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股价走势 

携手中出服分享免税发展红利，奥运赛事代理有望带
来新增量 
  
公司是出境游全产业链龙头，股权关系理顺，经营水平有望持续提升。2019
年 12 月 24 日，海航通过集中竞价及大宗交易被动减持公司 1370.5 万股
（占 1.71%），创始人团队凯撒世嘉时隔 8年重回公司第一大股东，海航退
为第二大股东，公司未来有望集中优势资源，聚焦主业发展，进一步理顺
内部管理，提高运营效率。未来公司旅行社、配餐、免税、金融业务将进
一步协同发展。 

 

携手中出服切入优质免税赛道，完善旅游零售布局，为公司未来发展打开
充足想象空间。19年 6月和 11月，公司两度与中出服达成合作，分别参
股天津国际邮轮母港进境免税店、南京市内免税店，体现公司围绕旅游主
业发展免税业务、完善旅游零售布局的决心。免税行业肩负国家消费回流
重任，为快速增长的优质赛道，公司前后试水口岸免税店、市内店，为未
来探索机场口岸免税店甚至海南离岛免税店打下基础，免税业务也将为公
司业绩增长提供充足想象空间。 
 
拥有东京奥运门票独家代理权，有望带来新增量。奥运票务一头连接上游
赛事拥有者，一端连着终端消费者，作为独家票务代理，坚持旅游全产业
链发展的凯撒旅游可以为体育产业提供全流程服务。同时日本奥运会因为
是短途游，预计门票销售及相关配套旅游产品的销售会迎来强势增长。 
 
坚持“渠道+产品+资源”一体化发展。渠道方面，推进线上、线下渠道
布局。线上方面，通过凯撒旅游网及 APP进行直销，同时与 OTA等线上
渠道达成合作关系，两者合作共赢而非相互竞争。线下方面，加快拓展线
下销售网络，截至 2019年 11月，公司在全国共有 45 家分子公司、211
家零售门店。产品方面，创新服务及运作模式。公司深耕出境游行业 26
年，已形成覆盖大众、中高端、豪华的全面产品体系，迎合消费者需求与
自由化消费理念不断创新，推出定制旅游产品和自由行产品。资源方面，
与世界各地旅游局、邮轮、航空、酒店、金融企业建立良好的合作关系。 

投资建议：给予“买入”评级。公司作为传统出境游龙头，坚持渠道+产
品+资源全面布局，发力上下游整合，线上以互联网为抓手获取流量，线
下加速全国零售网络布局，公司的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。在宏观环境扰动背景下，短期
出境游行业整体略有承压，公司适时与切入免税赛道，股权变更经营理顺，
后续有望迎高速发展。我们预计公司 19-21 年净利润为 2.78/3.39/3.93 亿
元，20年目标价 17.73元/股。 

风险提示：大股东博弈风险、渠道拓展不及预期、宏观经济下行、旅游目
的地突发事件、全球疫情超预期恶化。 

  
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) 29.54 33.59 23.42 19.24 16.61 

市净率(P/B) 3.24 2.94 2.62 2.31 2.03 

市销率(P/S) 0.81 0.80 0.90 0.82 0.75 

EV/EBITDA 18.98 9.47 9.04 7.46 6.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.  传统出境游龙头，全产业链布局稳步增长 

公司是传统出境游行业龙头，成立于 1993年，由德国地接社起家，2015年借壳易食股份
于深圳主板上市，目前主要从事出境游、入境游、国内游等旅游社业务和航空、铁路配餐
业务，并计划进军免税市场。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，2018全年服务游客 116.6万人次。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

1.1. 主营业务：旅行服务业务为主，配餐业务为辅，免税业务迎新契机 

目前公司有旅游服务和航空、铁路配餐两大主营业务，并通过设立海南同盛世嘉免税集团
有限公司进军免税市场。旅游服务营收占比保持在 85%左右，是公司核心战略业务。 

 

图 2：公司营业收入组成 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.1.1.  旅游服务：“资源+产品+渠道”全产业链布局优势显著 

上游资源实力雄厚，保证服务质量和成本管控。航空资源方面，截至 2018 年年底，公司
与国内、国际的 80 多家航空公司建立了密切合作关系；酒店方面，与万豪、希尔顿、洲
际等知名酒店达成合作；邮轮方面，与 11家全球性邮轮公司达成深度合作，推出“ 全系
列”邮轮产品；地接社方面，公司较早在汉堡、慕尼黑、法兰克福等地建立了地接社，并
与全球 100多个国家和地区的境外接待机构建立合作关系；签证方面，已实现国内多个城
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市的自主送签，可在欧美主要旅游目的地国家使领馆备案并送签，跨过出境游签证壁垒。 

 

表 1： 上游资源雄厚 

资源类型 具体资源 

航空资源 

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，

以色列航空等国内、国际的 80多家航空公司 

酒店资源 
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

庄酒店集团等国内、国际多家知名酒店集团 

邮轮资源 

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，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。  

地接资源 
汉堡、慕尼黑、法兰克福、巴黎、伦敦、洛杉矶等地自有地接待公司 ，并与全球各大洲 100

多个国家和地区的境外接待机构合作  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

产品差异化、个性化，布局旅游细分领域。公司在产品端加大“新、奇、特、高”旅游产
品研发，产品总数超两万种，旗下有多个子品牌，垂直覆盖定制旅游、自由行、邮轮游、
民宿、签证、商旅等细分领域，满足我国旅游消费需求个性化、多样化、深度化的趋势特
征；拓展主题游，深化体育旅游布局。公司开发滑雪、研学、户外体验、一带一路等主题
游，并凭借丰富的服务经验深耕体育旅游市场，观赛产品已覆盖世界杯、奥运会、欧洲优
势足球、美洲职业篮球等国际顶级赛事，利用观赛游弥补传统观光游淡季的损失；布局国
内旅游市场，引进境外游客。目前公司已有 196 种境内游产品，开发“丝绸之路”“红色
之旅”等主题路线，利用 6个海外分公司渠道，引进境外游客，实现出境游、入境游、国
内游协同发展。 

图 3：公司子品牌覆盖细分领域 

 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 
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线上线下一体化的营销网络，掌握下游渠道优势。线下方面，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 11月，公司在全
国主要城市开设 45家分公司，211家营业网点，并创新地推出旅游体验店。线上方面，公
司开发官方网站、移动端 APP、微商等线上营销渠道，促进了流量与转化，并通过建立大
客户管理体系，实现线上线下一体化。 

 

图 6：官方 app  图 7： 2019年 11月全国营业网点数量 

  

 

 

资料来源：公司 app，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

旅游业务可细分为公民零售业务、公民批发业务和企业会奖业务，以公民零售为主。
15-19H1年公民零售营收占比分别为 70.13%/ 68.17%/ 66.37%/ 67.10%/ 64.03%，同时公司大
力发展线下门店业务，可见公司经营战略以公民零售为主；毛利率上，公民零售>企业会
奖>公民批发，15-19H1年公民零售毛利占比分别为 78.9%/76.25%/78.28%/81.6%/ 75.71%，
进一步突出公民零售的核心地位。 
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图 4：研学、滑雪、体育主题游  图 5：五度服务奥运会，彰显体育旅游服务实力 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 8：不同类别业务的销售方式 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：三类旅游业务营收（亿元）  图 10：三类旅游业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 11：三类旅游业务毛利率  图 12：三类旅游业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.1.2. 配餐业务：坚持高标准餐食，拓展服务航线，业务稳定增长 

配餐业务分为铁路配餐业务及航空配餐业务，以航空配餐为主。15年至 18年航空配餐的
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营收占比均在 75%以上，但占比呈下降趋势；航餐业务的毛利率维持在 42%左右，铁餐业
务的毛利率维持在 60%左右，19H1铁路配餐新路线服务人员配置标准、经营管理费等营业
成本提升，导致铁餐业务毛利率同比下降 22.6PCT至 35.16%；较高毛利率提升铁餐业务毛
利占比。 

 

图 13：航空和铁路配餐的营业收入（亿元）  图 14：航空和铁路配餐的营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 15：航空和铁路配餐的毛利率  图 16：航空和铁路配餐的毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司坚持高标准餐食，不断拓展配餐航线和铁路线。航空配餐对原材料、生产环境要求苛
刻，公司坚持食品安全管理，保证供应高标准餐食，是全国首家拥有生产航空犹太餐食品
资质的配餐公司；依托海航集团拥有的航空、机场等资源，不断扩张服务路线， 2018年
公司新增 29条航线、22条铁路线为服务标的。 

表 2：航食子公司及各自合作的航空公司情况  

航食公司  保障航空公司 

新华航食  海南航空、首都航空、祥鹏航空、香港航空、四川航空等 

海南航食  海南航空、首都航空、天津航空、祥鹏航空、香港航空、国际航空、东方航空等 

新疆航食  海南航空、天津航空、首都航空、祥鹏航空、乌鲁木齐航空、上海航空等 

三亚航食  海南航空、首都航空、天津航空、西部航空公司、祥鹏航空、春秋航空等 

甘肃航食  海南航空、祥鹏航空、首都航空、天津航空、西部航空、乌南航、国航、东航、川航等 

内蒙航食  天津航空、上海航空、海南航空、首都航空、四川航空、西部航空等 

宜昌航食  海南航空、北部湾航空、祥鹏航空、东航武汉、上海航空和中国国航等 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.1.3. 免税业务：实现多元化战略布局 

深度切入免税行业，实现业务多元化。19年 6月，公司（持股 49%）与中出服（持股 51%）
共同设立天津中服免税品有限公司，负责运营天津国际邮轮母港进境免税店，已于 10 月
10日正式开业。19年 11月，公司进一步加码免税业务，新设子公司海南同盛世嘉免税集
团有限公司，以 1200万元的交易对价收购北京寺库持有的江苏中服免税 20%股权，江苏中
服免税负责南京市内免税店运营，已于 9月 28日试营业。 

 

图 17：天津中服免税股权结构  图 18：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 

 

合作方为免税领域龙头，有望实现互利共赢。中出服为国人市内免税主要运营商，13家国
人市内免税店中，中出服旗下 12 家，中侨免税 1 家，中出服占据绝对主导地位。强强联
手未来可期，对于中出服而言，公司可为其实现低成本引流；对于公司而言，开拓免税市
场可以实现多元化战略布局，免税业务也将为公司业绩增长提供充足想象空间。 

图 19：中服免税旗下共有 12家国人市内免税店  图 20：中服南京市内免税店 

 

 

 

资料来源：中服免税公众号，天风证券研究所  资料来源：中服南京市内免税店公众号，天风证券研究所 

 

1.2. 公司股权结构  

目前第一大股东为凯撒世嘉，实际控制人为陈小兵，公司仍存在股权博弈。凯撒世嘉及其
一致行动人合计持有 28.98%股份，海航旅游及其一致行动人合计持有 27.02%股份，短期内
股权变更问题尚有不确定性。若最终原管理团队能稳定控制权，公司有望理顺内部管理，
全面聚焦出境游主业谋发展，缓解前期海航系带来的估值制约因素；但配餐业务原属海航
旗下，股权变更也或将一定程度影响此方面业务发展。 
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图 21：目前股权结构图 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

2019 年 3 月起，海航旅游及一致行动人受股权质押平仓压力不断减持公司股份。公司借
壳易食股份上市时，海航旅游集团为第一大股东，海航旅游、大集控股、海航航空作为一
致行动人，共同控制 39.05%的股份。 

2018年，海航旅游及一致行动人多次向中银资产、宏信证券、农行海南分行出质凯撒旅游
股份，截至 2018年 2月 9日，海航旅游共出质其持有公司股份总数的 98.82%，占公司总
股本的 31.80%，海航旅游及其一致行动人累计质押公司总股本的 39.07%。 

2019年 3月，受公司股价下跌影响，海航旅游、大集控股被宏信证券通过集合竞价、大宗
交易强行减持公司股份，减持完成后，海航旅游及一致行动人共持公司总股本的 35.78%。 

之后，海航旅游及一致行动人协议转让公司股份，并于 2019 年 9 月，海航旅游再次被宏
信证券通过集中竞价、大宗交易等方式强行减持公司股份，减持后海航旅游及一致行动人
仅持有总股本的 28.73%，凯撒世嘉及其一致行动人持有总股本的 28.98%，公司控制权发生
转移，凯撒世嘉成为公司控股股东。  

2019年 10月，海航旅游进一步减持，海航旅游及其一致行动人合计持有 28.34%股份，股
权博弈局势稍显明朗。 
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表 3：海航系减持历程 

时间 方式 股东名称 交易前持有总股本比例 交易后持有总股本比例 

2019年 3月 25日 集中竞价 大集控股 5.34% 5.04% 

2019年 3月 26日 集中竞价 大集控股 5.04% 4.68% 

2019年 3月 27日 集中竞价 海航旅游 31.81% 31.52% 

2019年 3月 28日 大宗交易 大集控股 4.67% 2.67% 

2019年 3月 28日 大宗交易 海航旅游 31.52% 31.20% 

2019年 3月 28日 集中竞价 海航旅游 31.20% 31.17% 

2019年 4月 19日 协议转让 海航旅游 31.17% 28.35% 

2019年 4月 19日 协议转让 大集控股 2.67% 0.00% 

2019年 9月 20日 集中竞价 海航旅游 28.35% 28.29% 

2019年 9月 23日 大宗交易 海航旅游 28.29% 27.35% 

2019年 9月 24日 集中竞价 海航旅游 27.35% 27.28% 

2019年 9月 24日 大宗交易 海航旅游 27.28% 26.80% 

2019年 10月 24日 大宗交易 海航旅游 26.80% 26.54% 

2019年 10月 25日 大宗交易 海航旅游 26.54% 26.41% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 财务分析 

宏观环境承压，公司营收、净利润增速放缓。18年东南亚路线受普吉岛沉船等不安全事件
以及国内宏观经济影响，营收、净利润增速疲软，同比分别增长 1.67%/-10.35%；19H1 受
子公司天天商旅剥离影响，营收、净利润同比下降 8.46%/28.71%。 

 

图 22：营收增速放缓  图 23：净利增长放缓，18年出现负增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

客单价小幅上升，游客人数受宏观环境承压，旅游业务营收增速疲软。18年东南亚路线受
普吉岛沉船等不安全事件以及国内宏观经济影响，旅游社业务共接待游客 116.58 万人次，
同比下降 6.79%；公司升级产品体系、优化门店渠道的战略取得积极成效，18 年客单价重
回正增长，上升 7.53%至 6017.18元/人，依托客单价提升，旅游营收小幅增长 0.22%；分类
别来看，18年公民零售、公民批发游客人数分别同比下降 8.18%/10.29%，但客单价分别小
幅上升 10.34%/8.88%，营收基本与 17年持平，企业会奖虽然人数同比上升 6.99%，但客单
价有所下降，会奖整体收入仍下降 1.51%；19H1受子公司天天商旅剥离影响，公民零售业
务承压严重，收入同比下降 14.06%，旅游总体营收同比下降 8.61%。 
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表 4：旅游业务收入情况 
  

2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

营业收入（亿元） 公民零售 39.48 46.46 47.07 21.79 18.73 
 

YOY 32.17% 17.65% 1.32% 10.97% -14.06% 
 

公民批发 8.86 12.90 12.60 5.27 5.12 
 

YOY 11.32% 45.54% -2.33% -8.46% -2.91% 
 

企业会奖 9.57 10.64 10.48 4.93 5.40 
 

YOY 101.08% 11.18% -1.51% 29.38% 9.41% 
 

总旅游服务 57.91 69.99 70.15 31.99 29.24 
 

YOY 35.97% 20.85% 0.22% 9.54% -8.61% 

人数（次） 公民零售 637,741 700,510 643,196 —— —— 
 

YOY 94.86% 9.84% -8.18% 
  

 
公民批发 201,673 382,267 342,938 —— —— 

 
YOY 17.68% 89.55% -10.29% 

  

 
企业会奖 114,889 167,958 179,694 —— —— 

 
YOY 213.36% 46.19% 6.99% 

  

 
总旅游服务 954,303 1,250,735 1,165,828 —— —— 

 
YOY 78.27% 31.06% -6.79% 

  

客单价（元） 公民零售 6,190.60  6,632.31  7,318.14  —— —— 
 

YOY -32.17% 7.14% 10.34% 
  

 
公民批发 4,393.25  3,374.60  3,674.13  —— —— 

 
YOY -5.42% -23.19% 8.88% 

  

 
企业会奖 8,329.78  6,334.92  5,832.14  —— —— 

 
YOY -35.84% -23.95% -7.94% 

  

 
总旅游服务 6,068.30  5,595.91  6,017.18  —— —— 

 
YOY -23.73% -7.78% 7.53% —— —— 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

铁餐业务实现稳定增长，航食营收小幅波动。18年铁餐业务新承接 22 条铁路线各站服务
标的，配餐量激增 312%，但受铁路配餐制度改革，客单价下降 66.96%，铁餐营收上升 36.12%，
19H1铁餐保持稳定增长趋势，同比增长 5.78%；16-18年航餐业务配餐量及客单价稳步上
升，但 19H1航餐营收同比下降 9.68%，原因系国内航司为降本增效对下属部分航线进行转
型并调整航食配餐标准；由于航餐营收占比较高，19H1整体配餐业务小幅下降 6.37%。 
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表 5：航空、铁路配餐收入情况 
  

2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

营业收入（亿元） 航空配餐 6.51 8.37 8.90 4.40 3.98 
 

YOY 22.22% 28.53% 6.35% 10.02% -9.68% 
 

铁路配餐 1.26 1.93 2.63 1.20 1.27 
 

YOY 45.74% 52.76% 36.12% 58.24% 5.78% 
 

总配餐业务 7.77 10.30 11.53 5.60 5.24 
 

YOY 25.51% 32.46% 11.93% 17.68% -6.37% 

配餐量（万份） 航空配餐 3,143 3,641 3,781 —— —— 
 

YOY 20.15% 15.83% 3.85% —— —— 
 

铁路配餐 203 253 1,043 —— —— 
 

YOY 110.54% 24.74% 312.41% —— —— 
 

总配餐业务 3,346 3,894 4,824 —— —— 
 

YOY 23.36% 16.37% 23.89% —— —— 

单位餐收入（元） 航空配餐 20.71 22.99 23.54 —— —— 
 

YOY 1.65% 11.00% 2.39% —— —— 
 

铁路配餐 62.13 76.29 25.21 —— —— 
 

YOY -31.21% 22.79% -66.96% —— —— 
 

总配餐业务 23.22 26.45 23.90 —— —— 
 

YOY 1.75% 13.91% -9.64% —— —— 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

零售旅游承压、新业务培育致 19H1毛利率小幅下降。2015-2018旅游服务、配餐业务毛
利率分别保持在 14%/45%左右，整体毛利率保持在 18%左右；19H1 铁餐业务毛利率下降
22.6PCT，原因系部分新增线路尚未完全发展成熟，且新线路服务人员配置标准、经营管
理费等营业成本提升，拖累配餐整体毛利率下降 5.65PCT；零售旅游业务营收下降，公司
加大了营销力度，着力拓展营销渠道，受此影响公民零售业务/旅游业务整体毛利率下降
1.57/1.27PCT，最终 19H1公司综合毛利率下降 1.94PCT。 

 

图 24：19H1两大业务毛利率均下降 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 25：航空和铁路配餐的毛利率  图 26：旅游业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

销售费用上涨，成本、费用共同拖累净利率。18/19H1公司销售费用率同比上涨 1.1/0.92PCT，
呈上升趋势，原因系公司为了应对下行旅游行业环境，加大销售职工薪酬及广告宣传等销
售费用所致；管理费用、财务费用控制良好，基本与去年同期持平；整体费用率同比上升
0.87/ 1.01PCT。毛利率下降、费用率上升共同导致净利率下降，15-19H1 净利率为
4.64%/3.63%/3.03% /2.68%/2.15%，呈下降趋势。  

 

图 27：销售费用率、研发费用率上升  图 28：毛利率、费用率拖累净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

ROE持续走低。营收增速疲软导致资产周转率呈下降趋势，毛利率、费用率不断拉低归母
净利率，导致 ROE持续走低，2019H1为 2.79%，同比下降 0.94PCT。 

表 6：杜邦分析 

 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

归母净利率 3.20% 2.74% 2.37% 2.03% 1.81% 

资产周转率 1.49 1.4 1.34 0.61 0.57 

权益乘数 2.54 2.95 2.88 3 2.68% 

ROE 12.08% 11.35% 9.18% 3.73% 2.79% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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19H1经营活动现金净流出 1.99亿元。2018年经营性现金流为 2.26亿元，同比下降 54.55%，
原因系职工薪酬和预付款上升，应付账款和预收款项下降；19H1经营活动现金净流出 1.99

亿元，原因系公司营收下降、预付款上升，运营效率有所下降；19H1 账上现金为 12.46

亿元。 

 

表 7：经营性现金流与账上现金（亿元） 

 2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

经营性现金流（亿元） 2.88 3.23 4.98 2.26 -0.2 -1.99 

YOY 83.65% 12.20% 54.02% -54.55% 76.40% -906.50% 

账上现金（亿元） 19.4 14.7 24.19 15.27 22.63 12.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 行业分析 

2.1. 出境游状况概览：行业增长稳健，发展空间大 

第一阶段：我国出境游的开端 

为了满足内地居民港澳眷属探亲访友的需要，我国于 1983 年，在广东省境内试行了“赴
港澳探亲旅游团”，次年，国务院正式批准开放了“赴港澳探亲旅游团”。此项举措，可以
被视为我国大陆境外游的开端。1987年，国家旅游局和对外经济贸易部批准了辽宁省丹东
市对朝鲜新义州市的“一日游”，开始了中国边境旅游的发展。此后又相继批准开放其他
邻国的边境旅游，并出台了相应的管理办法。 

第二阶段：真正意义上的出境旅游开启 

上世纪 90 年代左右，为了满足归侨、侨眷及相关人员的探亲需要，国务院批准开放了赴
泰国探亲旅游，之后又相继开放了更多东南亚国家旅游。这也是首次真正意义上的出境旅
游政策。 

第三阶段：旅游业呈现快速发展 

1997 年，《中国公民自费出国管理暂行办法》正式实施。它标志着出国旅游开始走向成熟
发展的阶段，中国出境旅游业务全面展开。2004年，欧洲 29 国向中国公民开放旅游签证。
截止 2020年 1月，世界上有 71个国家或地区对中国公民实行免签或落地签政策，中国护
照实力进一步提升。 

2.1.1. 出境游结构：港澳及东南亚为主，欧洲等地潜力较大 

由于港澳台地区语言障碍小、部分商品具有价格优势和地域接近等特点，目前总体上港澳
台游占比超过半数。据中国商务部公告，2019年港澳台游占比达 60%，总人数达 10237万
人。但纵向来看，港澳台旅游人数基数大，但增速乏力。2017Q1-Q3 至 2019Q1-Q3，港
澳旅行人数基本维稳，增长人数较少，渐趋于饱和。台湾增幅较大。但由于近期香港频发
暴力事件，以及海峡两岸政商摩擦加剧，19年大陆取消赴台旅游试点城市，我们预计未来
内地居民赴港、台人数将大幅下降，大批港澳台旅游转而选择出国游，东南亚地区短线旅
游有望大幅增长。 
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图 29：全国旅行社报告 17、19Q1-Q3港澳台出境人数 

 

资料来源：中国文化和旅游部、天风证券研究所 

 

 

韩国出境旅游人数受挫，东南亚其余各国普遍高速增长。 

据全国旅行社出境游情况统计，17Q1-Q3-19Q1-Q3亚洲出境游人数显著提高，由 3170.6

万增长至 3902 万，增幅达 23%，但赴韩旅游人数只减不增。自韩国 2017 萨德事件以来，
赴韩旅游人数便直线下跌，17-19 年，人数减少 17.2 万，跌幅 12.5%。与此同时，东南亚
其余各国旅游人数呈显著增长态势，其中日本增幅最大，两年增幅 20%，其次缅甸、越南、
菲律宾、马来西亚等各国都有显著增长。 

图 30：全国旅行社报告 17Q1-Q3-19Q1-Q3东南亚出境人数 

 

 

资料来源：中国文化和旅游部，天风证券研究所 

 

赴欧旅游呈分散化，俄罗斯呈欧洲主要目的地，其余各地均有小幅增加。 

欧洲目前已是除亚洲以外最大出境游目的地。19Q1-Q3 全国旅行社组织的欧洲游人数达
640.3万，同比增长 4.5%。其中，赴俄游客占比最大，增速最多，贡献人数增长 63.2%，是
近年来中俄关系不断回暖所致。19年 6月，中俄关系踏上新台阶，进入新时代中俄全面战
略协作伙伴关系，未来赴俄旅游人数有望进一步增多。总体来看，赴欧旅游呈分散化态势。
除俄外，英国、法国、德国、意大利等主要目的地接纳人数占比均不超过 12%，小众国家
受游客青睐。 
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图 31：2017-2019前三季度赴欧人数 

 

资料来源：中国文化和旅游部，天风证券研究所 

 

2.1.2. 消费者结构：年轻客流为主，老年人占比提升明显 

年轻游客成主流，老年人旅游观念逐渐打开。出境游年轻群体变多，00 后，90 后都有增
长。随着 90后的全部成年，2018年，出境游市场 90后游客占比 17%，超越 70后成为第
二大主力。数据显示，每 10 个出境游中，有 3 人是 30 岁以下，6 人是 40 岁以下。出境
游群体明显呈年轻化趋势发展。 

 

图 32：年轻游客成为出境游主力 

 

资料来源：《2019中国出境新跟团游大数据报告》，天风证券研究所 

 

 

老年人正成为旅游的生力军。经济的发展和旅游意识的崛起刺激的并不只是青年人，老年
人已逐步在出境游市场中发挥较大影响。《中国在线邮轮旅游消费分析报告》显示，2018

年度中国邮轮游客中，60 岁以上游客占比达到 27.5%。老年人群拥有更多的闲暇与积蓄，
故而有更多的时间来安排旅游。携程大数据统计，老年游客平均每年出游人数要高于年轻
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人 15天，长时间和高消费逐渐成为老年人出行标签。 

出境游人群结构调整，二三线城市热情高涨。我国出境游行业自兴起以来，旅行社会选择
将全国游客集中在京沪一线城市，统一组织出境活动。故而整体来看，京沪两地出发人数
应与全国出境旅游人数增长趋势保持一致。但随着二、三线城市出境游热情的增加，出境
游行业的不断下沉，京沪出发人数与全国出境人数逐渐“脱钩”，甚至 2018年京沪出发人
数甚至出现了负增长。《2018-2019 年出境“新跟团游”大数据报告》的数据显示，当前
出境游人数最多的十大城市均为一、二线发达城市，但只占当年出境游人数增长最快的十
大城市的 40%，有 60%的城市属于其他新兴出境游市场，这说明其他地区的出境游市场正
逐渐被打开，二、三线非传统出境游重镇城市正经历高速发展。 

图 33： 2017年开始，京沪出游人数两地出现负增长 

 
资料来源：Choice,天风证券研究所 

 

龙头出境游企业的运营表现也侧面证实了二、三线城市的崛起。众信旅游和凯撒旅游分地
区营收表现也反映了这一点。众信在北京和华东地区的营业收益从 16 年 71.3%下降到 18

年 67.7%。 

图 34：二三线城市增长较快  图 35：众信旅游在北京、华东外收益占比扩大(单位：亿元) 

 

 

 

资料来源：《2018-2019年出境“新跟团游”大数据报告》， 

天风证券研究所 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.2. 出境游行业发展由大至广至深 

2.2.1. 出境游需求端市场规模扩大，行业质量向好发展。 

中国出境游规模增速放缓，但基数不断扩大，净增人数维持依旧高位。2010-2017 年间，
中国出境游人数由 5739万增长至 2017年 14273万，增幅达 150%，年复合增长率为 14%。
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其中，因私出境占比不断提升，同期占比由 89.75%提升至 95.23%。 

境外消费总额增速放缓，人均消费高位回调，总体消费能力维持高位。2010-2017 年间，
境外消费总额总体增幅 370%，年复合增长率高达 25%，人均消费也水涨船高，2017 年人
均消费达 1805美元，行业消费质量不断提高。自 2016年起，境外消费总额和人均消费均
出现一定程度的回调，但总量依旧较高。 

出境游质量提升，消费者选择出境游的目的不再是单纯的购物，而更多的在于身心的放松
和知识、境界的提高。相较于 15 年国人在境外对化妆品、奶粉、奢侈品、电饭煲、马桶
盖的疯狂抢购，当下国人则普遍愿意在服务与产品方面更多的花费。据《全球旅游消费报
告 2017》统计，中国游客在境外购物上的支出下降了 37.2%，购物消费的下降换来的是更
多在产品，质量上的关注。 

图 36：出境游市场规模扩大，因私出游占比提高  图 37：境外游消费能力维持高位 

 

2.2.2.  

 

资料来源：艾媒数据库，天风证券研究所  资料来源：choice，天风证券研究所 

2.2.2.游客的细分催化出境游行业百花齐放，行业向广阔发展 

随着出境游规模的扩大，行业质量的提升，人们选择出境游更多关注品质、体验和内涵上
的提升。在出境游需求上的细化催生中各种各样的旅游产品：滑雪游、研学游、健康游、
体验游、婚拍游等等。消费者的细化左右着行业的发展的重心。据《2019中国文旅产业用
户调研报告》调查，当下情感出游类消费者最多，占据总人群 24%，他们更希望旅游可靠
与舒适，尝鲜乐游的出游人群追求新鲜与时尚，更看重出游的内涵，家庭同游人群希望旅
游是温馨和收获，而高品质出游人群看重的是专业和体验。不同类型的人对应着不同类型
的产品，让出境游行业的发展不单调。 

图 38：旅游人群多样化  图 39：各细分人群所占比例  

 

 

 

资料来源：《2019中国文旅产业用户调研报告》天风证券研究所  资料来源：《2019中国文旅产业用户调研报告》，天风证券研究所 
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2.2.3. 行业渗透率仍处较低水平，行业未来一片蓝海，未来可进一步向深发展 

需求端市场渗透率低，未来仍有增长空间。截止 2018年，持有因私护照数量约为 1.3亿本，
不到全国人口 10%，而相比国外数据，美国护照持有率为 42%，而英国则高达 76%，据携程
CEO孙洁预测，2020年中国护照持有率将扩大一倍。2018年，我国境外游渗透率为 10.6%，
相较于日本的 15%、韩国的 55.6%、美国的 22.4%（2017）仍处在较低位置。同时，消费升
级，人均可支配收入上升都催生了国人出境旅游的意识，行业未来发展空间广阔。 

 

图 40：各国境外游渗透率  图 41：各国护照持有率，中国处于较低水平  

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 

 

2.3. 行业属性：多方驱动，保障需求端增长动力 

2.3.1. 行业受多方政策驱动，保障需求端增长动力 

签证福利升级，签证点位增加，免签国家逐年增长。目前中国免签/落地签国家地区已达
76到 74个，18年新增免签国家 7个。2002年到 2017年，中国公民普通护照签发量达 1.73

亿本，年均签发 1080 万本，受到中美贸易战缓和、中日签证放宽等事件的影响，未来境
外旅游人次将有望继续增长。 

 

表 8：中国护照“含金量”提高 

国家及地区 签证政策 

冈比亚 有条件免签、落地签政策 

津巴布韦 落地签证政策 

巴林 有条件免签、落地签政策 

白罗斯 免签证政策 

缅甸 落地签政策 

卡塔尔 免签证政策 

资料来源：腾讯新闻，天风证券研究所 

国际航空发展为出境游提供保障。2010-2018，民航国际航线逐年增加，10年内增长 260%，
净增加国际航线里程 250万公里。快速发展的航空运输能力大大缩短了旅客前往世界各地
的时间，极大便利了出行，为出境游行业发展提供坚实保障。 
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图 42：国际航空发展为出境游坚实保障 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所 

 

人民币汇率局部波动明显，总体呈升值趋势有利于促进出境游市场发展。人民币汇率影响
居民在境外的购买力，从而影响中国游客出境消费意愿。总体来看，人民币兑美元、欧元、
日元局部波动较大，但总体呈小幅度震荡升值趋势，国家实力的发展和人民币的升值潜力
将成为出境游市场发展的一大驱动力。 

 

图 43： 2010.01-2019.12人民币汇率呈震荡下降趋势 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所 

宏观经济发展，居民可支配收入增多，消费升级，出境游意愿不断增强。居民收入近年来
保持稳定增长，18年实现人均可支配收入 28228元，同时，居民消费意愿也在不断提升，
18年人均消费支出 19853元，其中教育、文化和娱乐消费支出 2226元，占总支出 11.2%。
受居民收入与消费增加的拉动，游客人均消费持续增长。据中国旅游研究院估计，2018

年中国游客境外消费额为 1200亿美元，人均单次境外旅游消费将达到 800美元，约为 5400

人民币，较境内人均 926元人民币差距较大。 
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图 44：人均消费支出持续增加  图 45：居民可支配收入稳定增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

国家宏观政策支持。国内积极发展旅游产业，国外一带一路拓宽旅游选择。自 2012年来，
国家便出台多项政策，大力支持旅游企业发展。12年 2月，中国人民银行等机构发行《关
于加强金融支持旅游业加快发展的若干建议》，鼓励金融机构发展旅游信贷和满足旅游需
求的金融产品，16 年《“十三五”旅游业发展规划》中，国家重点强调了对旅游品质化和
竞争国际化的要求，全力推动旅游市场国际化。同时“一带一路”战略的制定极大程度上
开拓了非洲旅游市场，加大了消费者到非洲旅的积极性。 

 

图 46：赴一带一路国家旅游人数 

 

资料来源：《2018“一带一路”旅游大数据报告》，天风证券研究所 
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表 9：旅游业发展受政策大力支持 

时间 部门 政策文件 相关要点 

2012.2 中国人民银行、

发展改革委、旅

游局、银监会、

证监会、保监

会、外汇局 

《关于加强金融支持

旅游业加快发展的若

干建议》 

鼓励金融机构和旅游企业整合，探索开放满足旅游消费需要的金融产

品，支持旅游企业发展多元化融资渠道和方式、增强旅游保险服务、支

持发展旅游消费信贷 

2012.7  国家旅游局 《关于鼓励和引导民

间资本投资旅游业的

实施意见》 

进一步完善旅游企业融资担保等信用额度，加大各类信用担保机构对旅

游企业和旅游项目的担保力度。 

2015.7 国务院办公厅 《关于进一步促进旅

游投资和消费的若干

意见》 

支持研学旅行发展。把研学旅行纳入学生综合素质教育 范畴,鼓励各地

依托自然和文化遗产资源、红色旅游景点景区、大型公共设施、知名院

校、科研机构、工矿企业、大型农场开展研学旅 行活动支持建设一批

研学旅行基。在有条件的地方建设中医药健康旅游产业示范园区， 扩

大中医药 健康旅游海外宣传，推动中医药健康旅游国际交流合作，使

传统中医药文化通过旅游走向世界。 

2015.8 国务院办公厅 《国务院办公厅关于

进一步促进旅游投资

和消费的若干意见》 

积极发展“互联网+旅游”,积极推动线上旅游平台的发展壮大，整合上

下游及平行企业资源、要素和技术，形成旅游业新业态圈，推动“互联

网+旅游”跨企业融合。支持有条件的旅游企业进行互联网进入弄探索，

打造在线旅游企业第三方支付平台，拓宽移动支付在旅游业的普及应

用，推动境外消费退税便捷化。 

资料来源：国务院办公厅，国家旅游局，天风证券研究所 

 

 

2.3.2. 行业盈利模式决定参与方需提前垫款，有一定现金流压力 

出境游旅行作为一个花费高，耗时长的居民消费活动，往往需要长时间策划和行程准备，
才能打造一个流畅，舒适的旅游体验。旅行社普遍需要为游客提前支付保险，预定景点门
票，酒店床位，餐厅桌位等资源来保证行程的流畅度，降低出错风险。这反映在出境游企
业需要准备充足的现金流来向上游资源支付大量垫款。19H1凯撒旅游预付款项高达 10.19

亿元，占其总成本支出的 29.9%。其中 1 年内短期预付款项占比达 96.8%。众信旅游 19H1

的预付款项也高达 12.8 亿元，占当期总成本支出的 22.9%.其中 1 年内短期预付款占比达
99.17%。 

大量短期预付款支出占据公司现金资源。由于时间较短，垫款更新频率快，这便时刻准备
大量流动资金应对垫款支出，为公司的现金流造成压力，龙头出境游企业面临着经营性现
金流为负的风险。 

图 47：凯撒旅游垫款状况（单位：亿元）  图 48：众信旅游垫款状况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.4. 行业模式与竞争 

2.4.1. 行业模式 

相较于国内游，出境游对国内居民的门槛更高。由于出境游往往存在语言障碍，且距离更
远，两地风俗习惯差距更大，居民对旅行社的依赖程度更大。旅行社往往在居民出境游的
过程中扮演一个中间桥梁的作用。旅行社向下面向消费者，负责承担消费者的咨询，宣传
和推广服务，向上面向各类旅游资源，包括机票和交通资源，酒店资源，地接资源，景点
资源，餐饮资源等等。根据经营方式的不同，出境旅行社又可以具体分为：出境批发商，
出境零售商和出境代理商。 

图 49：出境游行业模式 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

出境游零售商依赖强大的零售网络和上游资源整合能力，相较于出境游批发商，其特点在
于分布各地的门店数、发达的线上网站以及移动平台等渠道网络，其优势在于能够直接面
向消费者，建立品牌声誉，增大客户粘性。出境批发商则依赖于代理商对下游市场的整合
运输，其优势在于能够集中精力采购上游资源和设计旅游产品，资源整合能力更强，相较
于零售商，能够快速的扩大市场份额，降低人工成本。而代理商往往作为批发商的中介，
采用轻资产模式，不用开发产品和整合上游资源，只负责招徕顾客，增大流量，故而此部
分往往由 OTA担任。 

 

2.4.2. 线下旅行社：竞争壁垒低，行业分散度高 

行业竞争激烈，集中度较低。由于旅游业资源消耗低、投入资金少、综合效益好，因此，
经营旅游行业的企业数量众多且不断增加。同时，线下旅行社属于劳动密集型产业，具有
较高程度的产品同质化，行业壁垒低，整体行业集中度较低。2018年行业 CR6仅为 10.1%，
其中最大份额的众信旅游只占比 4.5%，凯撒旅游占比只达 2.35%。整体行业集中度提升空
间较大，凯撒旅游有望借机提高市占率。 
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图 50：出境游龙头企业市占率较低 

 

资料来源：中国报告网，天风证券研究所 

 

 

2.4.3. 凯撒旅游、众信旅游迅速崛起 

在传统旅行社中，中国国旅、中青旅、众信旅游和凯撒旅游为处于行业前端的竞争者。从
盈利角度来看，中国国旅盈利能力较强，资产回报率、毛利率、净利率均高于其他同行水
平，凯撒旅游、中青旅、众信旅游位居其后。从市场占比来看，凯撒旅游，众信旅游快速
发展，脱颖而出。2010年，凯撒旅游占此 4家营业收入之和的 2.4%，而在 2018年，凯撒
旅游占比上升至 10%。众信旅游收入占比也从 6%上升至 15.3%。 

从公司发展角度来看，凯撒旅游最早聚焦于出境零售业务，目前已在全国各个重要口岸和
核心商业城市建立多个分公司，拥有完善的线下销售网络。同时，公司围绕“旅游+”主
题加强产业链布局，坚持渠道+产品+资源一体化发展。截至 2018年末，公司营销业务也
覆盖到全球 50 余座城市的 200 余个高端商业中心或核心社区。其零售业务 2019H1 营收
达 18.73亿，毛利率 14.29%，收入占比达 54.29%。同时凯撒旅游背靠海航，拥有极其丰富
的上游机场航空资源。 

众信旅游最早聚焦于出境游批发业务，目前其批发业务 2019H1 营收达 42.33 亿元，毛利
率 8.52%，收入占比 74.02%。众信同时快速布局零售业务，截至 2018年底，众信拥有零售
门店 435家，在江西、内蒙、河北都有直营零售门店布局。同时众信旅游积极进行收购并
购，积极投资大巴车、酒店公寓、地接社等，快速扩张上游资源。2019H1 零售业务 9.41

亿元，毛利 16.29%，贡献了 16.45%的公司收入。 

中青旅聚焦于出境零售业务，以“出境游自由行+O2O”作为发展特点。除旅游业务之外，
中青旅在 IT产品销售，景区收入，酒店等方面均有涉足。2018年中青旅旅游业务贡献 3.9

亿收入，毛利率 7.48%，收入占比 31.9%。相比于众信和凯撒，中青旅在出境游资源整合能
力上略有逊色，但其在国内游等其他业务上表现突出。 
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图 51： 2010-2018凯撒旅游和众信旅游占比迅速扩大 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.4.4. 线上旅行社：OTA发展迅速，携程成为绝对龙头  

随着科技发展，技术进步，流量费用不断变低，使得个人出游者对传统出境运营商的依赖
程度下降。以携程、途牛为代表的 OTA厂商，凭借着网上平台的流量优势，在机票预定、
酒店预订等方面占据较大优势。12-19 年，在线市场规模发展极其迅速，市场规模也不断
扩大，与此同时，OTA厂商在酒店、机场、度假景点等上游资源整合力度上也逐渐发展壮
大。 

图 52：在线市场规模发展极为迅速(单位：亿元) 

 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所 

 

在线旅游市场高速发展的同时，各种在线旅游企业也进入了流量竞争的白热化阶段。在阿
里腾讯等资本的介入下，行业经历了一系列整合，最终在 2016 年，混战结束，携程通过
合并去哪儿、艺龙等，一举成为国内 OTA厂商绝对龙头。 
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表 10：出境游行业竞争格局 
 

携程系 阿里系 新美大 

品牌名称 携程 去哪儿 艺龙 同程 途牛 飞猪 美团 

业务侧重 商旅 商旅 商旅 周边游 休闲游 休闲游 本地生活 

主营业务 酒店、机票、

度假、商旅 

机票、酒店 酒店 酒店、邮轮 跟团游、

自由行 

机票、酒店、签

证 

酒店、门票、交

通 

目的地 境内+境外 境内+境外 境内 境内+境外 境内 境内+境外 境内 

资料来源：官方网站，天风证券研究所 

 

3. 境内消费增长迅速，免税行业前景良好 

3.1. 中国奢侈品市场消费强劲，海外消费逐渐回流 

中国拥有世界最大奢侈品市场。2018年全球奢侈品市场规模约 3470亿美元，在中美贸易
战、全球经济放缓等因素的影响下，仍然实现 12%的增长。其中，中国奢侈品消费额为 1457

亿美元，同比增长 7%，占全球市场 42%。 

内地消费市场增长迅速，消费占比逐渐上升。受今年来进口关税下调等影响，近年来我国
奢侈品消费回流明显，内地奢侈品消费额连续两年保持约 20%的高增速。受内地奢侈品消
费需求的增长，免税行业大概率会得到相应带动。 

 

图 53：内地奢侈品市场规模增长迅速  图 54：境内奢侈品消费占比逐步上升 

 

 

 

资料来源：《贝恩 2018年中国奢侈品市场研究报告》，天风证券研究所  资料来源：《2018中国奢侈品报告》，天风证券研究所 

 

 

3.2. 全球免税市场发展稳健，国内市场充满潜力 

亚太市场作为全球免税的主要动力，中国市场保持高速增长。2018 年，全球免税销售额
为 790亿美元，同比增长 16%，其中，亚太市场占比为 49%，增长 4PCT，主导地位进一步
增强。中国免税销售额实现 395亿，同比增长 15%，按 18年对美元平均汇率 6.6来计算，
中国免税市场占球市场份额 7.6%,成为世界第二大免税市场，但相较于奢侈品市场 42%的份
额，增长潜力较大。 
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图 55：亚太地区主导免税市场  图 56：中国免税市场快速增长 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：华经产业研究院，天风证券研究所 

 

免税市场配合消费回流，对比国外空间广阔。《十三五》明确提出引导海外消费回流，免
税市场与奢侈品市场具有较为一致的目标用户，随着内地奢侈品市场迅速增长，受于消费
渠道有限的影响，免税店作为最主要渠道，将会迎来新的增长期。对比韩国免税市场 70%~80%

的渗透率，2018年中国免税购物渗透率约为 10%~23%，差距较大，随着市内免税渠道的逐
步开放，中国免税市场发展空间广阔。 

 

图 57：我国奢侈品主要购买渠道 

 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 

3.3. 牌照资质稀缺，中免市占率较高 

国内目前免税运营商主要包括中免、深免、珠免、中出服等，其中中免集团 18 年市场占
有率接近 80%，并完成了对日上（上海）51%股权的并购，进一步巩固了在免税市场的地位；
凯撒于 2019年携手中出服切入免税市场，迎免税发展新契机。 
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表 11：国内主要免税运营商 

免税运营商 成立时间 性质 主要经营区域 

中免（18年成功整合海免

和日上） 
1984 全国性运营商 

机场/港口/口岸/离境免税，京沪等市内免

税，海南离岛免税 

深免 1980 区域性运营商 深圳各海口-离境免税 

珠免 1987 区域性运营商 珠海各海口-离境免税 

中出服 1983 全国性运营商 拥有针对出境游客等免税店经营资格 

资料来源：中国报告网，天风证券研究所 

 

4. 携手中出服切入免税赛道，独家代理日本奥运会产品有望带来
新增量 

4.1. 控股股东变更为凯撒世嘉，有望集中资源优势发展主业 

控股股东变更为原管理团队，聚焦主业理顺内部管理。自 19 年 3 月起海航持股比例持续
降低，至 12月 24日，海航通过集中竞价及大宗交易被动减持公司 1370.5万股（占 1.71%），
创始人团队凯撒世嘉时隔 8年重回公司第一大股东，海航退为第二大股东。此前，海航为
控股股东期间，公司曾联合海航旗下资本布局体育旅游等业务，如参与乐视体育 B轮融资
等，资源分散使得公司难以全力发展出境游主业，同时加大内部管理与业务间协同的难度。
近期，公司逐步剥离与主业关联性不强且盈利状况不佳的资产，如 6月转让宝鸡国贸大酒
店、陕西国茂实业有限公司 100%股权。本次控股股东重回创始人陈小兵团队手中，有望集
中优势资源，聚焦主业发展，进一步理顺内部管理，提高运营效率。 

 

4.2. 携手中出服切入免税赛道 

4.2.1. 落地口岸免税、市内免税，未来业绩想象空间充裕 

参股方式切入优质免税赛道，完善旅游零售布局。19年 6月，公司（持股 49%）与中出服
（持股 51%）共同设立天津中服免税品有限公司，负责运营天津国际邮轮母港进境免税店。
11月，公司公告设立海南免税集团子公司，同时公告与中出服合作再升级，公司子公司海
南免税集团收购江苏中服免税 20%股权，江苏中服免税负责南京市内免税店运营。专门设
立免税子公司，并接连参股免税公司，体现公司围绕旅游主业发展免税业务、完善旅游零
售布局的决心。 

图 58：天津中服免税股权结构  图 59：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 

 

免税行业肩负国家消费回流重任，为快速增长的优质赛道，或为公司未来业绩增长提供充
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足想象空间。高净值家庭占比提升催化我国奢侈品消费需求扩张，但国内购买渠道有限，
以往境外免税店为消费者购买奢侈品的主要渠道，消费外流情况普遍，发展免税业为政府
引导消费回流的重要举措。公司持股南京市内免税店为试水口岸免税店后的又一重要布局，
为未来探索市内店、机场口岸免税店甚至海南离岛免税店打下基础。免税业务也将为公司
业绩增长提供充足想象空间。南京市内店于 19 年 9 月 28 日营业，19 年 1-9 月，江苏中
服免税实现营收 138.99 万，估算日营收约 46.3 万元，随着公司与中出服强强联手，免税
产业发展空间广阔。 

4.2.2. 海南免税集团公司顺利落成，深耕免税行业发展红利 

公司此前以自有资金设立子公司海南同盛世嘉免税集团有限公司（海南免税集团公司），
注册资本 2亿元，目前已完成设立登记手续取得营业执照，将成为公司的免税业务管理平
台，同时已与北京寺库签署《股权转让协议》，收购北京寺库持有的江苏中服免税 20%股权，
交易对价 1200万元。 

海南免税集团顺利设立，标志着公司携手中出服布局离岛免税决心。12月 3日，中出服大
股东国药集团董事长、党委书记刘敬桢会见海南省国资委，有望共同拓展在进出口贸易、
离岛免税、医疗服务、医养结合等广阔范围内的合作机遇，未来公司有望携手中出服一同
深耕海南离岛免税，共享离岛免税发展红利。 

 

4.3. 独家代理日本奥运会产品有望带来新增量 

2018 年 10 月，凯撒旅业确认成为 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。这是继 2012 年伦敦夏奥会、
2016 年里约夏奥会和 2018 年平昌冬奥会之后，公司第四次获得奥运会票务销售资质。 

凯撒旅游已经连续服务五届奥运会，公司曾荣膺 2008 北京奥运会服务奥运“先进集体”
称号；连获 2012伦敦奥运会、2016里约奥运会、2018平昌冬奥会及 2020东京奥运会中
国奥委会辖区票代资质。 

东京奥运会全球门票预计销售 880万张。根据国际惯例，东道主国家将承销 75%的门票，
其余部分向海外发售。其他国家（地区）的购票者需要从所属国家（地区）奥委会指定门
票代理机构（ATR）购票。 

 

图 60：凯撒东京奥运套餐 

 

资料来源：官网，天风证券研究所 

www.hibor.com.cn


 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 32 

 

 

公司做过多届奥运会独家代理业务（里约、平昌），伦敦奥运会收入在 1.2 亿左右，我们
预计此次东京奥运会代理业务预计将会为公司带来一定的收入，最终销售会在 19Q4和 20

年 Q1体现出来。 

 

4.4. 坚持“渠道+产品+资源”一体化发展 

渠道方面，公司推进线上、线下渠道布局。线上方面，通过凯撒旅游网及 APP 进行直销，
同时与 OTA等线上渠道达成合作关系，两者合作共赢而非相互竞争。线下方面，公司在北
京、上海、广州、成都以及沈阳等多个口岸及核心商业城市设立分子公司，加快拓展线下
销售网络，截至 2019年 11月，公司在全国共有 45 家分子公司、211家零售门店。2013

年起，推出凯撒旅游体验店，面向都市核心商圈消费者，搭建展示旅游产品、解说旅游产
品的消费者互动平台。 

 

图 61：凯撒旅游体验店：大屏展示旅游产品  图 62：凯撒旅游体验店：超过 100种旅游宣传品展示 

 

 

 

资料来源：凯撒旅游官网，天风证券研究所  资料来源：凯撒旅游官网，天风证券研究所 

产品方面，创新服务及运作模式。公司深耕出境游行业 26年，已形成覆盖大众、中高端、
豪华的全面产品体系，迎合消费者需求与自由化消费理念不断创新，推出定制旅游产品和
自由行产品。优化门店服务，为消费者提供专业、适当的旅游产品咨询服务，提升消费者
购买体验。 

表 12：凯撒旅游产品结构 

分类方式 产品 

按组织方式 团队旅游、邮轮旅游、度假旅游、自由行、定制旅游等 

按旅游目的地 欧洲产品、美洲产品、非洲产品等 

按产品销售方式 出境游批发、出境游零售、企业会奖 

按产品价格档次 大众型旅游产品、精选型旅游产品、豪华型旅游产品等 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

资源方面，与世界各地旅游局、邮轮、航空、酒店、金融企业建立良好的合作关系。①旅
游目的地方面，公司在汉堡、慕尼黑、法兰克福、巴黎、伦敦、洛杉矶等地建立旅游目的
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合作关系。②
航空资源方面，已与国内、国际的 80多家航空公司密切合作。③酒店资源方面，与万豪、
希尔顿、洲际、雅高等国际知名高端品牌达成合作。 

 

4.5. 海航依旧为大股东，协同效应将持续 
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海航持股依旧，对公司资源层面的支持不改。虽然海航不再为公司控股股东，但截至 19

年 12月 24日，海航持股比例 25.09%，依旧为公司第二大股东，我们预计其将持续在旅游
资源方面为公司提供支持，公司与海航之间的协同效应将持续。同时，公司旗下新华航食、
海南航食、新疆航食、三亚航食等 7家航食企业与海航旗下海南航空、祥鹏航空、首都航
空、天津航空等航司已形成长期稳固合作关系，海航从第一大股东变更为第二大股东对双
方合作关系的影响有限，未来随着合作航司增多、新增配餐航班，公司航空配餐业务稳健
发展可期。 

 

5. 投资建议 

给予“买入”评级。公司作为传统出境游龙头，坚持渠道+产品+资源全面布局，发力上下
游整合，线上以互联网为抓手获取流量，线下加速全国零售网络布局，公司的营销及服务
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。在宏观环境扰动背
景下，短期出境游行业整体略有承压，公司适时与中出服强强联手，切入免税赛道，股权
变更经营理顺，后续有望迎高速发展。我们预计公司 19-21 年净利润为 2.78/3.39/3.93 亿
元。选取出境游行业、免税行业龙头公司中国国旅、众信旅游作为可比公司，参照可比公
司估值，给予公司 20年 42X PE，对应市值 142.38亿元，对应目标价格为 17.73元/股，给
予“买入”评级。 

表 13：公司盈利预测 

单位：亿元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 66.36 80.45 81.80 72.45 79.72 86.87 

YOY 
 

21.24% 1.67% -11.43% 10.04% 8.96% 

毛利率 18.14% 18.00% 18.10% 17.06% 17.26% 17.24% 

旅游服务 
      

收入 57.91 69.99 70.15 61.11 67.52 73.71 

YOY 
 

20.86% 0.23% -12.89% 10.49% 9.17% 

毛利率 14.11% 13.95% 13.34% 12.94% 13.14% 13.14% 

公民零售 
      

收入 39.48 46.46 47.07 39.21 43.62 47.62 

YOY 
 

17.68% 1.31% -16.70% 11.24% 9.18% 

毛利率 15.78% 16.46% 16.22% 16.00% 16.20% 16.20% 

公民批发 
      

收入 8.86 12.9 12.6 11.11 12.13 13.25 

YOY 
 

45.60% -2.33% -11.80% 9.18% 9.18% 

毛利率 6.36% 5.57% 4.40% 4.00% 4.20% 4.20% 

企业会奖 
      

收入 9.57 10.64 10.48 10.78 11.77 12.85 

YOY 
 

11.18% -1.50% 2.90% 9.14% 9.14% 

毛利率 14.41% 13.14% 11.16% 11.00% 11.00% 11.00% 

航空配餐 
      

收入 6.51 8.37 8.90 7.99 8.72 9.52 

YOY 
 

28.57% 6.33% -10.24% 9.14% 9.14% 

毛利率 39.37% 41.43% 42.69% 42.00% 42.50% 42.50% 

铁路配餐 
      

收入 1.26 1.93 2.63 2.74 2.93 3.14 

YOY 
 

53.17% 36.27% 4.04% 7.10% 7.10% 

毛利率 72.50% 62.18% 66.39% 35.00% 36.00% 36.00% 
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物业租赁业务及其他 
      

收入 
 

1.63 1.23 0.62 0.56 0.50 

YOY 
  

-24.22% -50.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 
  

23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 

净利率 3.20% 2.74% 2.37% 2.64% 2.92% 3.01% 

YOY  -14.27% -13.48% 11.23% 10.61% 3.08% 

资料来源：Wind 天风证券研究所 

表 14：可比公司估值 

  PE 

公司名称 市值(亿元,19/11/11) 19E 20E 21E 

中国国旅 1712.32 37.32 30.26 24.20 

众信旅游 49.58 68.08 47.10 27.25 

均值  52.7 38.68 25.73 

资料来源：Wind 天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

大股东博弈风险：2019年 10月，凯撒世嘉及其一致行动人持有总股本的 28.98%，海航旅
游及其一致行动人合计持有28.34%股份，两者持股比例差距不大，尚存在大股东博弈风险。 

渠道拓展不及预期：出境游行业整体较为分散，区域性龙头数量较多，公司进行跨区域渠
道拓展或未能达到预期效果。 

宏观经济下行：18年下半年至今受中美贸易摩擦影响，出境游行业整体受到压制，当前宏
观经济形势仍存在不确定性风险。 

 

旅游目的地突发事件：18 年泰国沉船等突发事件对东南亚地区出境游影响尚未完全消除，
未来不排除类似突发事件对区域出境游造成影响。 

 

全球疫情超预期恶化：近期疫情在全球范围加速蔓延，可能会对国内经济复苏造成压力，
消费者对出游需求减少。 
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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 29.54 33.59 23.42 19.24 16.61 

筹资活动现金流 23.46 (149.43) (488.34) 81.68 (111.92)  市净率 3.24 2.94 2.62 2.31 2.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.98 9.47 9.04 7.46 6.41 

现金净增加额 966.04 (892.97) 453.90 481.71 121.26  EV/EBIT 21.07 10.62 9.65 7.94 6.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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