% -0.86% 1.66% 5.70% 

总资产收益率（%） 1.23% 0.67% 1.11% 4.50% -0.33% 0.67% 2.08%   

观点： 

 受益欧洲游复苏，出境游业务表现亮眼，配餐业务亦快速增长 

2017年上半年公司旅行社业务产品总量达1万余种，实现收入29.20亿元（+31.71%），净利润0.69亿元

（+91.67%）。其中出境游批发贡献收入5.76亿元（+73.49%），出境游零售19.64亿元（+18.97%），企

业会奖3.81亿元（+62.52%）。欧洲游复苏是业绩亮眼的重要原因，上半年我国赴欧游客数量同比增长65%，

其中跟团游增长81%。报告期内航空铁路配餐业务实现收入4.76亿元（+26.19%），公司新承接了北京-

西雅图等多条航空线路以及我国西北地区多条动车线路，共计服务航司66家和动车52条。 

报告期内公司销售、管理和财务费用率分别为8.61%（-0.58pct）、4.26%（-0.59pct）和1.33%（+0.38pct），
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销售和管理费用水平有所压缩，财务费用增加主要系融资成本增长所致。公司归母净利增长幅度远超营

收，主要系报告期内公司向关联方转让嘉兴永文明体投资合伙企业5亿元份额，获得投资收益0.59亿元，

剔除该投资收益则归母净利同比增长33.04%。 

 多角度延伸产业链，增强目的地资源整合，资本运作提供资金支持 

（1）邮轮业务市场份额继续扩大，上半年极地邮轮业务约占国内市场份额的31.86%；加大新、奇、特、

高旅游产品和私人订制产品的研发力度，降低库存并提高收入；依托海航背景切入国内游，积极布局海

南、三沙等旅游资源。（2）与马耳他政府、北欧旅游局和汉堡旅游局签订合作协议，深度挖掘欧洲优质

旅游资源；成为2018年韩国平昌冬季奥运会中国大陆地区独家票务代理，以及“超级碗”中国大陆地区

贵宾款待类票务代理，拓展体育赛事资源布局。（3）2016-17年公司先后披露定增及公司债预案，拟定

增募集72亿元用于营销总部、公民海外即时保障、邮轮销售和国际航旅通四个项目（目前正在等待核准

批文），拟发行7亿元公司债偿还贷款及补充流动资金（已发行完成，票面利率7.2%，评级AA），资金上

的支持将成为公司继续深耕出境游的坚实基础。 

结论： 

受益欧洲游复苏，公司2017年上半年出境游业务表现良好，持续推进目的地资源整合及出境游全产业链

布局。背靠海航大船，与海航旗下航空、旅游等优质资源产生协同效应，资本运作确保资金支持，出境

游龙头地位保持稳固。目前公司估值正处历史底部。我们预计公司2017-2019年营业收入分别为89.08、

114.91和143.96亿元，归属上市公司净利润分别为3.45、4.42和5.73亿元，不考虑增发摊薄的EPS分别

为0.39、0.50和0.66元，对应PE分别为33.24、25.59和19.37倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：突发性事件影响，定增项目推进不达预期，市场竞争加剧
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2924 3251 4156 5685 7406 营业收入 4935 6636 8908 11491 14396 

货币资金 1941 1470 1782 2298 2879 营业成本 3979 5432 7323 9404 11704 

应收账款 361 649 635 819 1025 营业税金及附加 44 26 36 46 58 

其他应收款 134 305 409 528 661 营业费用 369 528 664 850 1087 

预付款项 446 772 1200 1922 2684 管理费用 233 286 392 575 741 

存货 15 15 81 56 77 财务费用 17 48 50 43 63 

其他流动资产 18 30 39 52 67 资产减值损失 1.50 9.51 4.10 5.03 3.00 

非流动资产合计 613 2150 1608 1573 1537 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 8 17 18 18 18 投资净收益 2.91 2.73 5.00 3.00 0.00 

固定资产 220.1 240.4 209.3 179.3 150.4 营业利润 294 309 445 570 740 

无形资产 82 89 80 71 62 营业外收入 2.58 6.63 6.00 6.00 6.00 

其他非流动资产 2 3 3 3 3 营业外支出 1.03 1.78 2.00 2.00 2.00 

资产总计 3537 5401 5764 7258 8942 利润总额 295 314 449 574 744 

流动负债合计 1771 3332 3424 4574 5814 所得税 66 74 103 132 171 

短期借款 678 1492 784 1342 1613 净利润 229 241 345 442 573 

应付账款 386 711 1219 1226 1661 少数股东损益 23 28 36 40 42 

预收款项 430 584 922 1488 2018 归属母公司净利润 206 213 309 402 531 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 415 471 532 650 840 

非流动负债合计 4 5 6 9 13 EPS（元） 0.29 0.26 0.39 0.50 0.66 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1775 3337 3430 4583 5827 成长能力      

少数股东权益 116 191 227 267 309 营业收入增长 730.83

% 

34.48% 34.24% 28.99% 25.28% 

实收资本（或股本） 803 803 803 803 803 营业利润增长 403.17

% 

5.39% 43.67% 28.20% 29.88% 

资本公积 623 634 634 634 634 归属于母公司净利润

增长 

45.56% 29.91% 45.56% 29.91% 32.13% 

未分配利润 167 367 522 723 989 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1646 1873 2101 2402 2800 毛利率(%) 19.36% 18.14% 17.79% 18.16% 18.70% 

负债和所有者权

益 

3537 5401 5758 7252 8936 净利率(%) 4.64% 3.63% 3.88% 3.85% 3.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.82% 3.94% 5.37% 5.54% 5.94% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 12.50% 11.35% 14.73% 16.73% 18.97% 

经营活动现金流 288 323 658 100 505 偿债能力      

净利润 229 241 345 442 573 资产负债率(%) 50% 62% 60% 63% ` 

折旧摊销 104.77 114.17 0.00 36.83 36.77 流动比率 1.65 0.98 1.21 1.24 1.27 

财务费用 17 48 50 43 63 速动比率 1.64 0.97 1.19 1.23 1.26 

应收账款减少 0 0 14 -184 -207 营运能力      

预收帐款增加 0 0 338 566 530 总资产周转率 2.05 1.48 1.60 1.77 1.78 

投资活动现金流 -147 -1508 498 -2 -4 应收账款周转率 19 13 14 16 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 20.76 12.10 9.23 9.40 9.97 

长期股权投资减少 0 0 497 0 -1 每股指标（元）      

投资收益 3 3 5 3 0 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.26 0.39 0.50 0.66 

筹资活动现金流 978 663 -844 419 80 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.39 -0.65 0.39 0.64 0.72 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.05 2.33 2.62 2.99 3.49 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 556 0 0 0 0 P/E 43.56 48.39 33.24 25.59 19.37 

资本公积增加 288 12 0 0 0 P/B 6.25 5.49 4.90 4.28 3.67 

现金净增加额 1118 -522 312 516 581 EV/EBITDA 21.72 21.88 17.47 14.35 10.74  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

4,934.50 6,636.01 8,908.37 11,490.74 14,395.63 增长率（%） 730.83% 34.48% 34.24% 28.99% 25.28% 净利润（百

万元） 

228.73 240.62 345.44 441.99 573.13 增长率（%） 294.59% 5.20% 43.56% 27.95% 29.67% 净资产收

益率（%） 

12.50% 11.35% 14.73% 16.73% 18.97% 每股收益

(元) 

0.29 0.26 0.39 0.50 0.66 PE 43.56 48.39 33.24 25.59 19.37 PB 6.25 5.49 4.90 4.28 3.67 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


