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股价走势 

引入国资建投华文战略股东，全力推进免税&旅游&食品&旅游金融多业务拓展 
  
事件：公司公告，控股股东凯撒世嘉一致行动人世嘉弘奇与世嘉元冠将所
持 1330 万股公司股票（占比 1.66%）通过大宗交易方式转让给建投华文投
资有限责任公司，引入战略投资者，同时签署一致行动人协议，建投华文
与控股股东成为一致行动人关系，股权转让前后控股股东凯撒世嘉及一致
行动人持股比例保持为 28.98%。 
 
建投华文：国资多领域专业战投平台。建投华文由中国建银投资有限责任
公司持股 92.5%，由建投投资有限责任公司持股 7.5%，最终控制人为国务
院，为文化传媒、消费品及服务、医疗健康等领域专业投资和运营平台，
已投项目包括建投书店、芒果 TV、华策影视、顺丰速运、达利食品、光明
全球、PTS 等。 

建投华文资本实力&产业整合能力赋能合作伙伴。建投华文为国资背景，
以往通过地区产业基金等合作模式与当地政府建立良好合作关系；资金实
力雄厚，旗下资产管理平台建投文远发起的私募基金募资能力较强，对文
投控股投资金额达 23 亿元，对芒果 TV 投资金额 15 亿元。 

建投华文&凯撒旅业携手，整合双方资金、资源优势，在免税、旅游金融
等领域展开深入合作。建投华文后续拟通过包括但不限于参股、共同投资
等形式与公司在免税、旅游金融等方面展开深入合作，拓展深化公司旅游
产业链布局。根据建投华文以往投资经验，主要合作模式可能有：①股权
财务型投资②联合并购、产业整合③产业信息资源共享④商业网络资源协
同。凯撒正处于多元化战略转型关键时期，免税等业务为近期发展重点，
有望借助建投华文的资金、产业优势，迅速实现国内外免税项目落地。 

投资建议：受中美贸易摩擦、新冠疫情等事件影响，公司出境游业务短期
承压，实控人变更背景下，公司在出境游主业方面积极发力产品多元化与
上游资源整合，分散单一目的地风险、构筑资源壁垒，同时将免税业务作
为近期重要发展战略，“旅游+零售”格局渐成。建议关注疫情结束后，出
境游与免税行业高弹性。我们预计公司 20-21 年净利润为 3.4/3.9 亿元，对
应 PE 为 18X/15X，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情防控不及预期、居民情绪扩散、行业复苏不及预期、项目
落地不及预期 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,045.32 8,179.62 7,244.85 7,972.42 8,686.72 

增长率(%) 21.24 1.67 (11.43) 10.04 8.96 

EBITDA(百万元) 507.84 470.09 532.81 604.76 680.18 

净利润(百万元) 220.70 194.14 278.44 338.98 392.66 

增长率(%) 3.82 (12.03) 43.42 21.74 15.84 

EPS(元/股) 0.27 0.24 0.35 0.42 0.49 

市盈率(P/E) 27.25 30.98 21.60 17.74 15.32 

市净率(P/B) 2.99 2.71 2.42 2.13 1.87 

市销率(P/S) 0.75 0.74 0.83 0.75 0.69 

EV/EBITDA 18.98 9.47 8.09 6.62 5.67   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：公司公告，控股股东凯撒世嘉一致行动人世嘉弘奇与世嘉元冠将所持 1330 万股公
司股票（占比 1.66%）通过大宗交易方式转让给建投华文投资有限责任公司，引入战略投
资者，同时签署一致行动人协议，建投华文与控股股东成为一致行动人关系，股权转让前
后控股股东凯撒世嘉及一致行动人持股比例保持为 28.98%。 

建投华文：国资多领域专业战投平台。建投华文由中国建银投资有限责任公司持股 92.5%，
由建投投资有限责任公司持股 7.5%，最终控制人为国务院，为文化传媒、消费品及服务、
医疗健康等领域专业投资和运营平台，已投项目包括建投书店、芒果 TV、华策影视、顺丰
速运、达利食品、光明全球、PTS 等。 

图 1：建投华文股权结构 

 

资料来源：企查查，天风证券研究所 

 

图 2：建投华文主要投资项目 

 

资料来源：建投华文官网，天风证券研究所 

 

引入战略投资者，强强联手拓展免税、旅游金融业务布局。 

建投华文资本实力&产业整合能力赋能合作伙伴。建投华文为国资背景，以往通过地区产
业基金等合作模式与当地政府建立良好合作关系；资金实力雄厚，旗下资产管理平台建投
文远发起的私募基金募资能力较强，对文投控股投资金额达 23 亿元，对芒果 TV 投资金额
15 亿元。 

公司上游目的地资源壁垒高，下游消费者粘性高，旅游运营经验丰富，新晋切入免税领域，
已初具规模。旅游领域，公司深耕出境游领域近 30 年，上下游资源俱佳，截至 19H1，与
国内国际 80 多家航空公司、11 家全球性邮轮公司均建立密切合作关系并达成深度合作，
供应商资源丰富，口碑效应突出，客户资源积累雄厚。免税领域，公司自 19 年起携手中
出服切入免税领域，成立海南免税集团发展免税业务决心凸显，天津邮轮母港进境店、南
京市内店落地成果显著。 

建投华文&凯撒旅业携手，整合双方资金、资源优势，在免税、旅游金融等领域展开深入
合作。建投华文后续拟通过包括但不限于参股、共同投资等形式与公司在免税、旅游金融
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等方面展开深入合作，拓展深化公司旅游产业链布局。根据建投华文以往投资经验，主要
合作模式可能有：①股权财务型投资②联合并购、产业整合③产业信息资源共享④商业网
络资源协同。凯撒正处于多元化战略转型关键时期，免税等业务为近期发展重点，有望借
助建投华文的资金、产业优势，迅速实现国内外免税项目落地。 

实控人变更背景下，改革动作频频，落地效率显著。 

19 年 9 月，公司控股股东由海航旅游集团变更为创始人团队凯撒世嘉，理顺公司内部管理，
多领域频频发力，具体体现为： 

免税领域，两度携手中出服切入免税领域。①合作建设天津国际邮轮母港进境免税店。公
司持股 49%，已于 19 年 10 月 10 日正式开业，该免税店面积 255 平方米，销售品类包括
香烟、酒水、香水、化妆品、精品、食品等。②收购南京国人市内免税店 20%股权。南京
国人市内免税店已于 19 年 9 月 28 日试营业，分为“美妆荟”、“时尚坊”、“生活屋”三部
分，商品涵盖化妆品、香水、箱包、首饰、太阳镜、日化用品、工艺品、健康食品等多个
品类。 

 

图 3：天津中服免税股权结构   图 4：江苏中服免税股权结构  

 

 

 

资料来源：企查查，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

出境游领域，横向收购优质标的，纵向整合资源。横向：19 年 12 月，收购香港历史最为
悠久、最具规模旅行社之一的康泰旅行社 100%股权，加强华南、香港等地业务布局。纵向：
19 年 11 月参投旅悦集团，加强对上游资源掌控力度，旅悦集团全球开业、签约酒店超过
1900 家，分布于日本、韩国、泰国、印度等 10 余个国家、200 多个目的地。 

食品领域，航空&铁路配餐体系高标准，把握后续发展契机。公司子公司易食控股主营铁
路、航空配餐业务，已形成高标准高效率服务体系，本次疫情期间，易食控股旗下各单位
为医务工作者、各地救援队志愿者、本地区执勤民警/辅警、前往武汉支援防疫一线的媒体
记者等人员提供餐食近两千份，覆盖宜昌、新疆、海南、内蒙古、三亚、甘肃等多区域，
供应链调配能力凸显。后续有望把握团餐等行业发展契机，拓展食品业务经营范围，对主
业形成有效补充。 

目的地服务领域，完善从旅游到移民养老等服务闭环。19 年 12 月，向参股公司真享悦理
增资，公司主要提供境外旅游服务，真享悦理提供投资移民、税务规划、养老医疗、留学
规划、名校申请、房产维护、出租、物业服务、安家等全方位境外服务，双方为对方客户
提供增值服务，完善自身服务闭环，提高客户粘性。 

投资建议：受中美贸易摩擦、新冠疫情等事件影响，公司出境游业务短期承压，实控人变
更背景下，公司在出境游主业方面积极发力产品多元化与上游资源整合，分散单一目的地
风险、构筑资源壁垒，同时将免税业务作为近期重要发展战略，“旅游+零售”格局渐成。
建议关注疫情结束后，出境游与免税行业高弹性。我们预计公司 20-21 年净利润为 3.4/3.9

亿元，对应 PE 为 18X/15X，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,418.72 1,527.40 1,981.29 2,463.01 2,584.26  营业收入 8,045.32 8,179.62 7,244.85 7,972.42 8,686.72 

应收票据及应收账款 1,055.44 1,004.31 686.16 1,174.07 852.83  营业成本 6,597.38 6,699.22 6,008.94 6,596.58 7,189.43 

预付账款 636.98 726.42 496.50 846.02 617.15  营业税金及附加 17.41 19.36 17.15 18.87 20.56 

存货 10.84 13.24 13.01 13.14 17.69  营业费用 621.96 722.46 592.12 657.36 731.16 

其他 404.10 1,309.86 738.20 773.10 1,049.08  管理费用 279.41 251.85 217.35 239.17 260.60 

流动资产合计 4,526.09 4,581.24 3,915.17 5,269.34 5,121.02  研发费用 20.49 17.56 15.56 17.12 18.65 

长期股权投资 17.41 23.40 23.40 23.40 23.40  财务费用 93.72 112.09 71.72 48.77 36.48 

固定资产 260.34 253.54 264.73 295.36 324.66  资产减值损失 204.45 82.98 5.00 5.00 5.00 

在建工程 2.26 3.70 38.22 70.93 72.56  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 116.57 135.24 115.46 95.67 75.89  投资净收益 132.72 15.46 110.00 130.00 180.00 

其他 1,155.53 1,102.84 1,096.84 1,091.69 1,091.00  其他 (265.61) (43.63) (220.00) (260.00) (360.00) 

非流动资产合计 1,552.11 1,518.73 1,538.65 1,577.05 1,587.50  营业利润 343.40 302.27 427.02 519.55 604.84 

资产总计 6,078.20 6,099.96 5,457.31 6,847.55 6,710.07  营业外收入 4.34 1.15 4.04 3.18 2.79 

短期借款 864.33 715.34 565.34 535.34 480.34  营业外支出 1.48 2.90 2.05 2.14 2.36 

应付票据及应付账款 954.04 827.68 614.87 1,052.62 765.84  利润总额 346.27 300.51 429.01 520.58 605.26 

其他 1,277.17 1,357.71 1,049.28 1,475.56 1,265.76  所得税 102.43 81.91 116.93 141.89 164.97 

流动负债合计 3,095.54 2,900.73 2,229.49 3,063.52 2,511.94  净利润 243.84 218.61 312.08 378.69 440.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 23.15 24.46 33.64 39.71 47.63 

应付债券 695.66 696.64 464.10 618.80 593.18  归属于母公司净利润 220.70 194.14 278.44 338.98 392.66 

其他 97.69 117.04 73.12 95.95 95.37  每股收益（元） 0.27 0.24 0.35 0.42 0.49 

非流动负债合计 793.35 813.67 537.22 714.75 688.55        

负债合计 3,888.89 3,714.40 2,766.71 3,778.26 3,200.49        

少数股东权益 174.76 168.81 202.45 242.16 289.79  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 803.00 803.00 803.00 803.00 803.00  成长能力 
     

资本公积 645.61 645.61 645.61 645.61 645.61  营业收入 21.24% 1.67% -11.43% 10.04% 8.96% 

留存收益 1,215.12 1,406.71 1,685.15 2,024.13 2,416.79  营业利润 10.97% -11.98% 41.27% 21.67% 16.42% 

其他 (649.17) (638.58) (645.61) (645.61) (645.61)  归属于母公司净利润 3.82% -12.03% 43.42% 21.74% 15.84% 

股东权益合计 2,189.32 2,385.56 2,690.60 3,069.29 3,509.58  获利能力      

负债和股东权益总

计 

6,078.20 6,099.96 5,457.31 6,847.55 6,710.07  毛利率 18.00% 18.10% 17.06% 17.26% 17.24% 

       净利率 2.74% 2.37% 3.84% 4.25% 4.52% 

       ROE 10.96% 8.76% 11.19% 11.99% 12.20% 

       ROIC 61.76% 86.60% 27.12% 52.87% 57.12% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 243.84 218.61 278.44 338.98 392.66  资产负债率 63.98% 60.89% 50.70% 55.18% 47.70% 

折旧摊销 63.86 60.91 34.08 36.44 38.86  净负债率 -38.88% -2.98% -34.73% -41.89% -42.24% 

财务费用 88.96 127.44 71.72 48.77 36.48  流动比率 1.46 1.58 1.76 1.72 2.04 

投资损失 (132.72) (15.46) (110.00) (130.00) (180.00)  速动比率 1.46 1.57 1.75 1.72 2.03 

营运资金变动 115.28 (1,155.73) 587.86 13.80 (232.07)  营运能力      

其它 118.34 990.38 33.64 39.71 47.63  应收账款周转率 9.44 7.94 8.57 8.57 8.57 

经营活动现金流 497.57 226.15 895.73 347.71 103.56  存货周转率 620.88 679.19 551.85 609.71 563.49 

资本支出 (53.19) 11.50 103.92 57.17 50.58  总资产周转率 1.40 1.34 1.25 1.30 1.28 

长期投资 0.62 5.98 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 497.58 (987.18) (57.41) (4.84) 79.03  每股收益 0.27 0.24 0.35 0.42 0.49 

投资活动现金流 445.01 (969.69) 46.51 52.33 129.61  每股经营现金流 0.62 0.28 1.12 0.43 0.13 

债权融资 1,567.52 1,456.36 1,046.77 1,177.22 1,101.79  每股净资产 2.51 2.76 3.10 3.52 4.01 

股权融资 (70.02) (80.87) (58.13) (28.15) (15.86)  估值比率      

其他 (1,474.04) (1,524.92) (1,476.99) (1,067.40) (1,197.85)  市盈率 27.25 30.98 21.60 17.74 15.32 

筹资活动现金流 23.46 (149.43) (488.34) 81.68 (111.92)  市净率 2.99 2.71 2.42 2.13 1.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.98 9.47 8.09 6.62 5.67 

现金净增加额 966.04 (892.97) 453.90 481.71 121.26  EV/EBIT 21.07 10.62 8.64 7.05 6.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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