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社服/旅游综合 

报告原因：业绩公告  

 
凯撒旅业（000796.SZ）              首次覆盖 

海外疫情使出境游业绩承压显著 涉水免税开辟业务多元化 增持 

2020 年 4 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司发布 2019 年度财务报告，期内实现整体营收 60.36 亿元（-26.21%），

归母净利润 1.26 亿元（-35.28%），扣非归母净利润 7356 万元（-57.28%）。

期内旅游业务实现营收 49.22 亿元，占总营收比重 81.51%（-4.25pct），

行业增速逐渐放缓。 

➢ 线下门店、线上网络零售渠道齐发力渗透客户。报告期内公司同时发力

线上线下渠道，为客户提供便捷服务。线下坚持直营零售网络建设、优

化门店体验、提高单店运营效能；线上着力完善 APP 手机客户端、微信

小程序、微信公众号等自助工具，拓展用户接入点。同时侧重大客户开

发，目前已经开发中国 500 强企业服务专区，期内与 20 余家银行金融

类渠道、20 余家媒体类渠道、10 余家地产、20 余家其他零售类渠道开

通签证服务、目的地主题游等，扩大用户来源。 

➢ 与优势上游供货商开展合作。继在汉堡、慕尼黑等海外城市建立目的地

接待公司后，2019 年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八家分支机构。期内公司正式启动

2020 东京奥运会中国奥委会辖区票务运营工作。受疫情影响奥运会延期

一年，但作为东京奥运会中国奥委会辖区官方票务代理机构，公司票务

代理身份及相关权益将随奥运会延期同步顺延。同时公司通过参股 “携

程系”旅悦集团，对接花筑酒店及其自由行产品，进一步加强对目的地

资源的掌控。 

➢ 探索旅游+业务，进军免税行业。2019 年 10 月，公司参股天津邮轮母

港进境免税店正式开业，11 月凯撒旅业全资设立的海南同盛世嘉免税集

团有限公司正式注册成立，成为公司免税业务的控股管理平台。12 月同

盛免税与北京寺库签署《江苏中服免税品有限公司股权转让协议》，入

股江苏南京市内国人免税店。2020 年 4 月，为促进免税投资业务的快速

推进，全资子公司海南同盛世嘉免税集团有限公司将由凯撒旅业与文远

股权投资基金合伙企业共同对其增资，增资结束后凯撒旅业将持有同盛

免税 75%股权，文远基金持有其余 25%。借助上市公司总部迁址三亚，

强化其在海南旅游布局。 

➢ 子公司易食控股持续巩固航食、铁路配餐市场份额。目前公司服务航线

千条，航空配餐及服务实现营收 7.79 亿元（-12.42%）；铁路线路 140 条，
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表一：凯撒旅业 2019 年盈利变化分析                                                       单位：万元 

 2019 2018 同比增长率 

营业收入 603,555.35 817,962.09 -26.21% 

营业成本 480,503.98 669,921.80 -28.27% 

毛利率 20.39% 18.10% 2.29pct 

销售费用 71,850.05 72,245.96 -0.55% 

管理费用 23,794.99 25,184.91 -5.52% 

研发费用 1,590.85 1,756.25 -9.42% 

财务费用 9,710.82 11,209.11 -13.37% 

投资净收益 7,257.74 1,546.07 369.43% 

营业利润 20,550.24 30,226.88 -32.01% 

加：营业外收入 203.68 114.67 77.62% 

减：营业外支出 449.61 290.09 54.99% 

利润总额 20,304.31 30,051.45 -32.43% 

减：所得税 5,084.37 8,190.80 -37.93% 

净利润 15,219.93 21,860.65 -30.38% 

减：少数股东损益 2,654.66 2,446.43 8.51% 

归母净利润 12,565.27 19,414.22 -35.28% 

扣非归母净利润 7,356.57 17,220.01 -57.28% 

EPS  0.1565 0.2418 -35.28% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

实现营收 3.01 亿元（+14.68%）期内新承接广深港、广潮线等线路。 

➢ 毛利率微增 2.29pct 至 20.39%，整体费用率提升 4.22pct 至 17.72%。其

中销售费用率 11.90%（+3.07pct）、管理费用率 3.94%（+0.86pct）、研发

费用率 0.26%（+0.05pct）、财务费用率 1.61%（+0.24pct）。 

➢ 投资建议：受新冠疫情影响，公司自 1月 24 日起停止“机票+酒店”旅

游产品服务，1 月 27 日暂停所有发团，截址 4 月 29 日尚未恢复正常运

营。随着 3 月中旬疫情在海外大面积广泛传播，给出境游增加了更多不

确定性，预期短期内公司出境游零售批发业务将承压明显。公司目前业

务范围较为多元化，与中出服合作涉水免税行业、定增募集资金用于弥

补流动资金等有助于缓解疫情带来的业绩压力。原定于今年 7 月举行的

东京奥运会延期至明年 7 月，与奥运相关的业务也将顺延，作为东京奥

运会中国奥委会度假票务代理，预计明年确定相关收益。预计公司

2020-2022 年 EPS 分别为 0.14\0.34\0.45，对应公司 4 月 28 日收盘价 9.01

元，2020-2022 年 PE 分别为 64.28\26.19\19.9，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济不及预期风险；汇率波动风险；同行竞争风险；疫情对旅游行

业影响超预期风险；居民消费需求不及预期风险；海航风险。 
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表二：凯撒旅业 2019 主营业务情况                                                         单位：万元 

 营业收入 YOY 占比 YOY 毛利率 YOY 

航空配餐及服务 77,956.21 -12.42% 12.92% 2.04% 18.37% -24.33pct 

铁路配餐及服务 30,117.42 14.68% 4.99% 1.78% - - 

旅游服务（公民零售） 48,168.49 -61.77% 7.98% -7.42% 15.70% -0.52pct 

旅游服务（企业会奖） 352,554.84 -25.10% 58.41% 0.86% 7.83% -3.33pct 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表三：凯撒旅业 2019 费用率变化情况 

 2019 2018 同比 

销售费用率 11.90% 8.83% 3.07pct 

管理费用率 3.94% 3.08% 0.86pct 

研发费用率 0.26% 0.21% 0.05pct 

财务费用率 1.61% 1.37% 0.24pct 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表四：凯撒旅业重要财务指标                                                            单位：百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6036 4104 6760 7436 

  收入同比(%) -26% -32% 65% 10% 

归母净利润 126 113 276 364 

  净利润同比(%)  -35% -10% 145% 32% 

毛利率(%) 20.4% 19.0% 20.0% 21.0% 

ROE(%) 5.9% 2.8% 5.5% 7.2% 

每股收益(元) 0.16 0.14 0.34 0.45 

P/E 57.58 64.28 26.19 19.90 

P/B 3.03 1.90 1.46 1.12 

EV/EBITDA 17 32 17 12 

数据来源：wind 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,914  4,563  5,023  5,472   营业收入 6,036  4,104  6,760  7,436  

  现金 844  928  1,114  1,225   营业成本 4,805  3,324  5,408  5,874  

  应收账款 1,001  1,460  1,701  1,989   营业税金及附加 15  41  68  74  

  其他应收款 0  260  260  260   销售费用 719  451  744  818  

  预付账款 1,592  1,608  1,640  1,689   管理费用 238  144  237  260  

  存货 26  26  26  27   财务费用 97  41  7  7  

  其他流动资

产 

453  281  283  283   资产减值损失 0  (1) (1) (1) 

非流动资产 2,601  2,688  2,734  3,171   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 817  981  1,030  1,133   投资净收益 73  20  20  20  

  固定资产 279  284  290  299   营业利润 206  124  318  423  

  无形资产 133  137  126  129   营业外收入 2  11  11  11  

  其他非流动

资产 

1,371  1,285  1,288  1,610   营业外支出 4  3  3  3  

资产总计 6,515  7,251  7,756  8,643   利润总额 203  132  326  431  

流动负债 3,780  3,224  2,781  3,616   所得税 51  21  52  69  

  短期借款 684  752  827  910   净利润 152  111  274  362  

  应付账款 985  925  932  913   少数股东损益 27  (2) (2) (2) 

  其他流动负

债 

2,111  1,547  1,022  1,794   归属母公司净利润 126  113  276  364  

非流动负债 146  11  11  11   EBITDA 379  191  351  455  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.16  0.14  0.34  0.45  

  其他非流动

负债 

145  11  11  11        

负债合计 3,926  3,235  2,792  3,627   主要财务比率     

 少数股东权益 197  199  193  191   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 803  803  803  803   成长能力     

  资本公积 634  446  339  476   营业收入 -26.21% -32.00% 64.71% 10.00% 

  留存收益 889  489  598  585   营业利润 -32.01% -39.85% 157.62% 32.69% 

归属母公司股东

权益 

2,392  3,817  4,964  6,326   归属于母公司净利

润 

-35.28% -10.43% 145.41% 31.66% 

负债和股东权

益 

6,515  7,251  7,756  8,643   获利能力     

      毛利率(%) 20.39% 19.00% 20.00% 21.00% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 2.08% 2.74% 4.09% 4.89% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.88% 2.75% 5.52% 7.21% 

经营活动现金

流 

(405) 519  (157) 1,106   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 126  113  276  364   偿债能力     

  折旧摊销 57  354  354  354   资产负债率(%) 60.26% 41.00% 40.00% 38.00% 

  财务费用 110  (6) (10) (10)  净负债比率(%) -34.00% -41.00% -42.00% -41.00% 

  投资损失 (73) (20) (20) (20)  流动比率 1.04  1.12  1.29  1.31  

营运资金变动 (1,710) 81  (755) 421   速动比率 1.03  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

金流 

1,084  (2) (2) (2)  营运能力     

投资活动现金

流 

(99) (1,414) (1,130) (1,130)  总资产周转率 0.96  1.10  1.10  1.10  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 10.80  10.30  10.30  10.30  

  长期投资 (794) (250) (250) (250)  应付账款周转率 6.66  4.30  7.28  8.06  

  其他投资现

金流 

695  (264) 20  20   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

(183) (1,153) (450) (451)  每股收益(最新摊薄) 0.16  0.14  0.34  0.45  

  短期借款 (32) (430) (430) (430)  每股经营现金流 (0.50) 0.65  (0.20) 1.38  

  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 2.98  4.75  6.18  7.88  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 

0  0  (50) (50)  P/E 57.6  64.3  26.2  19.9  

  其他筹资现

金流 

(152) (763) (10) (11)  P/B 3.0  1.9  1.5  1.1  

现金净增加额 (687) (2,048) (1,737) (475)   EV/EBITDA 17.37  31.78  17.21  12.36  
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