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筹划收购九州风行，强强联手助力出境游业务做大做强 
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推荐（维持） 

现价：12.78元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.feiren.com 

大股东/持股 腾邦集团有限公司/28.73% 

实际控制人 钟百胜 

总股本(百万股) 617 

流通 A股(百万股) 532 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 78.79 

流通 A股市值(亿元) 67.95 

每股净资产(元) 4.38  

资产负债率(%) 59.48  

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

腾邦国际公告，公司正在筹划収行股仹购买资产事项，拟由公司通过収行股仹

及现金支付的斱式，购买交易对斱持有九州风行全部或部分股权，收购完成后，

九州风行将成为公司全资或控股子公司。 

平安观点： 

 此为意向协议，构成重大资产重组：本次签署的协议仅为意向性协议，协

议约定的具体事项在实施过程中存在变动的可能，后续具体合作事项以协

议各斱签署的正式协议为准。此次交易斱案尚需进一步论证和沟通协商，

幵履行必要的内外部相关决策、审批程序，尚存在不确定性。幵且，九州

风行在最近一个会计年度所产生的营业收入占上市公司同期经审计的合

幵财务会计报告营业收入的比例达到 50%以上，构成重大资产重组。 

 收购九州风行符合公司战略収展，可助力公司出境游进一步做大做强：九

州风行是出境旅游专业批収商，主要从事出境旅游的批収、零售业务。公

司目前业务覆盖全面，产品布局以长线为主，短线为辅，主要产品线路包

括俄罗斯出境、欧洲出境、马尔代夫海岛游、美洲出境、中东出境、东南

亚出境等。而腾邦国际近年来加码出境游业务布局，深度布局俄罗斯、东

南亚等核心市场，收购九州风行一斱面可以帮助公司在俄罗斯、马尔代夫

这两个庄家目的地进一步做大做强，另一斱面可以帮助公司进一步开拓欧

洲、美洲、中东、东南亚等市场。 

 深耕“大交通+目的地资源”，18年聚焦俄罗斯、马尔代夫目的地：腾邦国

际以市场差异化为首要考量选择目的地和航线，综合考虑旅游线路及产品

体验的优化。目前腾邦国际已成为国内最大的定期航线运营商，截止六月

底，运营的航线数已达 35条（班次共 102班），对比去年同期新增了 25

条，预计至今年年底将运营 60 条航线。掌握大交通优势，腾邦大旅游生

态圈正在撬动更大的市场仹额。自 2016 年以来，腾邦国际通过旗下腾邦

旅游，先后开通运营了深圳至芽庄、岘港、清迈、万象、普吉、美娜多、

琅勃拉邦、西哈努兊等旅游城市航线，出収地以深圳大本营为主。2018  
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1280 3,530 6,228 8,281 10,657 

YoY(%) 94.4 175.7 76.4 33.0 28.7 

净利润(百万元) 178.3 284 381 501 611 

YoY(%) 22.5 59.1 34.1 31.8 21.8 

毛利率(%) 41.1 20.5 18.8 18.1 18.1 

净利率(%) 13.9 8.0 6.1 6.1 5.7 

ROE(%) 11.4 11.3 12.6 14.5 15.2 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.46 0.62 0.81 0.99 

P/E(倍) 44.2 27.8 20.7 15.7 12.9 

P/B(倍) 5.0 3.0 2.6 2.3 1.9  
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年，腾邦国际大交通战略开始从“以始収地为中心”到“以目的地为中心”的跨越，聚焦俄罗斯及马尔代

夫两个目的地，多城市始収，实现全国联动。 

 后来者居上，公司具备强大的执行力：公司以机票代理起家，从 2014年开始大力布局旅游业务，大

旅游生态圈战略逐渐落地，出境游业务从无到有，依托资源端掌握大交通优势，以及喜游国旅目的

地深耕运营的优势，収展速度快于同行业。中国旅游研究院、国家旅游局数据中心和中国旅游协会

収布的 2017年度中国旅游集团二十强名单中，腾邦集团位列第四，成为国家旅业第一斱阵的黑马。

我们认为公司管理层具备长远的战略眼光和强大执行力，这是公司获得长期収展最大的优势。 

 投资建议：公司出境游业务収展速度快于预期，中报业绩预报显示公司上半年归属于上市公司股东

的净利润 2.11亿元 -2.60亿元，比上年同期增长 30%-60%。且 6月-7月公司先后现金增持喜游国

旅股权，从此前的持股 37.26%到目前的持股 92.25%，根据喜游国旅 2018年-2020年业绩承诺 8000

万、1.1亿、1.25亿有望增厚 2018-2020年业绩约 2200万、6049万、6874万。因此我们上调公司

盈利预测，预计 2018年-2020年公司归母净利润分别为 3.81亿元、5.01亿元、6.11亿元（上调前

为 3.59亿元、4.78亿元、5.94亿元），EPS为 0.62元、0.81元、0.99元，目前股价对应 PE为 20.7

倍、15.7 倍、12.9 倍。此次计划收购九州风行，将进一步增强公司出境业务实力，我们维持“推荐”

投资评级。 

 风险提示：1、幵购整合风险。公司将继续通过幵购手段加大对行业价值链上核心资源的战略布局，

随着幵购数量的增加，投后幵购整合难度增大，对公司的管理要求进一步提高。2、政策风险。公司

布局的互联网金融业务受政策影响较大，国家出台多个指导性的政策法觃觃定，持续提高监管力度，

对公司金融业务的収展带来一定的影响和风险。3、泰国游短期降温风险。近期泰国游船倾覆事件可

能在短期内对中国游客到泰国游造成负面影响。4、股票质押风险。公司大股东腾邦集团股票质押占

持股比例 58.99%，占总股本比例 16.95%，在资金收紧背景下，如果股价下跌较多，则股票质押面

临平仓风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4914  5037  4959  6034  

现金 1668  1079  722  929  

应收账款 548  1145  1106  1791  

其他应收款 207  272  365  455  

预付账款 391  441  665  758  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 2100  2100  2101  2101  

非流动资产 2141  3063  3709  4348  

长期投资 570  798  1028  1261  

固定资产 394  1110  1549  1975  

无形资产 258  236  214  193  

其他非流动资产 918  919  918  919  

资产总计 7054  8100  8667  10382  

流动负债 3697  4367  4425  5504  

短期借款 1974  1974  2045  2254  

应付账款 240  502  493  789  

其他流动负债 1483  1890  1887  2461  

非流动负债 443  433  414  394  

长期借款 140  130  111  90  

其他非流动负债 303  303  303  303  

负债合计 4140  4800  4839  5897  

少数股东权益 241  275  328  397  

股本 617  617  617  617  

资本公积 1112  1112  1112  1112  

留存收益 975  1345  1840  2448  

归属母公司股东权益 2674  3025  3501  4088  

负债和股东权益 7054  8100  8667  10382   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -194  661  490  986  

净利润 330  415  554  680  

折旧摊销 54  90  131  164  

财务费用 105  130  134  189  

投资损失 -88  -29  -35  -43  

营运资金变动 -619  55  -294  -3  

其他经营现金流 24  0  0  0  

投资活动现金流 -420  -983  -742  -759  

资本支出 92  695  416  406  

长期投资 -376  -228  -230  -233  

其他投资现金流 -704  -516  -556  -586  

筹资活动现金流 1522  -267  -176  -229  

短期借款 521  0  0  0  

长期借款 132  -9  -19  -20  

普通股增加 60  0  0  0  

资本公积增加 716  0  0  0  

其他筹资现金流 94  -257  -157  -209  

现金净增加额 910  -590  -428  -3   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3530  6228  8281  10657  

营业成本 2805  5055  6780  8729  

营业税金及附加 10  54  47  76  

营业费用 51  114  135  185  

管理费用 221  391  520  669  

财务费用 105  130  134  189  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 88  29  35  43  

营业利润 423  512  701  853  

营业外收入 1  5  6  6  

营业外支出 11  7  7  7  

利润总额 413  511  700  851  

所得税 83  96  146  172  

净利润 330  415  554  680  

少数股东损益 46  34  53  69  

归属母公司净利润 284  381  501  611  

EBITDA 546  683  930  1124  

EPS（元） 0.46  0.62  0.81  0.99   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 175.7  76.4  33.0  28.7  

营业利润(%) 76.1  21.0  36.8  21.6  

归属于母公司净利润(%) 59.1  34.1  31.8  21.8  

获利能力         

毛利率(%) 20.5  18.8  18.1  18.1  

净利率(%) 8.0  6.1  6.1  5.7  

ROE(%) 11.3  12.6  14.5  15.2  

ROIC(%) 7.5  8.8  10.6  11.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 58.7  59.3  55.8  56.8  

净负债比率(%) 19.8  32.1  38.4  32.5  

流动比率 1.3  1.2  1.1  1.1  

速动比率 1.3  1.2  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.8  1.0  1.1  

应收账款周转率 7.4  7.4  7.4  7.4  

应付账款周转率 13.6  13.6  13.6  13.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.46  0.62  0.81  0.99  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.39  1.07  0.80  1.60  

每股净资产(最新摊薄) 4.34  4.91  5.68  6.63  

估值比率         

P/E 27.77  20.70  15.71  12.90  

P/B 2.95  2.60  2.25  1.93  

EV/EBITDA 16.5  13.9  10.7  8.9   
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