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市场价格（人民币）： 13.48 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 246.04 

总市值(百万元) 10,824.44 

年内股价最高最低(元) 17.80/11.10 

沪深 300 指数 4053.62 

深证成指 11021.83 
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非公开募资额度下调， 

布局资源+服务战略方向不变 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.256 0.265 0.423 0.474 0.620 

每股净资产(元) 2.05 2.33 2.76 3.23 3.85 

每股经营性现金流(元) 0.34 0.38 0.46 0.67 0.91 

市盈率(倍) 107.15 57.23 31.83 28.46 21.74 

行业优化市盈率(倍) 27.87 27.87 27.87 27.87 27.87 

净利润增长率(%) 475.51% 3.30% 59.94% 11.86% 30.91% 

净资产收益率(%) 12.50% 11.35% 15.36% 14.66% 16.10% 

总股本(百万股) 803.00 803.00 803.00 803.00 803.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件概述  

 公司非公开发行方案作出调整，具体内容为：1、发行价格不低于 15.65 元/

股改为 11.86 元/股。2、计划募集资金不超过 720,000 万元改为不超过

308,896 万元。其中海航旅游承诺以不低于人民币 85,804 万元、世嘉投资

承诺以不低于人民币 30,031 万元的认购资金认购本次发行的股份。3、募投

项目的投入金额发生更改： 国内营销总部二期项目的募集资金投入由 10.27

亿元改为 1.66 亿元；公民海外即时服务保障系统项目的募集资金投入由 8.5

亿元调整为 6.1 亿元；凯撒邮轮销售平台项目的募集资金投入由 27.3 亿元调

整为 12.4 亿元；凯撒国际航旅通项目的募集资金投入由 26 亿元调整为 10.7

亿元。4、有效期由 2018 年 6 月 5 日调整为股东大会审议通过本次发行方

案调整相关事项之日起 12 个月。 

经营分析 

 下调募资金额符合预期，现阶段的定增金额按照市值来算仍高于新规要求：

公司的非公开发行资金从 72 亿元下降到 30.89 亿元，募集规模的下降基本

上符合市场对公司的预期，30.89 亿元的募资金额按照 12 月 26 日的收盘市

值 108 亿元来看仍超过了新规的规定，其中海航旅游和世嘉投资参与 11.6

亿元。在定增方案修改后存在两种可能：第一是进一步根据新规调整募集资

金规模，但是这样假设下此次修改没有一步到位较为不合理；第二是定增阶

段公司对市值有诉求，在行业复苏情形下会积极提升经营效率做业绩，通过

市值的提升来完成定增额度，同时能够将股权的稀释性能够降到最低。 

 各项募投方案总投资额均出现下调，其中线下门店和邮轮项目的下调幅度最

大，门店扩张放缓，邮轮仍是公司的重点发展项目：公司的募投资金主要用

于线下门店、邮轮、海外即时服务保障以及航旅通项目，其中线下门店的总

投资金额由 12.5 亿元下降到 4.4 亿元，从资金投入量来看线下门店的布局速

度将有所放缓；邮轮项目由 35 亿元调整为 14 亿元，邮轮为市场相对高端的

旅游产品，布局较为重资产，投资额的下降并不代表公司对于邮轮项目的轻

视，相反从公司整体的投资情况和邮轮的比重来看邮轮旅游仍是公司的重要

发展项目。 

 从投资逻辑来看自行业复苏到公司 C 端和上游资源优势再到估值底部构成
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了完整的推荐流程，如今定增的修改对于公司来看利大于弊，继续维持买入

评级：公司将受益于行业复苏、纵向产业链的布局以及估值安全边际。1）

2018 年中欧中加旅游年以及亚洲低基数影响下出境游市场预期能够出现结

构性机会，公司对接零售端能够直接受益；2）线上线下布局出境游旅行社

零售业务，盈利能力相对较强。对比众信旅游和凯撒旅游来看，由于商业模

式的不同，零售端直接面向 C 端用户，毛利率及净利率相对较高，在市场充

分竞争的情况下，公司能够受益于细分行业的复苏和市占率的提高。3）上

游资源端能够借力海航旅游，产品的灵活性相对较高。同时上游资源相对重

资产，对于财务压力相对较大，以海航为背景进行重资产布局能够优化公司

的资本结构。4）对标海外成熟的旅行社的发展路径来看目前 C 端的资源获

取和上游资源端的把控是旅行社的重要战略，凯撒在全产业链布局、批零一

体化、提升直销比例方面步伐较快。 

盈利预测及投资建议 

 预计 2017E-2019E 的业绩分别为 3.4/3.8/4.98 亿元，增速分别为

60%/12%/31%，由于 2017 年存在约 6500 万元的投资收益，剔除这部分的

投资收益后 2017E-2019E 的业绩分别为 2.75/3.8/4.98 亿元，增速分别为

29%/38%/31%。EPS 分别为 0.42/0.47/0.62 元，目前股价对应的 PE 分别

为 32/28/22 倍，维持买入评级。假设考虑现阶段的定增规模来看 PE 分别为

40/36/28 倍。 

风险提示 

 安全和政策因素影响较大； 

 人民币贬值风险导致国内出境游实际消费水平下降； 

 国内经济放缓导致出境游市场持续低速增长； 

 线下门店的布局拖累公司业绩； 

 非公开发行存在过会失败或者修改募资方案的可能。 

图表 1：公司定增方案调整后的项目投资变动表 

  调整前 调整后 

单位：万元 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金 项目投资总额 拟使用募集资金 

1 国内营销总部二期项目 124,816.00 102,723.00 43,682 16,648 

2 公民海外即时服务保障系统项目 105,865.00 84,689.00 100,420 60,908 

3 凯撒邮轮销售平台项目 349,020.00 273,117.00 139,014 124,290 

4 凯撒国际航旅通项目 296,202.00 259,471.00 117,726 107,050 

合计 875,903.00 720,000.00 400,842 308,896 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 594 4,935 6,636 8,926 11,816 14,858  货币资金 601 1,941 1,470 1,700 2,000 2,500 

增长率  730.8% 34.5% 34.5% 32.4% 25.7%  应收款项 236 495 954 1,174 1,554 1,954 

主营业务成本 -320 -3,979 -5,432 -7,349 -9,768 -12,292  存货 9 15 15 20 27 34 

%销售收入 53.9% 80.6% 81.9% 82.3% 82.7% 82.7%  其他流动资产 2 473 812 1,102 1,465 1,844 

毛利 274 955 1,204 1,577 2,047 2,566  流动资产 847 2,924 3,251 3,996 5,046 6,331 

%销售收入 46.1% 19.4% 18.1% 17.7% 17.3% 17.3%  %总资产 66.9% 82.7% 60.2% 64.9% 70.0% 74.4% 

营业税金及附加 -12 -44 -26 -9 -12 -15  长期投资 166 151 1,556 1,556 1,556 1,556 

%销售收入 2.1% 0.9% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 195 227 240 246 251 256 

营业费用 -89 -369 -528 -714 -945 -1,189  %总资产 15.4% 6.4% 4.5% 4.0% 3.5% 3.0% 

%销售收入 14.9% 7.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%  无形资产 40 214 326 330 332 334 

管理费用 -84 -233 -286 -357 -473 -594  非流动资产 419 613 2,150 2,160 2,167 2,174 

%销售收入 14.2% 4.7% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 33.1% 17.3% 39.8% 35.1% 30.0% 25.6% 

息税前利润（EBIT） 89 309 364 497 618 768  资产总计 1,267 3,537 5,401 6,156 7,213 8,505 

%销售收入 14.9% 6.3% 5.5% 5.6% 5.2% 5.2%  短期借款 244 678 1,492 726 620 509 

财务费用 -35 -17 -48 -73 -65 -50  应付款项 181 964 1,661 2,054 2,725 3,428 

%销售收入 5.9% 0.3% 0.7% 0.8% 0.5% 0.3%  其他流动负债 91 129 179 228 290 432 

资产减值损失 -1 -2 -10 0 0 0  流动负债 517 1,771 3,332 3,008 3,634 4,369 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 6 3 3 65 3 3  其他长期负债 91 4 5 704 704 704 

%税前利润 9.0% 1.0% 0.9% 13.2% 0.5% 0.4%  负债 608 1,775 3,337 3,712 4,338 5,073 

营业利润 58 294 309 489 556 722  普通股股东权益 542 1,646 1,873 2,213 2,594 3,092 

营业利润率 9.8% 6.0% 4.7% 5.5% 4.7% 4.9%  少数股东权益 117 116 191 231 281 341 

营业外收支 6 2 5 5 3 3  负债股东权益合计 1,267 3,537 5,401 6,156 7,213 8,505 

税前利润 64 295 314 494 559 725         

利润率 10.8% 6.0% 4.7% 5.5% 4.7% 4.9%  比率分析       

所得税 -6 -66 -74 -114 -129 -167   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 9.2% 22.5% 23.4% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 58 229 241 380 430 558  每股收益 0.145 0.256 0.265 0.423 0.474 0.620 

少数股东损益 22 23 28 40 50 60  每股净资产 2.200 2.050 2.333 2.756 3.230 3.850 

归属于母公司的净利润 36 206 213 340 380 498  每股经营现金净流 0.651 0.342 0.385 0.456 0.666 0.912 

净利率 6.0% 4.2% 3.2% 3.8% 3.2% 3.4%  每股股利 0.150 0.200 0.000 0.000 0.000 0.000 

 
      

 回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.59% 12.50% 11.35% 15.36% 14.66% 16.10% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.82% 5.82% 3.94% 5.52% 5.27% 5.85% 

净利润 58 229 241 380 430 558  投入资本收益率 8.12% 9.82% 7.83% 9.89% 11.34% 12.74% 

非现金支出 20 30 44 33 33 34  增长率       

非经营收益 18 30 45 26 88 81  主营业务收入增长率 -8.17% 730.83% 34.48% 34.51% 32.37% 25.75% 

营运资金变动 64 -14 -21 -72 -17 60  EBIT 增长率 -12.75% 248.57% 17.63% 36.60% 24.29% 24.34% 

经营活动现金净流 161 274 309 366 535 732  净利润增长率 -22.72% 475.51% 3.30% 59.94% 11.86% 30.91% 

资本开支 -26 -82 -92 -36 -37 -38  总资产增长率 -1.07% 179.18% 52.72% 13.98% 17.16% 17.92% 

投资 18 -2 -1,428 0 0 0  资产管理能力       

其他 -12 -63 13 65 3 3  应收账款周转天数 106.3 19.4 27.8 28.0 28.0 28.0 

投资活动现金净流 -20 -147 -1,508 29 -34 -35  存货周转天数 9.7 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

股权募资 0 786 17 0 0 0  应付账款周转天数 99.3 21.8 36.9 37.0 37.0 37.0 

债权募资 -37 225 707 -67 -106 -111  固定资产周转天数 115.0 16.3 13.2 10.0 7.6 6.1 

其他 -55 -32 -51 -98 -94 -87  偿债能力       

筹资活动现金净流 -92 979 673 -165 -200 -198  净负债/股东权益 -40.65% -71.67% 1.07% -11.20% -23.66% -37.61% 

       
 EBIT 利息保障倍数 2.5 18.1 7.6 6.8 9.5 15.5 

现金净流量 48 1,106 -526 230 300 500  资产负债率 47.97% 50.19% 61.78% 60.30% 60.15% 59.64%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 1 2 14 14 29 

 0 3 7 7 24 

 0 0 1 1 4 

 0 0 1 1 1 

 1.00 1.60 1.52 1.52 1.60 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2017-12-04 买入 12.81 16.00～17.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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