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悲观预期释放 边际改善可期 
——凯撒旅业（000796.SZ）三季报点评 休闲服务/旅游综合 

 

事件： 

公司 10 月 31 日发布三季报，2020Q1~3 营业收入 11.88 亿元，同比下降

74.86%；归母净利润亏损 1.93 亿元，同比下降 189.3%；毛利率 19.6%，较

去年同期下降 1.1 pct；期间费用率 39.8%，较去年同期上升 22.9pct。 

投资摘要： 

公司 2020 年 Q1-Q3 业绩受疫情影响承压，公司出境游及“机票+酒店”等旅

游产品营收大幅下降，同时航空铁路客流减少导致公司配餐业务营收下降。故

报告期内公司营业收入、归母净利润等指标同比变动较大。同时因收入大幅降

低，而企业人工成本，场地租赁费用以及利息支出仍旧较大，导致经营期间费

用率较去年同期有明显上升。公司经营期内，加强了催收及结算工作，致应收

账款、预付款项及预收款项等指标同比变动较大。公司进行正常的投资管理、

购买及出售资产，致投资性房产、其他非流动资产及商誉等同比变动较大。 

2020 年战略转型逐步到位。公司在今年引入一系列实力战投，10 月高层调整，

凸显未来多业态融合发展的战略意图。随着战略部署到位，公司将在聚焦核心

业务的同时（旅游服务&配餐服务），加强免税、金融、线上、海外、产业基

金等业务布局，乘着海南自贸港政策东风，发展重心不断往海南迁移。 

 2020 年 2 月，引入战投建投华文并约定为一致行动人； 

 2020 年 4 月，公司拟非公开发行股份募集 11.6 亿元，发行对象为文远基金

（建投华文 GP+ 三亚市政府 LP）、宿迁涵邦（京东系）、华夏人寿、上海

理成和青岛浩天，并与后四者签订战略合作协议。 

 2020 年 10 月，公司原董事长陈小兵辞职，刘江涛成为新任董事长，金鹰为

首席执行官。 

公司存量主营业务（旅游服务&配餐服务）恢复可期，均存在新的利润增长点。

旅游服务方面，公司自 2020 年开始调整战略方向，从以出境游为主调整为降

维布局国内游，同时与海南方面多次建立深入合作。配餐服务方面，公司开始

从空中向地面转型，向社会化餐饮服务方向延伸。另预测新冠疫苗将尽快向社

会开放，基于此，旅游服务业务有望加速回暖。公司作为传统出境游龙头，在

旅游服务业务方面长期具备以下四个优势： 

 丰富的上游资源从航空、酒店、邮轮、景点、地接和签证六个维度不断积

累拓展。2019 年参股旅悦集团，加强整合目的地上游资源；收购香港康泰

旅行社，加强华南、香港等地业务布局和境外组团能力。 

 建立多元化产品体系同时积极进行产品创新。12 个子品牌覆盖全球，实现

多领域多主题多客群，深耕体育旅游细分领域。积极打造高品质周边游及本

地休闲文化产品，探索文旅融合新零售业态和公务机消费新场景。 

 领先的旅游目的地服务和运营能力。打造“境内外零时差一体化”以及“线上线

下一体化”的服务体验，在目的地服务领域完善了从旅游到移民养老的服务

闭环。 

 强劲的线上+线下的下游渠道销售网络。以分公司及门店结构进行线上线下

一体化的营销网络布局，积极向场景营销形式转型，强化私域流量的运营，

通过社群营销，将高黏性的用户沉淀为会员，强化自有会员体系。与京东、

途牛合作，探索更多线上线下融合的新零售服务场景。 

公司增量主营业务（免税业务）即将为公司利润带来边际改善。公司从 2019
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年开始在免税业务方向发力，这既是在公司业务链条中进行横向打通，也是在

纵向延伸。消费内循环引导境外消费回流，免税行业作为抓手，具有巨大发展

空间，同时兼具利润空间。公司积累了庞大的出境游客资源和导游资源，通过

免税可以充分将其进行变现。 

公司通过与市内免税龙头中出服合作经营免税店的方式参与免税业务，已经与

中出服完成三次深度合作。中出服是我国最大的入境市内免税运营商，已有机

场口岸出入境免税业务和入境市内免税业务，未来也有望落地离岛免税业务，

在目前仅有的 6 家免税商（中免（含日上、海免）、深免、珠免、中出服、中

侨、王府井）里具有独家优势。作为市内免税龙头，中出服选择与公司合作有

以下几大原因： 

 公司从导流、营销、运营等各方面持续为免税店赋能，共享优质资源，协同

发展“旅游+免税”业务。 

 公司利用自身旅游产业上下游资源，协助提高免税店的销售效率，同时提高

免税购买渗透率。 

 公司与海南方面不断深入的合作为公司和中出服二者合力在离岛免税发力

提供基础。 

 公司与京东的深度合作将为免税店带来更多利润增长点，如：和京东共同构

建智慧门店、建设免税体验店全面实现线上下单、和充分发挥京东物流仓储

方面的优势等。 

公司与中出服在免税上战略合作，二者形成差异化竞争力，在免税增量市场上

持续攻城略地，具有巨大的想象空间。免税业作为境外消费回流政策利好下的

黄金赛道，保守预计五年内，市内免税市场可达 500 亿元；叠加海南各项利

好政策（目前已达约 1.3 亿元/天的离岛免税销售额），离岛免税市场五年内可

达 1500 亿元。 

投资建议：综合考虑公司存量主营业务恢复可期，以及免税业务的边际改善，

同时市场悲观预期释放逐步到位，预计公司2020-2022年营业收入分别为15.9

亿元、50.8 亿元和 82.3 亿元，同比增速为-73.6%、218.7%和 62.1%。归母

净利分别为-1.8 亿元、5 亿元和 9 亿元。每股收益分别为-0.22 元、0.51 元和

0.91 元，对应 PE 为-63、28 和 15 倍。给予公司 2021 年 35 倍 PE，对应股

价为 17.85 元。首次覆盖公司，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观系统性风险及疫情反复风险、免税政策具有一定不确定性、与

中出服合作深度不达预期、公司存量主营业务营收不达预期、免税行业盈利不

达预期 

 

 

 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,179.62 6,035.55 1,592.93 5,077.32 8,232.69 

增长率（%） 1.67% -26.21% -73.61% 218.74% 62.15% 

归母净利润（百万元） 194.14 125.65 (179.74) 501.25 900.22 

增长率（%） -12.03% -35.28% -243.05% -378.87% 79.59% 

净资产收益率（%） 8.76% 5.25% -8.16% 17.33% 23.74% 

每股收益(元) 0.24 0.16 (0.22) 0.51 0.91 

PE 57.98 89.58 (62.63) 27.73 15.44 

PB 5.08 4.71 5.11 4.81 3.66  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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公司单季度财务指标  
指标 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

主营收入(百万元) 1282.74 1466.73 1974.88 1311.2 753.03 136.54 297.94 

增长率（%） -28.68% -25.51% -37.50% 4.56% -41.63% -90.40% -84.91% 

毛利率（%） 20.91% 20.08% 20.95% 19.25% 16.32% 41.83% 17.36% 

期间费用率（%） 20.42% 17.63% 14.19% 20.51% 24.53% 100.25% 49.74% 

净利润（百万元） 39.20 34.64 175.55 -97.19 -67.04 -59.15 -72.80 

增长率（%） 3.44% -47.25% -28.34% -25.21% -271.02% -270.74% -141.47% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.04 0.19 -0.11 -0.08 -0.07 -0.09 

资产负债率（%） 59.27% 58.76% 56.21% 60.26% 59.42% 56.12% 56.03% 

净资产收益率（%） 1.64% 1.42% 6.63% -3.75% -2.64% -2.30% -2.83% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8179.62 6035.55 1592.93 5077.32 8232.69 流动资产合计 4581.24 3914.36 2934.18 3969.79 6293.10 

营业成本 6699.22 4805.04 1291.79 3491.49 5514.59 货币资金 1527.40 843.64 716.82 828.90 1344.03 

营业税金及附加 19.36 15.02 3.87 12.48 20.11 应收账款 1003.92 1000.57 676.45 732.44 1187.62 

营业费用 722.46 718.50 334.52 526.44 853.60 其他应收款 184.46 167.42 330.96 1054.92 1710.51 

管理费用 251.85 237.95 191.15 178.25 289.03 预付款项 726.42 1591.60 1162.61 1156.51 1826.63 

研发费用 17.56 15.71 15.71 18.85 24.51 存货 13.24 25.82 28.31 18.76 75.25 

财务费用 112.09 97.11 47.61 60.22 94.41 其他流动资产 950.19 33.87 15.93 50.77 82.33 

资产减值损失 82.98 0.00 0.00 0.00 0.00 非流动资产合计 1518.73 2600.59 2823.78 2803.70 2791.99 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 23.40 817.42 1031.53 1031.53 1031.53 

投资净收益 15.46 72.58 20.00 20.00 20.00 固定资产 253.54 228.04 198.74 169.44 140.14 

营业利润 302.27 205.50 (249.72) 824.59 1478.95 无形资产 135.24 133.21 133.12 133.05 142.29 

营业外收入 1.15 2.04 2.04 2.04 2.04 商誉 126.15 140.39 189.94 189.94 189.94 

营业外支出 2.90 4.50 4.50 4.50 4.50 其他非流动资产 5.28 32.65 4.82 15.37 24.93 

利润总额 300.51 203.04 (252.18) 822.13 1476.49 资产总计 6099.96 6514.96 5757.96 6773.48 9085.09 

所得税 81.91 50.84 (65.94) 214.97 386.08 流动负债合计 2900.73 3780.34 3225.27 3424.49 4625.80 

净利润 218.61 152.20 (186.24) 607.15 1090.41 短期借款 715.34 683.59 787.51 1043.01 1809.08 

少数股东损益 24.46 26.55 (6.50) 105.90 190.19 应付账款 827.68 985.41 743.22 565.84 893.71 

归属母公司净利润 194.14 125.65 (179.74) 501.25 900.22 预收款项 624.61 598.52 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 582.06 465.40 (152.73) 934.18 1623.42 一年内到期的非流动负债 44.38 720.97 498.71 498.71 498.71 

EPS（元） 0.24 0.16 (0.22) 0.51 0.91 非流动负债合计 813.67 145.56 139.08 159.92 179.79 

主要财务比率      长期借款 0.00 0.28 0.28 0.28 0.28 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 696.64 0.00 0.00 0.00 0.00 

成长能力      负债合计 3714.40 3925.90 3364.35 3584.41 4805.60 

营业收入增长 1.67% -26.21% -73.61% 218.74% 62.15% 少数股东权益 168.81 197.50 191.00 296.90 487.09 

营业利润增长 -11.98% -32.01% -221.52% -430.20% 79.36% 实收资本（或股本） 803.00 803.00 803.00 991.31 991.31 

归属于母公司净利润增长 -12.03% -35.28% -243.05% -378.87% 79.59% 资本公积 645.61 634.20 634.20 634.20 634.20 

获利能力      未分配利润 697.16 824.81 645.06 1146.31 2046.54 

毛利率(%) 0.18 0.20 0.19 0.31 0.33 归属母公司股东权益合计 2216.75 2391.56 2202.61 2892.18 3792.40 

净利率(%) 2.67% 2.52% -11.69% 11.96% 13.24% 负债和所有者权益 6099.96 6514.96 5757.96 6773.48 9085.09 

总资产净利润(%) 3.18% 1.93% -3.12% 7.40% 9.91% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 8.76% 5.25% -8.16% 17.33% 23.74%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 226.15 (404.95) 308.72 (281.80) (156.85) 

资产负债率(%) 60.89% 60.26% 58.43% 52.92% 52.90% 净利润 218.61 152.20 (186.24) 607.15 1090.41 

流动比率 1.58 1.04 0.91 1.16 1.36 折旧摊销 50.88 47.86 49.38 49.37 50.06 

速动比率 1.57 1.03 0.90 1.15 1.34 财务费用 112.09 97.11 47.61 60.22 94.41 

营运能力      应付帐款减少 51.53 3.35 324.12 (55.99) (455.18) 

总资产周转率 1.34 0.96 0.26 0.81 1.04 预收帐款增加 (63.06) (26.09) (598.52) 0.00 0.00 

应收账款周转率 7.94 6.02 1.90 7.21 8.58 投资活动现金流 (969.69) (99.14) (253.90) (10.55) (19.55) 

应付账款周转率 9.18 6.66 1.84 7.76 11.28 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标（元）      长期股权投资减少 (5.98) (794.02) (214.11) 0.00 0.00 

每股收益(最新摊薄) 24.18% 15.65% -22.38% 50.56% 90.81% 投资收益 15.46 72.58 20.00 20.00 20.00 

每股净现金流(最新摊薄) (1.11) (0.86) (0.16) 0.11 0.52 筹资活动现金流 (149.43) (183.36) (181.64) 404.43 691.54 

每股净资产(最新摊薄) 276.06% 297.83% 274.30% 291.75% 382.56% 应付债券增加 0.97 (696.64) 0.00 0.00 0.00 

估值比率      长期借款增加 0.00 0.28 0.00 0.00 0.00 

P/E 57.98 89.58 (62.63) 27.73 15.44 普通股增加 0.00 0.00 0.00 188.31 0.00 

P/B 5.08 4.71 5.11 4.81 3.66 资本公积增加 0.00 (11.41) 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 19.22 25.40 (77.44) 15.64 9.15 现金净增加额 (892.97) (687.44) (126.82) 112.08 515.13  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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