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[Table_Main] 
再度增持喜游国旅，业绩增厚、布局加码 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,530 7,930 16,012 19,537 

同比（%） 175.7% 124.7% 101.9% 22.0% 

净利润（百万元） 284 377 473 569 

同比（%） 59.1% 32.8% 25.5% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.46 0.61 0.77 0.92 

P/E（倍） 29.77 22.42 17.86 14.85      
 

事件：公司发布公告，公司控股子公司腾邦旅游拟以自有资金 9418.80 万

元分别收购腾邦梧桐持有的喜游国旅 5.22%的股权、收购梧桐旅游持有的

喜游国旅 8.05%的股权。 

投资要点 

 通过腾邦旅游再度增持喜游国旅。公司控股子公司腾邦旅游拟以自有资

金 9418.80 万元分别收购腾邦梧桐持有的喜游国旅 5.22%的股权、收购

梧桐旅游持有的 8.05%股权，合计增持 13.26%。增持后公司合计控制喜

游国旅 92.25%的股权（直接持有 49.18%，通过腾邦旅游间接持有

43.07%），腾邦梧桐、梧桐旅游将不再持有喜游国旅股份。该交易不构

成重大资产重组，也无需提交股东大会。 

 持续增持喜游国旅，强化协同效应。喜游国旅是深耕出境游目的地资源

的老牌旅行社公司，持续增持喜游有望加强双方在渠道、目的地资源等

方面的协同效应，有利于共享资源，降低成本，增强全产业链综合实力。

（1）15 年 11 月公司拟收购喜游 60%股权，16 年 5 月因条件不成熟而

终止，但公司联合其他投资方以 2 亿元为上限对标喜游进行增资，其中

腾邦出资 5000 万持有喜游 7.45%股权。（2）17 年 4 月，控股子公司腾

邦旅游以 2 亿元收购喜游投资持有的喜游国旅 29.81%股权，17-19 年业

绩承诺 0.5、0.8、1.1 亿元。（3）18 年 6 月以 3.34 亿（其中募集资金 1.4

亿，自有资金 1.94 亿元）收购喜游投资持有的喜游国旅 41.73%股份，

喜游实现并表。 

 喜游国旅估值合理，再度增持实现利润增厚。喜游国旅作价 8 亿元，与

前次增持一致，按喜游国旅 18-20 年承诺利润 8000 万（+60%）、1.1 亿

（+38%）、1.25 亿（+14%）计算，对应 18 年动态 PE 约 10 倍，相对不

高。按承诺业绩计算并假设 7 月完成增持，则 18 年增厚利润约 400 万

左右，对应增速约 1.4%。 

 盈利预测：考虑增持影响并假设 7 月完成增持，预计 18-20 年归母净利

为 3.77（+33%）、4.73（+26%）、5.69（+20%）亿元，EPS 为 0.61、0.77、

0.92 元，对应 PE 为 22、18、15 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：业务扩张进度不及预期，出境游行业增长不及预期等风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.70 

一年最低/最高价 11.83/18.22 

市净率(倍) 3.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
7283.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.43 

资产负债率(%) 59.48 

总股本(百万股) 616.51 

流通A股(百万股) 531.65  
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设初见成效，内生外延驱动业绩

持续增长》2018-03-21  
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图 1：增持喜游国旅 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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腾邦国际三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,914 5,372 7,626 6,872   营业收入 3,530 7,930 16,012 19,537 

  现金 1,668 592 480 391   减:营业成本 2,805 6,522 13,592 16,665 

  应收账款 548 1,608 2,745 2,566      营业税金及附加 10 20 39 45 

  存货 0 0 0 0      营业费用 51 116 234 276 

  其他流动资产 2,698 3,172 4,401 3,915        管理费用 221 517 988 1,196 

非流动资产 2,141 3,521 5,618 6,383      财务费用 105 246 480 527 

  长期股权投资 570 789 1,007 1,226      资产减值损失 14 15 15 15 

  固定资产 394 1,576 3,473 4,035   加:投资净收益 88 91 88 88 

  在建工程 0 5 11 17      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 258 236 214 193   营业利润 423 585 752 901 

  其他非流动资产 918 915 912 912   加:营业外净收支  -10 -2 -12 -11 

资产总计 7,054 8,893 13,244 13,255   利润总额 413 583 740 891 

流动负债 3,697 5,027 8,682 8,057   减:所得税费用 83 117 148 178 

短期借款 1,974 1,974 3,908 3,605      少数股东损益 46 90 119 144 

应付账款 240 718 1,278 1,169   归属母公司净利润 284 377 473 569 

其他流动负债 1,483 2,335 3,495 3,282   EBIT 492 675 912 1,116 

非流动负债 443 514 647 599   EBITDA 546 779 1,117 1,408 

长期借款 140 211 344 296                                                                              

其他非流动负债 303 303 303 303   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4,140 5,541 9,328 8,656   每股收益(元) 0.46 0.61 0.77 0.92 

少数股东权益 241 331 450 594   每股净资产(元) 4.34 4.90 5.62 6.50 

归属母公司股东权益 2,674 3,021 3,465 4,005   

发行在外股份(百万

股) 617 617 617 617 

负债和股东权益 7,054 8,893 13,244 13,255   ROIC(%) 7.5% 9.7% 9.0% 10.7% 

                                                                           ROE(%) 11.3% 13.9% 15.1% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 20.5% 17.7% 15.1% 14.7% 

经营活动现金流 -194 598 498 1,773   销售净利率(%) 8.0% 4.8% 3.0% 2.9% 

投资活动现金流 -420 -1,393 -2,214 -969 

 

资产负债率(%) 58.7% 62.3% 70.4% 65.3% 

筹资活动现金流 1,522 -281 1,604 -894   收入增长率(%) 175.7% 124.7% 101.9% 22.0% 

现金净增加额 910 -1,076 -112 -90   净利润增长率(%) 59.1% 32.8% 25.5% 20.3% 

折旧和摊销 54 104 206 292  P/E 29.77 22.42 17.86 14.85 

资本开支 92 1,162 1,878 547  P/B 3.16 2.80 2.44 2.11 

营运资本变动 -619 -127 -692 330  EV/EBITDA 17.53 13.77 11.70 9.21 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

注：盈利预测已考虑此次增持影响。
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