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深度报告 

 
创始人重掌帅印，经营战略值得期待 

 
 出境游行业顺周期，短看日本奥运亮点，长看渗透率提升 

出境游行业顺周期，复苏时弹性显著，龙头兼顾自身策略等影响。我国出境游

自 2011 年开始爆发，2015 年后多因素下增长放缓，出国游相对优于港澳游，

呈现出目的地分化和始发地下沉的特点。长线关注二三线城市人均 GDP 提升，

消费升级推动出境游需求增长；护照持有率 10%+仍有提升空间。2020 年则

关注目的地分化下的日本游爆发，作为国人第二大出国游目的地今年前九月人

次增长约 15%，2020 年东京奥运会+港澳游挤出效应有望带来亮点。 

 创始人重掌帅印，市场情绪有望缓解，合作协同聚焦主业谋发展 

公司系出境游全产业链龙头，一主三辅（旅行社、配餐、免税、金融）谋发展，

2018 年出境游贡献收入、业绩的 86%、73%。2015 年公司在海航支持下登陆

A 股，市值曾突破 300 亿元，后因行业景气及海航问题承压。创始人陈小兵系

持股 28.98%，重回实控人，市场情绪有望逐步缓解，且陈小兵经验丰富，有

望带领公司继续聚焦出境游主业积极谋发展。此外，海航系未来仍有望继续作

为公司重要股东，在公平交易的基础上谋求合作共赢。 

 日本游有望爆发助力出境游复苏，免税等新业务带来未来新看点 

公司民企机制灵活，零售渠道 200 余个网点，全产业链优势明显，盈利能力优

于同行。基本面角度，2020 年公司经营有望拐点向上，主要系奥运背书，拥

门票独家代理权有望直接受益东京奥运会及日本游爆发；中长线则关注多元化

产品体系打造下持续分享行业成长和集中度提升红利，免税等新业务将带来长

期新看点。市场角度，公司市值/估值跌至历史低位、弹性大，若后续出境游复

苏迎拐点，公司有望迎戴维斯双击，且进军免税业务也有利于提升估值弹性。

公司近期公告未来一年内拟不高于 10.55 元回购 0.5-1%股本用于员工激励。 

 风险提示：宏观、汇率、疫情、竞争加剧、业务拓展不及预期、股东股权等。 

 基本面有望迎来拐点，奥运+免税提供估值弹性，“买入”评级 

预计 19-21 年 EPS 0.22/0.30/0.34 元，对应 PE37/28/24x。创始人重掌帅印， 

2020 年有望受益于东京奥运会及日本游爆发。目前公司估值系历史低位、弹

性大，奥运及进军免税有助于提升估值弹性，且拟不高于 10.55 元回购用于员

工激励。给予未来 1 年合理价格 10.4-10.7 元（24%-29%空间，对应 2020 年

PE35-36x），上调至“买入”评级，建议密切跟踪日本游景气度及免税进展。 
  

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,045 8,180 7,120 8,439 8,931 

(+/-%) 21.2% 1.7% -12.9% 18.5% 5.8% 

净利润(百万元) 221 194 178 239 274 

(+/-%) 3.8% -12.0% -8.2% 34.4% 14.4% 

摊薄每股收益(元) 0.27 0.24 0.22 0.30 0.34 

EBIT Margin 6.3% 6.0% 2.4% 4.5% 4.9% 

净资产收益率(ROE) 11.0% 8.8% 7.7% 9.9% 10.7% 

市盈率(PE) 30.1 34.2 37.3 27.8 24.3 

EV/EBITDA 18.8  19.3  48.6  25.1  22.3  

市净率(PB) 3.30  3.00  2.88  2.74  2.59  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

预计公司 19-21 年 EPS 为 0.21/0.28/0.34 元，对应估值 36/28/23 倍。基本面

角度，2020 年公司基本面有望迎来拐点，主要系奥运优势突出，拥门票独家代

理权有望直接受益于东京奥运会及日本游爆发；中长线则关注多元化产品体系

打造下持续分享行业成长和集中度提升红利，免税等新业务也有望带来长期新

看点。市场角度，公司市值/估值跌至历史低位、弹性大，若后续出境游复苏迎

拐点，公司有望迎戴维斯双击，且进军免税业务也有利于提升估值弹性。公司

近期公告未来一年内拟不高于 10.55 元回购 0.5-1%股本用于员工激励。总体来

看，出境游行业顺周期特征明显，但若日本游推动整体经营复苏，公司有望迎

戴维斯双击，给予未来 1 年合理价格 10.4-10.7 元，对应 2020 年 PE35-36x，

上调至“买入”评级，建议密切跟踪日本游景气度及免税进展。 

核心假设与逻辑 

第一，明年日本游爆发，其他目的地整体平稳增长；配餐业务保持平稳增长。 

第二，免税等新业务拓展顺利。 

第三，海航系退居二股东或重要股东地位，但仍积极发挥产业协同。 

与市场的差异之处 

第一，市场部分投资者认为出境游行业顺周期，在目前宏观经济不明朗情况下

仍会承压。我们认为，虽然出境游行业顺周期，但是具体到不同目的地表现有

所分化，尤其是在东京奥运会、签证利好、港澳台游分流等情况下，明年日本

游有望迎来爆发。 

第二，市场担心实控权变更之后，会影响海航与公司的合作。我们认为，海航

系虽不再担任公司第一大股东，但未来仍有望维持第二大股东或重要股东的位

置，且考虑到“航空+旅游”合作模式本身互惠互利，有助于双方成长，因此未

来预计上市公司仍有望与海航保持良好的公平合作关系，实现双赢。 

股价变化的催化因素 

第一，明年赴日游有望爆发，公司作为拥有奥运门票独家代理权的行业龙头有

望率先受益。 

第二，实控权回归创始人，前期海航等导致的估值承压有望缓解。 

第三，积极参股中出服部分门店，未来有望借机切入免税业务。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，宏观经济、汇率、大规模疫情、政治等系统性风险； 

第二，行业竞争加剧，出境游、免税等业务拓展不及预期； 

第三，海航资金链紧张、质押比例高、减持风险等。  
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估值与投资建议 

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合

理价值区间。 

绝对估值：9.02-9.42 元 

公司作为拥有奥运门票独家代理权的全产业链龙头，2020 年有望直接受益于东

京奥运会及日本游爆发，预计其他目的地及配餐业务有望保持稳定增长；预计

2021 年在高基数上增速放缓，预计公司 19-21 年收入增速分别为-13%/19%/6%。

随着公司经营的改善，预计 2019-2021 年公司毛利率分别为 17%/18%/18%。

预计费用率稳中有降。假设所得税率为 27%，股利分配比率为 50%。 

表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

营业收入增长率 34% 21% 2% -13% 19% 6% 10% 9% 8% 7% 6% 5% 3% 

营业成本/营业收入 82% 82% 82% 84% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 

管理费用/营业收入 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

销售费用/销售收入 8% 8% 9% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

营业税及附加/营业收入 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

所得税税率 23% 30% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 

股利分配比率 29% 69% 53% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 

 

表 2：资本成本假设 

无杠杆 Beta 1.17 T 27.20% 

无风险利率 3.18% Ka 9.50% 

股票风险溢价 5.40% 有杠杆 Beta 1.39  

公司股价（元） 8.28 Ke 10.70% 

发行在外股数（百万） 803  E/(D+E) 79.28% 

股票市值(E，百万元) 6649  D/(D+E) 20.72% 

债务总额(D，百万元) 1738  WACC 9.28% 

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.00% 

资料来源：国信证券经济研究所假设 

根据以上主要假设条件，采用 FCFE 和 EVA 估值方法，得到公司的合理价值区

间为 9.02-9.42 元。 

绝对估值的敏感性分析 

下表是公司绝对估值相对 WACC 和永续增长率变化的敏感性分析。 

表 3：FCFE 估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

  WACC 变化 

9.7% 10.2% 10.7% 11.2% 11.7% 

 

永

续

增

长

率

变

化 

 

3.5% 12.40 11.40 10.54 9.80 9.15 

3.0% 11.78 10.89 10.12 9.44 8.84 

2.5% 11.26 10.45 9.75 9.12 8.57 

2.0% 10.80 10.06 9.42 8.84 8.33 

1.5% 10.40 9.72 9.13 8.59 8.11 

1.0% 10.04 9.42 8.86 8.36 7.92 

0.5% 9.73 9.15 8.63 8.16 7.74 

资料来源: 国信证券经济研究所分析 
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表 4：EVA 估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

 WACC 变化 

8.3% 8.8% 9.3% 9.8% 10.3% 

永

续

增

长

率

变

化 

3.5% 12.74 11.35 10.21 9.25 8.43 

3.0% 11.99 10.77 9.75 8.88 8.13 

2.5% 11.36 10.28 9.36 8.56 7.87 

2.0% 10.84 9.86 9.02 8.29 7.64 

1.5% 10.39 9.50 8.72 8.04 7.44 

1.0% 10.01 9.18 8.46 7.83 7.26 

0.5% 9.67 8.91 8.23 7.64 7.10 

资料来源: 国信证券经济研究所分析 

相对法估值：10.43-10.73 元 

我们选取与凯撒旅游业务相近的上市公司做比较，采用 PE 法估值。从出境游

角度，众信旅游近两年受宏观压力、出境游行业整体及东南亚线承压等影响，

业绩和估值有所承压；岭南控股国企背景+业务发展相对平稳下，估值表现也相

对平淡。中国国旅以免税为主业，在牌照及规模优势下，盈利能力及业绩确定

性强，估值相对较高；公司已进军免税业务，在估值时可一定程度考虑免税业

务对估值弹性的提升。国际对标方面，近两年受宏观经济、英国脱欧等多因素

影响，国际出境游龙头公司业务也有不同程度承压，估值相对平淡。 

综合来看，基本面角度，在拥有奥运门票独家代理权背景下，公司 2020 年有

望直接受益于东京奥运会及日本游爆发；市场角度，公司估值弹性大，若后续

出境游复苏迎拐点，公司有望迎戴维斯双击，且进军免税业务也有利于提升估

值弹性。同时考虑到公司近期公告未来一年内拟不高于 10.55 元回购 0.5-1%股

本用于员工激励。给予公司 2020 年 35-36x 的 PE，对应股价 10.43-10.73 元，

相比 11 月 22 日收盘价 8.28 元，尚有 30%-34%左右的目标空间。 

表 5：同类公司估值比较 

代码 简称 
股价 

（11-22） 

EPS（元） PE PEG 

(2019) 

总市值 

（亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

000796.SZ 凯撒旅游 8.28 0.24 0.22 0.30 0.34 34 37 28 24 3.07 66 

A 股市场可比公司 

002707.SZ 众信旅游 5.24 0.03 0.25 0.30 0.35 187 21 18 15 0.15 46 

000524.SZ 岭南控股 7.02 0.31 0.42 0.40 0.50 23 17 17 14 0.93 47 

601888.SH 中国国旅 84.7 1.59 2.40 2.68 3.22 53 35 32 26 1.32 1654 

全球市场可比公司 

039130 KS Hana 292.38 6.45 -0.08 7.91 11.48 45 - 37 25 - 34 

TUI LN 途易 83.75 9.12 6.39 9.19 10.33 9 13 9 8 2.92 490 

9603 JP HIS 189.26 12.41 12.23 14.20 16.25 15 15 13 12 1.63 109 

均值       56 20 21 17 1.39  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测。 

备注：Hana、途易、HIS 的 EPS 均来自于彭博一致预期，其他均来自于 Wind 一直预期；表中货币单位均为人民币。 

投资建议 

综合上述几方面估值，参考公司过往估值水平，以及考虑到东京奥运会及进军

免税业务对估值弹性的提升作用，我们认为公司合理股票价值在 10.4-10.7 元

之间，对应 2020 年 PE 分别为 35-36x。我们认为，创始人重掌帅印，2020 年

有望受益于东京奥运会及日本游爆发。目前公司估值系历史低位、弹性大，奥

运及免税有利于提升估值弹性，且拟不高于 10.55 元回购用于激励。给予未来

一年合理价格 10.4-10.7 元，尚有 24%-29%空间，上调至“买入”评级，建议

密切跟踪日本游景气度及免税进展。  
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出境游行业顺周期，短看奥运因素长看渗透率提升 

出境游行业：顺周期特征相对明显，龙头兼顾自身策略影响 

全球来看，国际游客的增速受经济波动影响较大，但复苏弹性也显著。2001 年

（911 等导致经济下滑）、2009 年（全球经济危机），国际游客的增速都有了一

定程度的下滑甚至负增长，分别放缓 7.85pct、6.04pct，与全球经济变化密切

相关。此外，大规模传染疫情（2003 年）、国际政治局势等也影响出境游。但

危机消退后，出境游行业的复苏也更具弹性，如 2004、2010 年，国际游客增

速分别提升 11.39pct、10.38pct。 

图 1：国际游客增速与全球经济表现 

 

资料来源：DFWC、Wind，国信证券经济研究所整理 

具体到各国出境游，其客流增长受发展阶段、经济水平、汇率变化及传染疫情，

政治局势、突发事件等综合影响。以日韩为例，在其人均 GDP 达到 5000 美元

后，其出境游有近 10 年的黄金成长期，虽受经济周期波动影响，但相对有限，

多数增速显著优于同期经济增长，但其人均 GDP10000 美元后则更倾向于与经

济增速共振，叠加汇率等因素影响。需要说明的是，韩国出游率 50%+，明显

高于日本目前 15%左右的水平，与本国旅游资源丰富程度，各国对航空航线支

持力度，旅游习惯（购物政策）等各种因素相关。 

图 2：日本人均 GDP 及其出境游出游率表现  图 3：日本出境游表现与经济及汇率的关系 

 

 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理 
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图 4：韩国人均 GDP 及其出境游出游率表现  图 5：韩国出境游表现与经济及汇率的关系 

 

 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理 

出境游龙头：收入顺周期，盈利受周期、整合及策略综合影响。作为全球出境

游龙头，途易的收入增长与经济周期有一定关系，2009 因金融危机收入同减

10.33%，下滑明显。此后随着经济的复苏及公司经营策略调整，在复苏时表现

颇具弹性，11 年、12 年增速分别提升 8.9pct、8.5cpt。同时，途易的经营表

现主要受其自身经营战略的影响，多次收入大幅调整与其收购或剥离业务相关。 

图 6：途易收入变动趋势  图 7：途易 14 年垂直整合后净利率明显提升 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg、公司公告，国信证券经济研究所整理 

需要说明的是，2019 年 9 月 23 日，全球老牌旅行社品牌托马斯库克宣布破产，

也引来了市场对旅行社行业的部分争议。不过，就其原因，托马斯库克的破产，

一是持续的重资产扩张包括部分收购整合欠佳带来沉重的债务（Thomas Cook

破产之前曾在全球拥有 97 架飞机，2926 家店铺，21940 名员工等），二是互联

网的持续冲击，三是英国脱欧带来的汇率影响及地缘政治动荡，订单的减少和

汇率损失成为短期导火索。换言之，与自身经营策略失当及本身所处环境相关。 

国内出境游成长：长看收入支撑签证利好下护照人数增长和渗透率提升 

二三线城市人均 GDP 提升，消费升级带动出境游需求增长 

结合我们此前报告分析，参考国际规律和我国实际，通常在国家人均 GDP 达到

5000 美元后，其出境游有望迎来爆发。国内出境游 2011 年后逐步爆发，2015

年多因素致增长放缓，出国游相对优于港澳游，目的地分化和始发地下沉是主

要特点。根据国家统计局的数据，我国人均 GDP 于 2011 年正式迈入 5000 美

元时代，出境游人数也出现了爆发式增长。15-17 年出境游增速放缓，一是受

港澳游放缓拖累（港澳游占比 50%-60%），二是欧洲指纹签、韩国 MERS、萨
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德事件等多因素影响，18 年随广深高铁及港珠澳大桥通车，港澳游明显复苏

(+14.5%)，推动 18 年出境游人次同增 14.7%。仅看出国游，09 年受经济影响

出国游增速仅为 4%；此后经济复苏，10-16 年复合增速为 25%；17 年受萨德

事件影响增速降至 11%；18 年韩国复苏但泰国受挫，叠加经济承压，增速不到

16%。简言之，出境游目的地中绝对量来看港澳游占比较高，但 12 年后出国

游增速超港澳游，逐步成为出境游行业增长的主要推动力。 

图 8：出境游人次及增速  图 9：港澳游、出国游人次及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、各国旅游网站，国信证券经济研究所整理 

注释：14 年之前为“出境人次”，14 年及以后为“出境游人次” 
 资料来源：Wind、各国旅游网站，国信证券经济研究所整理 

由于我国经济区域发展不均衡以及城乡差距等，出境游区域发展有所分化，近

几年主要增长亮点来自国际航线下沉后二三线城市出境游的较快增长，但绝对

量仍以一线城市仍相对主导。 

图 10：我国人均 GDP 在 2011 年超过 5000 美元  图 11：2011 年及 2018 年各省市人均 GDP 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 12：2018 年上半年二线城市出境游人数增长明显  图 13：一线城市出境游人数绝对量占主导 

 

 

 
资料来源：中旅院、携程等，国信证券经济研究所整理  资料来源：中旅院，国信证券经济研究所整理 
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护照人数未来有望持续提升，签证政策持续利好有望推动出境游增长 

从行业角度，虽然近两年地缘政治风险不断，但伴随免签国家的增加，签证政

策持续利好，中国护照的含金量提升便利居民出游。根据国家移民管理局提供

的数据，2017 年中国公民普通护照签发量达 1.73 亿本，持有护照的人口超过

10%。但从出境游的质量来看，2018 年我国居民出境游虽已达 1.5 亿人次，占

总人口比例超过 10%；但除去前往港澳台的内地游客，2018 年仅有约 7074 万

人次去海外国家，仅占总人口的 5%。因此，后续中长期来看我国居民出境游

（尤其是出国游）比例仍有一定提升空间。 

表 6：中国护照含金量持续提升，签证政策不断优化 

便利待遇 国家和地区 

互免签证（14 个） 
阿联酋、巴巴多斯、巴哈马、白俄罗斯、波黑、厄瓜多尔、斐济、格林纳达、卡塔尔、

毛里求斯、圣马力诺共和国（需要先从意大利入境）、塞舌尔、塞尔维亚、汤加 

单方面允许中国公民免

签入境（18 个） 

印度尼西亚（巴厘岛等部分地区）、韩国（济州岛）、伊朗、越南（富国岛）、摩洛

哥、突尼斯、安提瓜与巴布达、英属南乔治亚和南桑威奇群岛、英属特斯克和凯科斯

群岛、圣基茨和尼维斯、牙买加、多米尼克、美属马里亚纳群岛（塞班岛等）、萨摩

亚、法属波利尼西亚、阿尔巴尼亚（旺季免签，19.03.01-10.31）、法属留尼汪、海

地 

落地签及单方落地签

（47 个） 

阿塞拜疆、巴林、东帝汶、印度尼西亚、老挝、黎巴嫩、马尔代夫、缅甸、尼泊尔、

斯里兰卡、泰国、土库曼斯坦、塔吉克斯坦、文菜、伊朗、亚美尼亚、约旦、越南、

柬埔寨、孟加拉国、埃塞俄比亚、埃及、多哥、佛得角、加蓬、科摩罗、科持迪瓦、

卢旺达、马达加斯加、马拉维、毛里塔尼亚、圣多美和普林西比、坦桑尼亚、津巴布

韦、贝宁、安哥拉、博茨瓦纳、莫桑比克、几内亚比绍、玻利维亚、圭亚那、苏里南、

圣赫勒拿（英属海外领地）、帕劳、图瓦卢、瓦努阿图、乌克兰 

资料来源: 新华网等媒体报道，国信证券经济研究所整理。 

注：印度尼西亚同时实行免签和落地签政策。 

截至 2019 年 11 月，持普通护照中国公民可以享受入境便利待遇的国家和地区

增加到 79 个，其中 14 个可与中国互免普通护照签证，18 个单方面允许中国公

民免签入境，47 个单方面允许中国公民办理落地签证。此外，近几年多个国家

在二三线城市增设签证中心，对低线城市出境游需求的刺激也将继续释放。 

短期看目的地分化：2020 年东京奥运会带来日本线看点 

从出境目的地来看，2013-2018 年通航国外城市个数从 117 个增加至 167 个，

通航国外城市的增加不断丰富我国居民的出境目的地选择。随着主力消费群体

逐步年轻化以及旅游需求渐趋个性化多元化，旅游目的地也持续分化。 

图 14：2018 年中国出境游目的地前十五名份额  图 15：出境游构成与增长情况 

 

 

 

资料来源：中旅游、各国旅游局、国家统计局，国信证券经济研究所整理  
资料来源：Wind、各国旅游网站，国信证券经济研究所整理 

注释：14 年之前为“出境人次”，14 年及以后为“出境游人次” 

从各区域来看，亚洲是我国最主要的出境游目的地，游客占比相对最高。2018

年中国赴港、澳、泰、日、越、韩游客数分别为 5102、2526、1035、838、

497、479 万人次，分别占出境游总人次的 34%、17%、7%、6%、3%、3%。

其次为欧洲线及其他等。并且，由于亚洲线的几个经典目的地在我国出境游的
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绝对量中占比较高，因此这几个目的地的波动对行业数据及涉及上市公司影响

较为直接。 

东南亚出境游绝对主导，欧洲线相对稳定，其他新兴目的地崛起 

亚洲：2015-2016 年港澳持续走弱，2017-2018 年企稳回升，直至 2019 年上

半年，但 2019 年下半年受香港暴力事件持续升级等因素影响开始持续承压，

短期来看仍未平息，预计后续乃至明年仍有一定影响。台湾线方面主要受两岸

关系影响，自 2008 年、2011 年相继开放大陆居民赴台团队游、个人游之后，

赴台游人数连年增加；但随着蔡英文 2016 年上台，两岸关系趋紧，赴台游人

数明显下滑（2018 年仅 270 万），直至今年 7 月份大陆暂停赴台个人游。 

图 16：中国大陆游客赴港、澳游人次及增速  图 17：中国大陆游客赴台湾游人次及增速 

 

 

 

资料来源：香港旅游发展局、澳门统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：台湾交通部观光局，国信证券经济研究所整理 

日本、韩国受当地政治环境变动两年间波动较大。其中日本线近几年均表现相

对突出，在签证政策、航班等利好助力下，2015-2018 年中国赴日游复合增速

达 19%，2018 年为 838 万人次，占出境游总人次的 6%；伴随着签证的进一步

放开及 2020 年东京奥运会的开展，预计明年赴日游有望迎来爆发。韩国线 2017

年限韩令后影响显著，当年中国赴韩游客同比骤减 48%，但近两年开始逐步回

升，2018 年、2019 年 1-9 月中国游客人次同增约 15%、27%，但距赴韩游峰

值还有一定距离。 

东南亚出境游持续升温，泰国占比最高，而越南、缅甸等新兴目的地迅速崛起。

2016-2018 年中国居民赴越南出境游人数分别同比增长 51%、49%、24%。但

2018 年因泰国沉船事件后，泰国线承压，影响了东南亚整体的出游景气度，2019

年上半年泰国游在高基数基础上同比下滑不到 5%，7 月起在低基数基础上明显

复苏，19Q3 累计同增 17%。 

图 18：中国大陆游客赴日、韩游人次及增速  图 19：中国大陆游客赴泰国、越南游人次及增速 

 

 

 

资料来源：日本政府观光局、韩国旅游局，国信证券经济研究所整理  资料来源：泰国旅游发展发办公室、Wind 等，国信证券经济研究所整理 
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欧洲：2016 年受到指纹录入签证新政策的冲击较大，2017 年以来德国、法国、

意大利等传统西欧目的地增速相对稳健，丹麦、瑞典等北欧新兴目的地与俄罗

斯等东欧新兴目的地迅速崛起。2015-2018 年中国赴俄罗斯出境游人数同比分

部增长 20%/15%/15%/14%。 

大洋洲：2016 年以来澳大利亚、新西兰等传统目的地表现相对稳健。 

美洲：2016 年以来美国表现相对平稳，2019 年受贸易战影响阶段承压，南美

洲新兴目的地迅速崛起。 

非洲：局势稳定后近三年中国游客快速增长，受签证政策影响较大。近三年来，

随着非洲局势趋于稳定，埃博拉疫情等得到控制，中国赴非游客数量快速增长，

2017 年达到 79.78 万人，2018 年同比增长超过 40%。对于中国游客而言，签

证优惠成为最大的吸引点。自 2016 年摩洛哥对中国公民实施免签以来，中国

赴摩洛哥游客数量成倍增长，由 2016 年之前的不足 2 万增加到 2017 年的 11.8

万人，2018 年进一步提高到 18 万人，同比增长 52.5%。另一方面，南非政府

由于 2013 年起收紧签证政策，导致 2014 年中国赴南非游客锐减 45%。虽然此

后略有回升，但 2017 年仍然由于严苛的签证制度导致中国旅客减少 17%。 

图 20：中国大陆游客赴俄罗斯游人次及增速  图 21：中国游客赴南非游人次及增速 

 

 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理  资料来源：南非统计局，国信证券经济研究所整理 

总体来看，港澳游虽在出境游中绝对量占比高，但其主要以自由行为主，并不

是旅行社核心线路。剔除港澳之后，其他绝对量占比高的目的地（例如泰国、

日本、韩国）以及欧洲线长线经典目的地等波动对旅行社影响较大，建议重点

关注其后续趋势和影响。  
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公司概况：创始人重掌大局，股权变化带来新气象 

凯撒旅游概况：地接出身，几经周折后创始人重掌大局 

凯撒旅游是一家集批发、零售和接待为一体的大型出境游全产业链运营商，最

早于 1993 年创始于德国汉堡，创始人陈小兵。公司有着 20 年国际旅游市场运

作经验，系全国旅行社 10 强，出境游 5 大运营商之一等。 

表 7：凯撒旅游近年来所获部分荣誉 

获取时间 荣誉称号 

2019 年 世界旅游联盟成员 

2017-2018 年 

2017 年度最具影响力旅行社 

BEST GROUP PRODUCING,REVENUE & MATERIALIZATION 

出境游 5 大运营商 

中国旅行社协会 副会长单位，上榜 2017 BrandZ™最具价值中国品牌 100 强 

2015 年度全国旅行社集团十强，2015 年度全国利税贡献三十强旅行社 

2016 年 

2016 年度旅行社行业颁奖盛典暨供应商排行榜榜单-澳新线、欧洲线、北欧俄罗斯线、邮轮线五强 

2015-2016 顶级旅游运营商 

2016 中国旅游十大商业领袖 陈小兵 

国家旅业榜 2016 年度最佳旅行社金牛奖 

2015 年 
2015 年旅行社行业颁奖盛典暨供应商排行榜——海岛线、邮轮线、澳新线、北欧俄罗斯线、欧洲线五强 

2015-2016 国家旅业风云榜——澳新线、中东非线、海岛线、欧洲线、北美线、日韩线、南美线、南亚线、台湾线 10 大批发商 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

凯撒旅游最早系欧洲地接社出身，主要负责组织和接待中国政府及商务人士来

欧洲公务访问，2003 年与保利集团旗下的保利国旅合并，正式转型成为一家位

于北京的组团社，但同时保留了德国凯撒作为公司在欧洲的地接社供应商。 

2011 年 6 月，海航旅业（海航集团持有海航旅业 100%股份）以 2.8 亿元人民

币收购凯撒同盛合计 51%的股权，控股凯撒旅游。海航入主后，凯撒旅游通过

与海航合作共赢共同开发航线，演绎出了一个“航空+旅游”的发展模式。2015

年 9 月，在海航的支持下，凯撒旅游成功借壳易食股份（主要系航空配餐等业

务）登陆 A 股。具体来看，原易食股份 5.55 元/股向海航旅游、凯撒世嘉共发

行 4.32 亿股，作价 24 亿元，购买凯撒同盛 100%股权。此后，易食股份更名

凯撒旅游，主业更加突出。借壳完成后，凯撒旅游的持股结构如下图所示。 

图 22：凯撒旅游借壳上市后的股权结构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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不过，客观而言，作为此前海航系旗下控股的上市公司，公司过往资本运作包

括拟收购首都航空等相对也带来一些争议（如下图），进而阶段对股价有一定影

响。同时，2017 年下半年开始，海航系的资金问题逐步曝光，加之海航系的质

押比例较高，引发市场关注。市场投资者开始担心海航资金链问题可能带来上

市公司控股权的不确定以及由此带来资本运作方面的一些问题，对上市公司经

营及估值都产生了一定的影响。 

表 8：凯撒旅游上市以来的资本运作 

开始时间 结束时间 事项 影响 

2015 年 11 月 2016 年 5 月 
拟通过发行股份及支付现金收购海航旗下的北京首都航空

及北京首都航空控股的控股权 
重组终止，股价承压 

2016 年 3 月 2019 年 4 月 通过入伙嘉兴基金投资乐视体育 

2017 年 3 月公司以 5.59 亿元向海航旅游管理转让 5 亿元嘉兴

基金份额，确认 5868 万元投资收益并计提 1 亿元的减值准备；

2019 年 4 月以 1 元转让 1 亿元份额 

2016 年 5 月 2018 年 2 月 拟定增 80 亿元完善营销服务网络 定增终止，股价承压 

2016 年 9 月 2019 年 1 月 
投资天天商旅（主营日韩出境游），持有其 60%的股权，成

为天天商旅的控股股东。 

受出境游行业影响天天商旅 2017 年未完成业绩承诺，产生诉

讼，凯撒同盛与天天商旅最终于 19 年 1 月达成和解，并将和

解金额由 1.06 亿元降为 5658 万元，剥离天天商旅 

2016 年 9 月 2018 年 7 月 
投资海航旗下易生金服，并于 18.1.20 停牌筹划收购易生金

服约 60%的股权 
收购终止，股价承压 

资料来源：公告公告，国信证券经济研究所 

 

图 23：海航及其一直行动人股票质押比例较高 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

2019 年 9 月，根据公司公告，海航旅游被动减持公司股份的 1.55%，减持后海

航系持股比例降至 28.73%，而陈小兵系持股比例为 28.98%，公司第一大股东

由海航系变更为陈小兵系。10 月，随着董事会换届选举的完成，凯撒世嘉成为

公司的控股股东，陈小兵成为公司实际控制人，创始人回归尘埃落定。此外，

按照公司公告，海航旅游及其一致行动人计划在 2019 年 9 月-2020 年 3 月减持

不超过公司总股本的 6.0007%，换言之海航系未来持股比例有望进一步降低。 

随着创始人重新成为公司的实控人，公司此前因海航问题带来的估值制约因素

有望逐步缓解。并且，考虑陈小兵作为公司创始人，此前一直担任公司的副董

事长及总裁，主管公司出境游业务，且对出境游行业有着敏锐的洞察，其未来

重归主导预计有利于公司继续聚焦出境游主业积极谋发展。与此同时，海航系

虽然不再为公司的第一大股东，但未来仍有望继续作为公司的第二大股东或重

要股东，考虑“航空+旅游”合作模式本身互惠互利，有助于双方成长，因此未

来预计上市公司仍有望与海航部分旅游关联资源保持良好的公平合作，强化其

竞争优势。 
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图 24：交易前：海航系为公司第一大股东  图 25：交易后（截至 9.24）：凯撒世嘉系公司第一大股东 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

凯撒旅游上市以来股价复盘：行业及基本面扰动，历史估值波动较大 

从股价表现来看，凯撒旅游于 2015 年通过借壳易食股份登陆 A 股市场。由于

出境游行业此时整体处于高景气，且出境游行业本身大行业小公司的格局下行

业整合想象空间广阔，资本助力下可以支撑外延成长，叠加此时资本市场对定

增的支持和市场风格偏好外延并购逻辑的公司，因此凯撒旅游自 4 月 17 日公告

借壳事项后，公司股价和估值快速上扬，估值在 100 倍以上。 

但此后，2016 年开始出境游市场行业增速放缓（欧洲申根签证指纹签导致非使

领馆所在城市居民出行相对不变，2017 年限韩令等），整体承压，加之定增受

限下对其外延扩张逻辑也有所削弱，股价和估值一路下调，股价表现疲软；2017

年行业呈现弱势复苏态势带来股价阶段反弹，但此后因大股东海航资金问题等

因素，叠加出境游行业持续承压（包括 2018 年泰国线沉船事件等影响），股价

和估值持续下调。这一阶段动态估值大概在 30-50x 之间，最低时约 20x+。 

2019 年 10 月底以来，公司股价开始企稳回升，主要系公司控股权问题相对逐

步明朗，逐步走向创始人主导的有利格局，以及公司公告进军免税领域，由此

股价和估值均有所回升。动态估值由不到 30x 迅速提升至 36x。 

图 26：凯撒旅游上市以来股价复盘情况  

 
资料来源：公司公告，万德等，国信证券经济研究所整理 

海航系预计未来或退居二股东地位，整体仍有望相互协同 

目前来看，截至 19.11.12，海航旅游及其一致行动人仍合计持有公司 28.34%，

系公司第二大股东。虽然根据公告海航系后续可能还会有部分减持，但按公告
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的减持计划及减持限制，我们预计海航后续仍阶段会维持其第二大股东或重要

股东的地位。考虑公司的业务模式本身与海航相互关联（机票采购、航食配餐

业务销售等），海航二股东或重要股东的地位也有助于双方合作互利，保持其竞

争优势。如下图所示，公司一方面向海航旗下的海南海航航空、大鹏航旅、香

港航空等采购机票，以及其他例如广告、酒店等采购，2018 年公司关联采购额

为 16.82 亿元，占总采购额的 25%，近 3 年一直关联采购额占比处于不断提升

的状态（2016 年占比为 17%）；另一方面，凯撒向海航旗下的公司出售配餐、

机票代理等服务，2018 年公司关联销售额为 6.99 亿元，占总销售额的 8.5%，

相比 2016、2017 年有所下降。 

图 27：公司关联采购额及占总采购额的比例  图 28：公司关联销售额及占总销售额的比例 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

公告股权回购计划，彰显对公司后续发展信心 

2019 年 11 月 10 日晚，公司公告拟通过集中竞价交易方式回购公司股份，计划

回购价格不超过 10.55 元/股。从回购价格来看，较公司 2019 年 11 月 22 日收

盘价 8.28 元尚有 27%的空间。回购股份比例在 0.5%-1%（即 402 万股-803 万

股），拟回购金额不超过 8472 万元。回购周期为未来 12 个月内。 

本次回购主要用于后续员工持股或股权激励计划。我们认为，本次回购一方面

有助于进一步完善公司的长效激励机制，充分调动管理层、核心人员积极性；

另一方面也彰显公司对自身长期发展的看好，有利于提振市场信心。  
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业务分析：出境游为主，航食平稳，关注免税等延伸 

公司以旅游服务，航空、铁路配餐销售及服务为两大主营业务，2018 年收入占

比分别为 86%和 14%，从业绩来看旅游服务占比为 73%。此外通过参股易生

金服，2019 年参股中出服部分门店，对其他金融、免税业务有所涉猎。  

图 29：公司 2015 年至 2019H1 主营业务收入及增速  图 30：公司 2015 年至 2019H1 主营业务占比 

 

 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

出境游业务：零售为主，批零地接一体发展 

从出境游主业来看，公司主营出境游零售、批发、会奖及目的地旅游资源服务

和管理，并以出境游零售业务为主。2016、2017 年公司出境游业务呈高速增

长状态，2018 年受宏观经济承压及行业影响，出境游业务承压，18 年实现营

收 70.15 亿元，同比增长 0.22%，2019 年上半年收入下滑 8.6%。零售是公司

出境游业务的主要构成，2018 年出境游零售业务占旅游服务收入的 67%，近 3

年占比基本维持 66%-68%，持续占据绝对主导。2018 年批发业务占比 18%，

近 3 年占比在 15.3%-18.4%之间。会奖业务占比 15%，近 3 年占比基本在

14.9%-16.5%。 

图 31：公司 2015 年至 2019H1 旅游业务收入及增速  图 32：公司 2015 年至 2019H1 旅游业务占比 

 

 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

从盈利能力来看，2018 年公司毛利率为 13.3%，随着行业竞争的加剧及部分不

可控目的地风险（如 18 年泰国线扰动等），近 3 年呈现持续下滑态势。具体来

看，零售业务毛利率相对最高，2018 年为 16.2%，且在行业下行时较批发业务

相对更承压；2018 年批发业务毛利率为 4.4%，较 15 年 7.2%承压明显；会奖

业务毛利率为 11.2%，近 3 年也明显下滑。净利率方面，2018 年公司净利率为
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2.0%，盈利能力近几年也有所承压。 

图 33：公司旅游服务业务毛利率和净利率  图 34：公司旅游服务分产品毛利率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所 

航食业务：收入稳定增长，业绩过往有所波动 

公司航食、铁路配餐业务主要依托海航集团拥有的航空、机场等资源，充分利

用航空配餐的加工能力，发挥航空配餐的高标准、流程化加工优势，逐步渗透

到具有产业相关性的其他细分餐饮行业（如铁路配餐、大型会展配餐）之中，

从而有效形成业务关系紧密、资源共享充分、集约效应充分发挥的业务模式。 

航空配餐业务增速放缓，铁路配餐占比提升。2016、2017 年，伴随行业的繁

荣，公司配餐业务的收入增速分别达 26%、35%，其中航食业务收入增速分别

为 22%、29%。2018 年受经济承压，航空公司收缩配餐服务，公司航食业务

收入增速明显放缓至 6.4%；但铁路配餐相对支撑，低基数基础上实现了 36%

的增长，综合作用下使公司配餐业务收入同增 12%。从收入占比来看，2018

年航食业务占配餐业务收入的 77%，铁路配餐占 23%（2015 年仅 14%），铁

路配餐占比不断提升。 

图 35：公司 2015 年至 2019H1 配餐业务收入及增速  图 36：公司航空及铁路配餐占比变化：铁路配餐占比提升 

 

 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

从盈利能力来看，近 3 年航食业务毛利率的稳中有增，2016-2018 年毛利率分

别为 39.4%、41.4%和 42.7%。从业绩端来看，估算航食表现相对平稳，但从

母公司和航食业务合并的角度（即合并报表业绩-凯撒同盛业绩），波动明显较

大，主要是受资产减值、租金扰动、业务拓展费用等非航食业务影响：2016 年

Q4 公司计提宝鸡国贸酒店坏账以及航食业务发展和基金管理费用等一次性费

用（合计 3875 万元），影响业绩增长；2017 年计提乐视体育 1 亿元投资资产
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减值及其他商誉减值、坏账损失等 1 亿元（合计约 2 亿）；2018 年计提资产减

值损失 0.83 亿元（航食及旅游应收款坏账准备，航食为主）。 

图 37：公司航空配餐业务毛利率  图 38：凯撒旅游的业绩及扣非业绩表现 

 

 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

主业延伸：参股易生金服，布局免税等，拓展新的业务来源 

公司此前与海航旅游一起布局易生金服，如下图所示，结合天眼查数据，公司

系易生金服的第二大股东，持股比例为 16.59%。 

图 39：易生金服的股权结构  图 40：易生金服的主要机构 

 

 

 

资料来源：天眼查，国信证券经济研究所  资料来源：天眼查，国信证券经济研究所 

目前，易生金服旗下主要包括易生支付（拥有第三方支付牌照），天津渤海通汇

公司（拥有货币汇兑牌照），海南新生中彩公司（海航集团旗下唯一从事彩票行

业的子公司，2009 年成立，目前经营的项目主要有“快 2”福彩文化娱乐城、

飞鱼“体彩乐吧”文化娱乐城、以及淘彩乐网络彩票代购系统、高频彩票自助

投注终端等）等。我们认为，在第三方支付和货币汇兑等方面，凯撒旅游的出

境游业务与易生金服存在一定协同效应，未来通过加强合作也能部分拓展新的

盈利成长来源。 

与此同时，公司还积极与中出服合作，今年 6 月、11 月先后参股中出服旗下部

分免税门店，尝试以此介入免税业务，拓展新的长期增长点，具体后文将详细

分析。  
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出境游长线仍有支撑，短看东京奥运助力日本线爆发 

出境游：民企背景，批零地接一体，零售策略持续优化 

结合前文和我们此前报告的分析，凯撒旅游最早 1993 年欧洲地接社出身，2003

年即开始在北京拓展组团出境游业务，此后随中国居民因私出境游的开放出境

游行业的发展不断成长壮大，先发优势突出，并逐步成为集出境游批发、零售

及地接业务于一体的国内出境游综合运营商，核心看点如下。 

1、民营机制，业务经营灵活 

公司成立后直至 2011 年期间一直系陈小兵控股，经营激励较为市场化。2011

年后身处海航系下，实际控制人系海航工会（海航工会成立于 1993 年 2 月 10

日，于 2014 年 1 月 3 日取得的海南省总工会颁发的“工法证字第 213800023

号”《工会法人资格证书》）。但工会法人的模式相对较为灵活，更加非国有化。

且原创始人陈小兵一直处于二股东地位，一直强调市场化经营，2019 年四季度，

随着陈小兵重掌大局，其市场化经营激励特点持续突出。 

2、零售渠道网络丰富，战略调整趋于优化 

目前，公司营销及服务中心已经覆盖全球 50 余座城市的 200 余个高端商业中

心或核心社区，截至 2019 年 10 月底公司在全国拥有 207 个门店，零售网络较

为丰富。从区域来看，北京区域占比最高，截至 2018 年和 2019 年上半年，北

京大区对公司出境游收入贡献分别为 55%、58%，影响最为显著。其次是华南

地区业务通过近几年成长规模仅次于北京地区，14-18 年复合增速约 32%，2018

年销售额达 10.26 亿元（占比 13%）。其他华东、东北、华中、西南 2018 年的

销售额占比分别为 10%、7%、5%、5%，14-18 年复合增速分别为 35%、22%、

18%、54%。而华北、西北及海外地区业务体量相对较小。 

图 41：凯撒旅游分区域收入表现及增速  图 42：2018 年公司收入分区域构成情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

零售渠道的变化：凯撒零售渠道发展，2014 年及以前相对稳健，2015 年借壳

上市后，2015-2016 年公司门店开始高速扩张，在一二线、三四线均开始尝试，

这与出境游行业本身的繁荣以及上市后的资金支持有关。但 2017-2019 年，公

司零售门店略有收缩调整，一是出境游行业本身增速相对有所放缓，二是由于

公司产品相对高端，对门店选址有一定要求，三是与大股东海航问题制约下经

营更偏稳健等相关。 

在创始人重掌大局后，立足此前发展得失，公司未来零售策略有望更加聚焦：

一是顺应时代需求持续多元化零售门店模型升级，公司即将在北京合生汇推出
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第四代零售门店，后续还继续通过多门店模型差异化精准定位；二是强化线上

线下的联动，在产品与线上平台串联出行各环节与客户互动，提高满意度；三

是侧重拓展企业大客户，开发了中国 500 强企业服务专区，线下拓展资源；四

是持续提高单店单人收益以及强化异业合作导流等，并积极探索新的举措。 

图 43：凯撒分公司遍及国内及欧洲目的地主要城市  图 44：凯撒旅游的门店数量变化 

 

 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

3、上游合作资源丰富，确保产品品质 

公司经过 26 年稳健发展，通过自建或合作的方式积累了丰富的高品质供应商资

源，为公司维持行业龙头地位提供有力支持。如下表所示，公司无论在地接、

还是航空、酒店、邮轮以及签证等方面，资源优势都十分突出。其中，需要特

别指出的，2019H，公司获得日本东京市政府发放的“旅游行业经营许可证”，

在日本开设公司在海外的第 8 家分支机构，有助于公司后续日本业务持续扩张。

同时，对于出境游旅行社开展业务重要的制约因素签证，公司是业内为数不多

在北京、上海、广州、沈阳、成都、天津、杭州、西安、长春、哈尔滨、大连

等多个城市实现自主送签，特别是可在欧美主要旅游目的地国家使领馆备案并

送签的旅行社之一，优势突出。 

参股“携程系”旅悦集团，加码目的地上游资源。11 月 15 日，旅悦集团完成

A 轮及 A+轮融资，其中公司旗下的凯撒辉耀跟投。旅悦集团是集酒店管理、信

息技术、采购贸易于一体的旅游互联网全产业链集团，由携程战略投资。旗下

设有全球景区精品酒店品牌-花筑、经济型酒店-索性、印度商务连锁酒店-BeU

以及旅行预订与定制平台-花筑旅行 APP。二者合作，一方面凯撒可以为旅悦导

流，目前凯撒度假的平台上已经可以购买花筑的酒店及自由行产品；二是借助

入股旅悦，凯撒进一步实现上游目的地资源布局，今年凯撒在日本开设分公司，

而日本恰恰是旅悦集团海外布局的重要目的地。 

表 9：公司出境游业务上游资源丰富 

分类 说明 

地接 
公司在汉堡、慕尼黑、法兰克福、巴黎、伦敦、洛杉矶等地建立了旅游目的地接待公司，同时已与全球各大洲 100 多个国家和

地区的境外接待机构建立了合作关系。 

航空 

公司已与国内、国际的 80 多家航空公司建立了密切合作关系，其中包括海南航空，中国国际航空公司，德国汉莎航空集团（汉

莎航空、瑞士航空、奥地利航空），芬兰航空，北欧航空，美联航，美国航空，新加坡航空，泰国航空，加拿大航空，首都航空，

以色列航空等。 

酒店 
公司已与国内、国际多家知名酒店集团达成合作关系，其中包括万豪酒店集团、希尔顿酒店集团、洲际酒店集团、雅高酒店集团、

文华东方酒店集团、悦榕庄酒店集团等。 

邮轮 
司与皇家加勒比游轮、歌诗达邮轮、公主邮轮、MSC 地中海邮轮、星梦邮轮、夸克邮轮等 11 家全球性邮轮公司达成深度合作，

推出“全系列”邮轮产品，涉及母港、海外及极地环球航线，目的地覆盖亚洲、欧洲、美洲、大洋洲、非洲及南北极等。 

签证 

公司是业内为数不多在北京、上海、广州、沈阳、成都、天津、杭州、西安、长春、哈尔滨、大连等多个城市实现自主送签，特

别是可在欧美主要旅游目的地国家使领馆备案并送签的旅行社之一。公司专业签证子品牌“签动全球”业务覆盖全球 105 个国

家和地区，致力于为中国游客出境旅游提供完善的、专业的、一体化的签证服务。 

资料来源：公司官网、公司公告，国信证券经济研究所 
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4、批零地接一体化，旅游业务净利率相对优于同行 

公司作为国内出境游业务龙头，较早开始重点发力出境游零售业务，先发优势

突出。海航 2011 年入主后公司强化了航空与旅游的结合，产品上持续升级。经

过近些年的发展，公司形成了出境游批零地接一体的业务模式，覆盖了出境游

“地接-批发-零售”全产业链，盈利链条相对较长，因此净利率相对有支撑，加

之民企管理更为合理，费用控制较严格，其公司盈利能力相对优于同行。 

具体来看，分拆出境游服务采购成本，大交通（机票为主）和地接是其主要构

成部分，从近三年的水平来看，约稳定占出境游服务总成本的 93%的左右。具

体来看，2018 年大交通成本在公司采购中占比约 51%。地接方面，2018 年占

采购总成本的 42%。 

结合前文分析，公司在大交通及地接方面具有一定优势。大交通方面，公司依

托股东海航旅游的航线资源，获取了出境游上游市场中最为关键的机票资源，

且海航现在作为公司第二大股东，有望继续在公平交易的基础上展开合作，协

作共赢。地接方面，因为公司本身是地接出身，在欧洲等许多重要目的地拥有

自己的地接社或者与部分地接社本身就具有密切的关联关系，所以公司可以相

对有效控制地接成本或者直接享有地接业务的部分收益。 

图 45：旅游服务的成本构成及变化  图 46：2018 年旅游服务的成本构成 

 

 

 

资料来源：公司关联交易报告书，众信年报，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

图 47：上市旅行社企业毛利率对比  图 48：凯撒、众信、国旅总社净利率对比 

 

 

 

资料来源：公司关联交易报告书，众信年报，国信证券经济研究所  资料来源：公司关联交易报告书，众信年报，国信证券经济研究所 

大交通及地接优势助力下，盈利能力领先同行。与同类竞争对手如中国国旅、

中青旅相比，公司的毛利率和净利率都遥遥领先，也高于民营旅行社龙头众信
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旅游，主要与公司批零地接一体的业务模式相关（众信相对批发为主）。具体看

毛利率，公司旅游服务毛利率近三年维持在 13%-14%左右，高出众信旅游 4pct

左右（业务模式差异）；净利率较毛利率波动较大，但近三年凯撒同盛净利率也

均相对高于众信旅游 1.4-2.0pct 左右（业务模式差异及大交通优势差异），更是

明显高于国旅总社。 

短期来看：奥运优势突出，独家代理明年有望受益东京奥运会 

公司体育旅游优势最突出。公司持续布局发展体育旅游，借助世界杯、奥运会、

欧洲、美洲的篮球、足球、高尔夫等多项国际顶级赛事的观赛游和大型体育赛

事参赛游的组织接待经验，倾力打造体育旅游大 IP。尤其在奥运旅游方面，公

司此前四度服务奥运会，经验丰富，优势突出。2018 年 10 月，凯撒旅游确认

成为 2019-2020 年中国体育代表团票务销售及接待服务供应商，为 2019-2020

年中国奥委会票务独家代理机构，在中国奥委会辖区内负责推广、销售及分配

东京奥运会门票，并提供相关接待、保障等服务。 

表 10：凯撒旅游在体育旅游方面经验丰富、优势突出 

时间 说明 

2008 年 凯撒旅游参与北京奥运会旅游接待服务，荣膺“服务奥运先锋集体”； 

2012 年 凯撒旅游作为伦敦奥运会中国大陆地区独家票务代理商及接待服务供应商，引领数千名游客亲赴伦敦奥运赛场。 

2016 年 凯撒旅游成为里约奥运会中国奥委会票务代理及接待服务供应商合作伙伴，全面推广里约奥运观赛系列产品。 

2018 年 凯撒旅游成为平昌冬奥会中国奥委会官方票务服务机构及接待服务供应商、中国奥委会辖区票务独家代理机构，四度与奥运结缘。 

2018 年 10 月 
凯撒旅游确认成为 2019-2020 年中国体育代表团票务销售及接待服务供应商，为 2019-2020 年中国奥委会票务独家代理机构，

在中国奥委会辖区内负责推广、销售及分配东京奥运会门票，并提供相关接待、保障等服务 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

日本奥运会产品销售火爆，有望创造收入 3-4 亿元 

公司此前伦敦、里约等奥运会相对国内居民目的地较远，因此虽然公司作为大

陆地区独家票务代理商及接待服务供应商，但总体客流量规模有限，对公司整

体收入利润影响相对非常有限。但日本游与伦敦游不同，结合前文分析，日本

线在国内出境游的绝对占比较高，2018 年占出境游总人次的 6%，剔除港澳台

游后，2018 年日本游占出国游总人次的 12%，是出国游的第二大目的地，是

伦敦游人次的 18 倍。另一方面，结合我们的爬虫及持续跟踪等，截至目前，公

司 2020 年的东京奥运会订单预售情况火爆，产品平均供需比约达 1:15；同时

根据马蜂窝预测，日本奥运会期间，赴日游客对旅游内容的需求量将较同期增

长 11 倍。 

具体来看，首先参考伦敦、里约奥运会门票销售情况。伦敦奥运会共 660 万张

门票，其中在英国以外的国家和地区销售的门票一共有将近 100 万张，分配给

中国的门票是 1 万多张。里约奥运会共设置 750 万张门票，其中 230 万在巴西

以外的国家地区销售；由于路途遥远、费用昂贵等因素，据携程等估算最后约

有 3000 多名中国游客前往奥运会场观赛。根据东京奥组委信息，东京奥运会

可售门票数量为 880 万张，其中 75%满足东道国主场，25%左右分给赞助商及

各国 ATR，日本以外国家和地区观众门票大概 100 万张。结合我们的持续跟踪

及相关报道，同时考虑到日本对中国游客的重视程度（日韩关系近期也不太好）、

以及中国参赛团队规模较大，两国距离非常近，初步估算中国最终可能获得约

1/10 比例，即可能接近 10 万张门票，其中包括中国队在内的热门项目门票估

计会占比一半以上，当然不排除未来中国市场需求火爆而再分配可能。客单价

方面，考虑到日本距离中国较近、门票数量对比往届奥运会较多、非热门门票

以及部分门票单独出售的影响，假设热门赛事打包旅游产品价格至少 1 万元以

上，非热门赛事以门票销售为主，保守估计客单价约为 3000-4000 元。综合来

看，若明年日本奥运会期间无重大灾害疫情及政治、经济局势动荡等，初步估
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算东京奥运会门票综合产品能为公司带来至少增量收入 3-4 亿元（热门赛事套

餐产品不排除意向报名人数太多而价格明显上浮）。 

表 11：近几届奥运会门票销售情况 

时间 奥运会 门票总数 非东道主国家地区门票数 中国门票数 

2012 年 7 月 27 日-8 月 12 日 伦敦奥运会 660 万 100 万 1 万 

2016 年 8 月 5 日-8 月 21 日 里约奥运会 750 万 230 万 约有 3000 多名中国游客前往奥运会场观赛 

2020 年 7 月 24 日-8 月 9 日 东京奥运会 880 万 220 万（其中观众 100 万） 初步估算 10 万 

资料来源：各国奥委会、新华网等，国信证券经济研究所整理 

东京奥运会助力下，2020 年全年日本游有望迎来爆发 

2020 年全年日本游有望爆发，带动公司日本线收入提升。从全年来看，若无重

大自然灾害、政治动荡、宏观风险等，我们认为明年日本游有望迎来爆发，主

要是基于以下几点考虑。 

1）港澳台游承压，短途游有望分流至日本游。2019 年 6 月以来，受香港事件

影响，大陆赴港游人次明显下滑，澳门游也部分受影响。香港作为大陆游最大

的短途目的地，2018 年占出境游比例为 34%，加上澳门合计占比 51%。同时，

2019 年 8 月起，大陆暂停赴台个人游。目前香港、台湾局势暂不明朗，预计明

年港澳台游或将继续承压，考虑出游成本及替代因素，我们认为港澳台短途客

流可能部分分流至周边日本、韩国及东南亚目的地，其中日本有望直接受益。 

图 49：2019 年 6 月以来大陆赴港游明显承压 
 

图 50：2019 年 6 月以来大陆赴澳游也明显放缓 

 

 

 

 

资料来源：香港统计署，国信证券经济研究所整理  资料来源：澳门统计暨普查局，国信证券经济研究所整理 

2）日本东京奥运会有望助力日本游的爆发。为迎接奥运会到来，日本国家旅游

局表示，日本的三大旅游热门城市东京、大阪和京都 2020 年酒店客房数量将

增加 38%；日本街道上进一步普及外语标志；在商店和餐馆推广无现金支付；

到中国的重点城市如重庆进行推介等等。 

3）签证利好，自 2019 年 1 月起，日本再次放开对中国游客的签证发放条件，

主要是简化 1243 所高校学生的单次签证申请手续、以及简化 3 年内 2 次以上

个人游旅客办理多次往返签证的手续。 

4）日本政府计划在 2020 年接待访日游客 4000 万，其 2018 年共接待游客 3119

万人次，则要求 19-20 年 CAGR 为 13%，其中 2019 年 1-9 累计同增 4%，预

计要想达成 4000 万人的目标，2020 年旅客数需要实现较高增长。其中中国作

为日本第一大客源国，2018 年贡献日本入境游客人次的 27%，2019 年 1-9 月

进一步提升至 30%。所以为促进入境游客数，日本有望进一步加强宣传、增加

航班及优惠等，尤其是在日本与入境游第二大客源国韩国近期关系不太好的情

况下，预计会着重加强对第一大客源国中国的游客吸引。 
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图 51：日本入境游客数量及中国游客占比  图 52：2018 年日本入境游客构成 

 

 

 

资料来源：日本观光局，国信证券经济研究所  资料来源：公司关联交易报告书，众信年报，国信证券经济研究所 

综合上述因素，预计明年日本游有望爆发，预计大陆赴日游客量增速约在

30%-40%之间，不排除达到 50%及以上（叠加区域分流）。公司作为出境游行

业龙头，有望直接受益于行业的高增长。参考公司过往经营表现，估算 2017、

2018 年公司日本线收入占比约为 18%-23%，详细测算如下表 12、表 13 所示。

总体来看，根据过往两年经营表现，我们预计 2019年日本线收入占比约为 20%，

若 2020 年日本线收入（不含奥运数据）同增 60%，其他目的地平稳增长 5%，

则出境游业务收入即可同增 16%；再加上东京奥运会期间增量的 3-4 亿收入，

预计 2020 年全年出境游业务收入增速约 22%-24%。若日本线及其他目的地增

势更好，则出境游业务有望迎来更高增长。 

表 12：凯撒旅游 2020 年日本线出境游收入增速弹性测算 

客流增速\客单价增速 5% 10% 20% 30% 35% 

20% 26% 32% 44% 56% 62% 

30% 37% 43% 56% 69% 76% 

35% 42% 49% 62% 76% 82% 

40% 47% 54% 68% 82% 89% 

45% 52% 60% 74% 89% 96% 

50% 58% 65% 80% 95% 103% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所估算 

 

表 13：2020 年出境游业务收入增速弹性测算：假设日本线收入占公司出境游收入的 20% 

其他目的地增速\日本增速 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

-5% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 

0% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 

5% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 

15% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所估算 

中长期成长：多元化产品体系打造，持续分享行业成长和集中度提升 

二三线城市出境游市场空间广阔，龙头有望分享行业成长及集中度持续提升 

结合前文行业分析，中国出境游市场呈现出一二线绝对量占主导、二三线高增

长空间大的特点。未来，随着二三四线城市人均 GDP 的提升，以及国际航线的

加速渗透，相关区域城市出境游市场有望迎来爆发，推动行业继续增长。凯撒

旅游作为出境游行业的优秀龙头，有望率先受益于行业的增长红利。 

国内出境游行业集中度低，行业震荡整合推动集中度提升。对标韩国最大的旅
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行社龙头（出境游为主）Hana tour 旅行社，2006 年其市占率为 12.3%，经过

近十多年的发展，其市占率一直处于稳步提升的状态，2018 年市占率已高达

21.8%。反观中国出境游市场，行业集中度明显偏低，2018 年出境游龙头众信

旅游及凯撒旅游的市占率分别为 2.1%和 1.2%，远低于 Hana。 

对标韩国，我们认为国内出境游行业集中度有望继续提升，一方面，在近两年

行业震荡整合的推动下，盈利能力较差的小旅行社逐渐被淘汰，众信及凯撒的

市占率已有明显提升，二者合计占有率由 2012 年的 1.14%提升至 2016 年的

3.39%，预计 17、18 年也有进一步提升；另一方面，参考韩国 Hana 情况，其

市占率较高虽然与小国模型的因素等相关，但仍体现行业趋势，且国内未来部

分区域集中度的提升可能与韩国的模式类似，部分一二线区域先区域集中，例

如凯撒在其优势北京地区市占率明显高于其他区域。 

图 53：国内出境游龙头凯撒及众信的市占率   图 54：韩国 Hana tour 的市占率水平高 

 

 

 

资料来源：公司公告、众信旅游公告、国家旅游局，国信证券经济研究所  资料来源：Hana tour 官网，国信证券经济研究所 

以需求为导向，打造多元化产品体系，降维布局国内游、入境游 

产品体系多元化，深度发展子品牌多点开花。由于凯撒旅游最早系接待公务、

政务团为主，此后发力中国居民出境游也一直以中高端产品定位为主，在产品

研发与专业运作领域具备较强的原创性，顺应市场需求个性化、多样化、体验

化的趋势，公司将艺术、音乐、体育等文化内涵引入产品研发。发展至今，公

司主要面向政府、企业及个人三大类型客户提供全方位旅游服务；在团队游、

定制游、自由行、商旅会奖等领域深耕细作并成功推出明智优选、极地探险、

凯撒研学、凯撒户外、凯撒体育、凯撒康养等 12 个专业子品牌，拥有超过 20,000

种服务于不同人群的高端旅游产品，覆盖全球 120 多个国家和地区，涉及艺术、

节庆、亲子、婚礼、旅拍等 28 个旅游主题。 

出境游、入境游、国内游协同发力，分享旅游市场蛋糕。公司自 2017 年开始

进军入境游和国内游市场。一方面，作为老牌出境游旅行社，公司已积累了丰

富的上下游资源及优质的客户基础，借助其多元的产品体系，有望降维进击，

在入境游、国内游市场分得一杯羹。另一方面公司，国内游相对出境游相对更

高频，相互协调也有望提高客户消费频次，加强客户粘性，也有利于开发 TMC

客户。多层次市场开发有望为公司提供新的盈利增长点。 
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参股中出服部分门店，积极探索免税布局 

中出服背景：免税牌照相对稀缺，新政下后续有望持续扩张 

结合我们此前免税报告分析，国内免税主要包括出入境离境免税（含市内免税

等）、离岛免税两大方面，其中出入境离境免税主要包括两类：一是传统机场、

口岸、港口、机上免税等形式，出入境的本国人/外国人均可购买，另一类则是

出入境市内免税店，主要包括中免针对外国人离境市内免税店牌照和中出服等

拥有出境归国人员市内免税牌照。 

从国内免税运营商的角度，国内目前免税运营商主要包括中免、深免、珠免、

日上免税行、海免及中出服、中侨免税店等，具体牌照和经营区域如下图所示。

总体来看，国内免税牌照还是非常稀缺的。 

表 14：国内免税业务形态拆分 

分类 说明 针对人群 国际对标 

出入境免税 

机场/口岸/港口/机上免税 离境的本国人和外国人 国际惯例，欧美日韩皆有 

市内免税-离境市内免税店（机场提货） 目前仅针对离境外国人，离境本国人尚争取中 日韩：离境本国人/外国人皆可 

市内免税店-中出服/中侨免税店 出境归国的特定人群-本国人  

离岛免税 
机场免税-海口美兰机场免税 离岛的本国人和外国人 日韩 

市内免税店（机场提货）-三亚、海口皆有 离岛的本国人和外国人 日韩 

资料来源：公司公告及官网、商务部、穆迪报告等，国信证券经济研究所整理 

 

表 15：国内免税运营商情况 

免税运营商 主要经营区域 

中免 机场/港口/口岸/离境免税、京沪等市内外国人，海南离岛免税（未来有望整合海免） 

深免 深圳各口岸-离境免税 

珠免 珠海各口岸-离境免税 

日上（招标经营） 上海、首都机场，出入境免税 

海免 海南离岛免税牌照 

中出服-国药旗下 拥有针对出境游客等入境免税店经营资格 

中侨免税店 港中旅旗下，针对出境归国人员，重新激活牌照中 

资料来源：公司资料、商务部、穆迪报告等，国信证券经济研究所整理 

具体到中出服，公司于 1983 年经国务院批准成立，专门向离境回国人员提供

免税商品服务，2010 年央企整合后直接隶属于中国医药集团旗下（国药持股

100%）。在全国包括北京、上海、大连、青岛、合肥、浙江等地有 10 余家门店，

最主要市内免税店位于上海静安区。公司组织架构和持股情况如下图所示。 

目前，中出服主要拥有两方面的免税牌照：一是出国归国人员市内免税牌照，

可以为出国归国人员持护照在 180 天内提供一定金额（一般为 5000 元内）的

免税品，这方面中出服牌照相对独家，但因为政策限制及经营因素，每个店规

模相对不大；二是随着 2016-2019 年出入境免税政策调整（如下表所示），公

司也可以参与竞标国内出入境机场/口岸免税业务，如今年 5 月中标，9 月开业

的天津国际邮轮母港进境免税店，此前还中标重庆、大连国际机场进境免税店

等。其中出入境免税国内目前有竞标资格的仅中免、深免、珠免、中出服 4 家，

相对稀缺。未来，中出服依托上述免税牌照支持，通过参与国内出入境机场/口

岸招投标，也可以进一步扩张其免税业务。 
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图 55：中出服股权结构及分支机构情况 

 
资料来源：天眼查，国信证券经济研究所整理 

 

表 16：2016-2019 年国内出入境免税新政概要 

时间 政策 核心内容 

2016 年 2 月 
《关于口岸进境免税

店政策的公告》 

1、新增进境免税店（此前除京沪等极少数区域历史原因有进境免税店外，尚无进境免税政策）；2、有限竞争，要

求符合“原经国务院批准具有免税品经营资质， 且近 5 年有连续经营口岸或市内进出境免税店业绩的企业”，国内

即中免、深免、珠免、中出服 4 家。 

2018 年 4 月 

《关于印发口岸进境

免税店管理暂行办法

补充规定的通知》 

规范招标细则：从严甄别投标企业实际情况，选定具有可持续发展能力的经营主体，合理规范口岸进境免税店租金

比例和提成水平，避免片面追求“价高者得”。《通知》要求，应综合考虑企业的经营能力，甄选具有可持续发展

能力的经营主体。技术指标在评标中占比不得低于 50%。技术指标分值中，店铺布局和设计规划占比 20%；品牌招

商占比 30%；运营计划占比 20%；市场营销及顾客服务占比 30%。品牌招商分值中，烟酒占比不得超过 50%。 

2019 年 5 月 
《口岸出境免税店管

理暂行办法》 

1、出境口岸此前区域特许，该政策允许有限放开；2、同样有限竞争，要求符合“原经国务院批准具有免税品经营

资质， 且近 5 年有连续经营口岸或市内进出境免税店业绩的企业”，国内即中免、深免、珠免、中出服 4 家。3、

规范招标细则，规定财务分上限以及免税保底租金、扣点与有税的最高倍数限制，强化技术分占比，并对品牌品类、

综合运营实力等进一步明确要求，破除地方保护等 

资料来源：国务院，商务部等政府公开网站，国信证券经济研究所整理 

凯撒旅游：积极参股中出服部分门店，未来有望借机切入免税业务 

其实，在 2018 年 4 月，公司就曾国内奢侈品零售电商寺库(NASDAQ:SECO)

达成战略合作，以探索互相导流及旅游零售可能的延伸。 

今年以来，凯撒旅游开始积极与中出服合作。一方面，中出服具有三十余年免

税行业经营经验，拥有较稀缺的免税牌照资源，从凯撒旅游的角度，与中出服

合作可以介入国内目前牌照垄断蓬勃发展的免税行业领域，有助于其业务的延

伸，利用其出境客源优势，拓展更多盈利来源。另一方面，从中出服的角度，

凯撒旅游作为国内出境游龙头，深耕旅游行业多年，其所掌握的出入境客流优

势，多年合作与口岸形成的良好合作关系，可以为其旗下免税门店有效导流。

双方合作可以互惠互利。 
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图 56：天津中服股权结构  图 57：江苏中服股权结构 

 

 

 

资料来源：天眼查，国信证券经济研究所  资料来源：公司关联交易报告书，国信证券经济研究所 

具体来看，凯撒旅游与中出服积极合作，今年 6 月参股其天津国际邮轮母港进

境免税店、11 月公告拟出资 1200 万元，收购寺库持续的江苏中服 20%股权，

进而参股江苏中服。其中，从参股其天津国际邮轮母港进境免税店的角度，考

虑凯撒旅游本身邮轮旅游资源丰富，已与 11 家全球性邮轮公司达成深度合作，

系公司的特色优势项目之一，上述邮轮客流优势等可以为新开业的天津国际邮

轮母港进境免税店成长提供有利支撑。 

未来，凯撒旅游不排除进一步加强与中出服的合作，进一步参股旗下其他门店

或者国内其他机场口岸或者重要旅游目的地争取拓展新的展店计划。 

成立海南免税，统筹免税投资，拓展新机遇。2019 年 11 月，公司公告以自有

资金设立海南免税集团公司，简称同盛免税，注册资本 2 亿元，该公司设立完

成后将作为公司免税业务的管理平台，同时积极整合公司相关资源，推动公司

在免税领域业务的发展。 

从该公司注册的经营范围来看，主要包括投资及资产管理；项目投资；企业管

理咨询；商务信息咨询；组织文化艺术交流活动（不含演出）；企业营销策划；

承办展览展示活动；实业投资。 

我们认为，上市公司目前设立海南免税公司，主要是为了统一管理公司旗下已

有和后续的免税业务对外投资（与中出服的相关合作等）。同时，上市公司也希

望，未来如果获得海南的政策支持，也计划以该公司作为出资主体。 

此外，2019 年 11 月 11 日，公司还公告拟以自有资金与凯撒集团出资设立海南

凯撒世嘉旅文发展集团有限责任公司。注册资本 3 亿元，其中凯撒集团出资 2

亿元，公司出资 1 亿元。海南凯撒集团主要经营投资管理、文化交流、营销、

咨询等业务，借助凯撒集团与海南相关政府部门良好的合作关系而设立。海南

凯撒集团后续将在文创艺术品、旅游信息化、旅游跨境贸易与金融服务、旅游

产业投资等方面与海南相关政府部门开展合作，中长线有望与上市公司形成积

极的业务协同效应。 
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盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

东京奥运会助力下，预计 2020 年日本游将迎来爆发，公司作为奥运门票独家

代理有望直接受益于东京奥运会及日本游的爆发；预计其他目的地保持平稳增

长。2021 年将不再有奥运产品贡献，预计在高基数基础上收入增速将有所放缓。

综合预计公司出境游零售业务收入 2019-2021 年每年增长-19%/23%/5%，出境

游批发业务收入 2019-2021 年每年增长-17%/22%/5%。 

出境游业务带动下，预计公司商务会奖业务收入 2019-2021 年每年增长

8%/9%/8%。 

预计配餐业务 2019 年受宏观经济影响有所承压，未来两年有望恢复稳健增长。

预计 2019-2021 年收入每年增长-5%/8%/7%。 

毛利率方面，随着公司经营的改善，预计 2019-2021 年公司毛利率分别为

17%/18%/18%。 

费用率方面，伴随收入增长的恢复，以及经营效率的提高，预计费用率稳中有

降。 

表 17：凯撒旅游分业务拆分预测 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

出境游零售  394,845   464,552   470,698   383,619   473,577   498,677  

出境游零售 yoy 32% 18% 1% -19% 23% 5% 

出境游批发  88,630   128,933   125,989   104,571   128,047   134,065  

出境游批发 yoy 11% 45% -2% -17% 22% 5% 

商务会奖  95,674   106,370   104,769   113,151   122,769   132,590  

商务会奖 yoy 101% 11% -2% 8% 9% 8% 

旅游业务合计  579,149   699,855   701,456   601,340   724,392   765,332  

旅游业务 yoy 36% 21% 0% -14% 20% 6% 

配餐业务及其他  77,748   102,988   115,272   109,509   118,269   126,548  

配餐及其他 yoy 26% 32% 12% -5% 8% 7% 

合计  656,897   802,843   816,728   710,849   842,662   891,880  

合计 yoy 35% 22% 2% -13% 19% 6% 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测 

未来３年盈利预测 

表 18：未来 3 年盈利预测表 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8045  8180  7120  8439  8931  

营业成本 6597  6699  5982  6955  7330  

营业税金及附加 17  19  17  20  21  

销售费用 622  722  698  819  865  

管理费用 300  252  249  265  280  

财务费用 94  112  (55) 31  23  

营业利润 343  302  264  359  411  

利润总额 346  301  276  370  422  

归属于母公司净利润 221  194  178  239  274  

EPS 0.27 0.24 0.22 0.30 0.34 

ROE 11.0% 8.8% 7.7% 9.9% 10.7% 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

按上述假设条件，我们得到公司 2019-2021 年收入分别为 71.20/84.39/89.31

按假设前提，我们预计公司

19-21 年归属母公司股东净

利润为 1.78/2.39/2.74亿元，

业 绩 年 增 速 分 别 为

-8%/34%/14%，EPS 分别为

0.22/0.30/0.34 元。 
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亿元，归属母公司股东净利润为 1.78/2.39/2.74 亿元，业绩年增速分别为

-8%/34%/14%，EPS 分别为 0.22/0.30/0.34 元。 

盈利预测的敏感性分析 

表 19：情景分析（乐观、中性、悲观） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

乐观预测       

营业收入(百万元) 2,584 4,031 8,180 7,775 9,603 10,643 

(+/-%) 24% 56% 103% -5% 24% 11% 

净利润(百万元) 327 525 194 194 268 320 

(+/-%) 103% 61% -63% 0% 38% 19% 

摊薄 EPS 0.41 0.65 0.24 0.24 0.33 0.40 

中性预测       

营业收入(百万元) 2,584 4,031 8,180 7,120 8,439 8,931 

(+/-%) 24% 56% 103% -13% 19% 6% 

净利润(百万元) 327 525 194 178 239 274 

(+/-%) 103% 61% -63% -8% 34% 14% 

摊薄 EPS(元) 0.41 0.65 0.24 0.22 0.30 0.34 

悲观的预测       

营业收入(百万元) 2,584 4,031 8,180 6,793 7,372 7,433 

(+/-%) 24% 56% 103% -17% 9% 1% 

净利润(百万元) 327 525 194 170 212 232 

(+/-%) 103% 61% -63% -12% 24% 9% 

摊薄 EPS 0.41 0.65 0.24 0.21 0.26 0.29 

总股本（百万股） 803 803 803 803 803 803 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 10.4-10.7 元之

间，但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和

可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断： 

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险； 

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假

设无风险利率为 3.2%、风险溢价 5.3%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险； 

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10

年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司

估值高估的风险； 

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比

公司 2020 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司估值弹性、免税

业务属性，对行业平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 35-36 倍 PE，可能存

在估值偏高的风险。 

盈利预测的主要风险 

我们预计明年日本游有望爆发，助力公司收入及盈利增长，但如果日本目的地

发生不可抗力事件，则有可能拖累日本线的出境游表现，进而可能使收入增长

不及预期。 

预计公司配餐业务平稳增长，但若宏观经济持续下行，可能导致配餐业务波动

加大。 

服务质量及食品安全控制风险 

旅游行业中，产品最重要的组成部分就是服务。同时因为公司业务的特征，接

触的顾客较多，出游过程中可能会发生游客安全、行程改变、导游不专业等事

件，影响游客体验。 

公司所在配餐行业，食品安全和食品卫生都非常关键，一旦因某食品安全问题

或食品卫生等引发媒体关注，都可能直接影响品牌声誉度，对公司经营有直接

较大负面影响。 

市场竞争加剧风险 

随着我国公民对旅游消费需求的不断增加，出境旅游近年来快速发展，加上旅

游业是绿色产业，行业进入壁垒低、投入资金少、综合效益好，因此，众多企

业进入旅游行业，市场竞争激烈。 

汇率波动风险 

公司主要经营出境旅游业务，旅游服务活动的目的地大都是境外热点旅游地区，

公司的旅游产品主要是以人民币对客户进行报价和销售，然后再用美元、欧元

等外汇向境外合作伙伴进行旅游资源采购款项的支付。因此，人民币汇率的波

动会直接影响公司的采购成本和经营业绩，公司面临汇率波动风险。 

公 司 的 合 理 估 值 在

10.4-10.7 元之间，但该估值

是建立在较多假设前提的基

础上的，特别是对公司未来

几年现金流的计算、折现率

的计算、TV 增长率的选定和

可比公司的估值参数的选

定，都加入了很多个人的判

断，可能由于对相关参数估

计偏乐观而导致该估值偏乐

观的风险。 
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宏观经济、政策等不可抗力风险 

出境旅游行业受政治、经济、社会、文化、自然等因素的影响较大，上述因素

会影响到客户对旅游目的地的选择，也将直接影响公司该目的地旅游产品的销

售及业绩。 

免税业务拓展不及预期 

我国免税市场现在是中免具有明显的牌照和规模优势。公司相对缺乏免税运营

经验，虽通过与中出服合作切入免税市场，但若未来政策落地不及预期、竞争

激烈等，可能导致公司的免税业务拓展不及预期，从而预计会压制公司估值。 

海航资金链紧张、质押比例高、减持风险等 

海航系目前作为公司的第二大股东，在与公司的资源合作、业务协同方面较为

紧密。若后续海航发生资金链更为紧张的情况，可能会导致二者的合作受影响。

此外海航系还存在质押比例高、减持等风险。 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  35 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1527  2855  2961  3122   营业收入 8180  7120  8439  8931  

应收款项 1189  1073  1272  1346   营业成本 6699  5982  6955  7330  

存货净额 13  16  19  20   营业税金及附加 19  17  20  21  

其他流动资产 1852  854  844  893   销售费用 722  698  819  865  

流动资产合计 4581  4798  5096  5381   管理费用 252  249  265  280  

固定资产 257  256  278  295   财务费用 112  (55) 31  23  

无形资产及其他 135  130  124  119   投资收益 15  70  20  10  

投资性房地产 1103  1103  1103  1103   资产减值及公允价值变动 (83) (35) (10) (10) 

长期股权投资 23  26  28  30   其他收入 (5) 0  0  0  

资产总计 6100  6314  6630  6928   营业利润 302  264  359  411  

短期借款及交易性金融负债 760  1041  891  897   营业外净收支 (2) 11  11  11  

应付款项 828  784  912  961   利润总额 301  276  370  422  

其他流动负债 1313  1174  1362  1436   所得税费用 82  75  101  114  

流动负债合计 2901  2999  3165  3294   少数股东损益 24  22  30  34  

长期借款及应付债券 697  697  697  697   归属于母公司净利润 194  178  239  274  

其他长期负债 117  132  147  162        

长期负债合计 814  829  844  859   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3714  3828  4009  4153   净利润 194  178  239  274  

少数股东权益 169  180  195  212   资产减值准备 (121) (2) 3  4  

股东权益 2217  2306  2426  2562   折旧摊销 51  41  45  50  

负债和股东权益总计 6100  6314  6630  6928   公允价值变动损失 83  35  10  10  

      财务费用 112  (55) 31  23  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (1078) 940  144  17  

每股收益 0.24 0.22 0.30 0.34  其它 133  13  12  13  

每股红利 0.13 0.11 0.15 0.17  经营活动现金流 (739) 1206  454  368  

每股净资产 2.76 2.87 3.02 3.19  资本开支 177  (68) (75) (75) 

ROIC 10% 4% 9% 11%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 8% 10% 11%  投资活动现金流 171  (71) (77) (77) 

毛利率 18% 16% 18% 18%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 6% 2% 4% 5%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 3% 5% 5%  支付股利、利息 (103) (89) (120) (137) 

收入增长 2% -13% 19% 6%  其它融资现金流 (117) 281  (150) 6  

净利润增长率 -12% -8% 34% 14%  融资活动现金流 (324) 192  (270) (131) 

资产负债率 64% 63% 63% 63%  现金净变动 (891) 1327  107  161  

息率 1.6% 1.3% 1.8% 2.1%  货币资金的期初余额 2419  1527  2855  2961  

P/E 34.2 37.3 27.8 24.3  货币资金的期末余额 1527  2855  2961  3122  

P/B 3.0 2.9 2.7 2.6  企业自由现金流 (496) 1040  390  309  

EV/EBITDA 19.3 48.6 25.1 22.3  权益自由现金流 (614) 1362  218  298  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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