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证券研究报告 — 调整目标价格 2016 年 3 月 8 日 

[Table_Stock]  

买入 20%  
目标价格:人民币 33.00 

 原目标价格: 人民币 25.00 

000796.CH  

价格:人民币 27.46 

目标价格基础:92 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
 

  

[Table_PicQuote] 股价表现 
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凯撒旅游 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.0 0.0 0.0 279.8 

相对深证成指 27.5 2.6 22.7 298.0 

 
 

发行股数 (百万) 803 

流通股 (%) 31 

流通股市值 (人民币 百万) 6,770 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 0 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

海航旅游集团有限公司 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 3月 4日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
食品饮料 : 食品加工 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*范欣悦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 凯撒旅游 

凯撒同盛收入增速超 60%，打造出境游全产业链 

[Table_Summary] 凯撒旅游公布年报，2015 年，公司实现营业收入 49.3 亿元，同比增长

51.92%；实现归母净利润 2.1 亿元，同比增长 129.72%；实现扣非后净利

润 7197.5 万元，同比增长 9.74%，扣非后净利润与归母净利润相差较大主

要是收购凯撒同盛造成非经常性损益所致；实现每股收益 0.2941 元，同比

增长 53.34%。我们将目标价格上调至 33.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 凯撒同盛完成业绩承诺，净利率略有下滑。2015 年 9 月 25 日，凯撒同盛

成为公司全资子公司，承诺 2015-2017年扣非后净利润分别为 16,180万元、

20,840 万元、25,370 万元。2015 年凯撒同盛实现扣非后净利润 17,495.8 万

元，顺利完成业绩承诺。 

 食品业务稳定增长，承接多条铁路餐饮服务。2015 年实现食品业务收入

6.19 亿元，同比增长 13.35%。其中，航空食品业务 2015 全年配餐量达到

2,616.2 万份，同比增长 2%；实现收入 5.33 亿元，同比增长 8.28%。铁路

配餐业务配餐量达到 96.32 万份，同比增长 53%；实现销售收入 0.87 亿元，

同比增长 59%。 

 公司期间费用控制良好，净利率提升明显。2015 年，公司整体毛利率为

19.4%，同比减少 0.8 个百分点，净利率为 4.2%，同比增加 1.4 个百分点。

公司期间费用控制良好，管理费用率（-0.66 个百分点）、财务费用率（-0.68

个百分点）降低，销售费用率（+0.51 个百分点）略有提升。 

评级面临的主要风险 

 旅游业系统性风险，出境游增速不达预期。 

估值 

 公司 2015 年业绩超预期，内生增长强劲。上游资源端，公司拟收购首都

航空股权进一步加强对旅游资源的掌控；下游端，不断强化线上线下渠

道布局；产品设计方面，迎合差异化需求，打造高端线路。看好公司背

靠海航集团，在境外旅游资源整合和零售端业务上的竞争优势，以及产

业链扩张的动力和布局。预计 2016-2018 年每股收益为 0.37、0.46、0.58

元，维持买入评级，目标价格由 25.00 元上调至 33.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 3,248 4,935 7,072 9,570 12,468 

变动 (%) 16 52 43 35 30 

净利润 (人民币 百万) 90 206 293 373 466 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.192 0.294 0.365 0.464 0.580 

变动 (%) (49.5) 53.4 23.9 27.4 24.9 

全面摊薄市盈率(倍) 143.2 93.4 75.3 59.1 47.3 

价格/每股现金流量(倍) 43.2 76.6 76.8 42.8 38.0 

每股现金流量 (人民币) 0.64 0.36 0.36 0.64 0.72 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 85.6 59.2 40.5 31.3 24.7 

每股股息 (人民币) 0.055 0.038 0.055 0.070 0.087 

股息率(%) 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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2016 年 3 月 8 日 凯撒旅游 2 

事件： 

凯撒旅游公布年报，2015 年，公司实现营业收入 49.3 亿元，同比增长 51.92%；

实现归母净利润 2.1 亿元，同比增长 129.72%；实现扣非后净利润 7,197.5 万元，

同比增长 9.74%，扣非后净利润与归母净利润相差较大主要是收购凯撒同盛造

成非经常性损益所致；实现每股收益 0.2941 元，同比增长 53.34%。 

 

点评： 

1. 2015 年 9 月 25 日，凯撒同盛成为公司全资子公司，承诺 2015-2017 年扣非后

净利润分别为 16,180 万元、20,840 万元、25,370 万元。2015 年凯撒同盛实现扣

非后净利润 17,495.8 万元，顺利完成业绩承诺。2015 年，凯撒同盛实现营业收

入 42.6 亿元，同比增长 61%，其中零售业务收入 29.9 亿元，占比 70%，批发业

务 8 亿元，占比 19%，会展业务 4.8 亿元，占比 11%，与 2014 年相比零售业务

占比略有提升，批发业务占比略有下降；实现净利润 16,352 万元，同比增长

54.4%；毛利率 14.9%，同比增加 0.8 个百分点；净利率 3.8%，同比减少 0.2 个

百分点。 

 

图表 1. 2012-2015 年凯撒同盛财务数据 

(万元) 2012 2013 2014 2015 

营业收入 169,607.70 213,958.88 264,540.19 425,928.31 

净利润 1,153.10 4,759.79 10,592.19 16,352.01 

毛利率(%) 11.2 11.9 14.1 14.9 

净利率(%) 0.7 2.2 4.0 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券 
 

2.凯撒同盛致力于打造出境游全产业链运营模式： 

（1）增强上游资源掌控能力：目的地服务方面，2014 年底完成德国凯撒收购，

整合境外碎片化旅游资源的整合，推出了境外城际游、境外租车、境外景点

门票的线上分销业务，在汉堡、慕尼黑、法兰克福、巴黎、伦敦、洛杉矶等

地建立目的地旅游服务及管理公司。机票+酒店+邮轮方面：已与约 60 家航空

公司建立了密切合作关系，2015 年开通 29 条国际旅游航线，并与邮轮公司、

国际酒店集团建立了合作关系。 

（2）线上线下渠道融合：线下渠道方面，门店扩张+升级，在 11 个省份新开

分公司 17 家，全国新开门店 92 家，截至 2015 年底，全国分公司达到 39 家，

门店达到 175 家；推出二代体验店，研发三代（在北京落地）、四代店（2016

年实施）。线上渠道方面，有望借助海航旅游投资途牛的契机，为公司导流

并完善线上渠道。 

（3）旅游产品研发：推出以户外、游学、婚礼、美食、体育等为主题的特色

产品，推出滑雪旅游的子品牌“滑遍天下”、邮轮旅游子品牌“凯撒邮轮”。

公司还开发欧洲、南美等区域的高端旅游产品，高端海岛旅游产品。 

3.食品业务稳定增长，承接多条铁路餐饮服务。公司拓展航空食品、铁路餐饮

服务业务，搭建食品业务管控平台公司——易食控股有限公司，成功承接广

州东-潮汕线等共 14 条线路的餐饮服务业务，成功竞标海南西环沿线各站餐饮

服务标的。2015 年实现食品业务收入 6.19 亿元，同比增长 13.35%。其中，航

空食品业务 2015 全年配餐量达到 2,616.2 万份，同比增长 2%；实现收入 5.33

亿元，同比增长 8.28%。铁路配餐业务配餐量达到 96.32 万份，同比增长 53%；

实现销售收入 0.87 亿元，同比增长 59%。 
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4.公司期间费用控制良好，净利率提升明显。2015 年，公司整体毛利率为 19.4%，

同比减少 0.8 个百分点，净利率为 4.2%，同比增加 1.4 个百分点。公司期间费

用控制良好，管理费用率（-0.66 个百分点）、财务费用率（-0.68 个百分点）

降低，销售费用率（+0.51 个百分点）略有提升。 

 

图表 2. 2015 年公司营业收入拆分及毛利率 

(万元) 营业收入 营收同比增速(%) 毛利率(%) 
毛利率同比增

减(百分点) 

航空配餐及服务 53,281.21 8.28 42.23 1.41 

铁路配餐及服务 8,665.93 59.11   

旅游服务（公民批发） 79,618.89 43.76 7.21 1.02 

旅游服务（公民零售） 298,730.02 67.42 16.75 0.44 

旅游服务（企业会奖） 47,579.40 54.84 16.05 0.80 

物业租赁业务及其他 5,574.71 (0.85)   

资料来源：公司公告，中银证券 

 

5.展望 2016 年，公司在出境游领域将致力于：（1）开发国际旅游航线、旅游

目的地：预计 2016 年包机航线运营人数增长将超过 100%。（2）线下渠道：

优化完善线下零售门店布局。（3）在线旅游+信息化：已出资设立易启行网

络技术有限公司，打造出境游业务信息化管理和服务平台；搭建度假自由行

业务平台。（4）特色旅游产品研发：开发差异化的特色主题旅游产品；加强

旗下子品牌的筹备和建设，凯撒邮轮将计划开设国内首家邮轮体验中心，同

时积极发展凯撒体育、凯撒户外等子品牌，在开发丰富的体育、户外产品的

同时，积极参与国内外赛事，组织以参与和体验为主题的旅游产品。以 2016

年里约奥运会为契机，推出“门票+酒店”的观赛套餐、“门票+酒店+旅游”

的旅游套餐以及自由行的观赛之旅，其产品涉及奥运会开闭幕式，田径、游

泳、篮球、高尔夫等观赏性极高的项目，以及射击、举重、跳水、体操、乒

羽等中国队有望冲击奖牌的比赛场次。 

6.投资建议：公司 2015 年业绩超预期，内生增长强劲。上游资源端，公司拟

收购首都航空股权进一步加强对旅游资源的掌控；下游端，不断强化线上线

下渠道布局；产品设计方面，迎合差异化需求，打造高端线路。看好公司背

靠海航集团，在境外旅游资源整合和零售端业务上的竞争优势，以及产业链

扩张的动力和布局。预计 2016-2018 年每股收益为 0.36、0.46、0.58 元，维持买

入评级。 
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图表 3. 2015 年公司财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 

营业收入 3,248.15 4,934.50 51.92 

营业成本 2,593.45 3,979.33 53.44 

毛利润 654.71 955.17 45.89 

营业税金及附加 33.93 43.70 28.80 

管理费用 174.75 232.79 33.21 

销售费用 226.63 369.39 62.99 

经营利润 219.40 309.30 40.98 

资产减值 1.54 1.50 (2.45) 

财务费用 33.23 17.08 (48.60) 

公允价值变动损益    

投资收益 6.81 2.91 (57.22) 

营业外收入 14.50 2.58 (82.21) 

营业外支出 1.74 1.03 (40.94) 

税前利润 204.20 295.19 44.56 

所得税 40.32 66.46 64.84 

少数股东损益 74.30 22.94 (69.13) 

归属于母公司的净利润 89.59 205.80 129.72 

基本每股收益(元) 0.19 0.29 53.34 

毛利率(%) 20.16 19.36 减少 0.80 个百分点 

净利率(%) 2.76 4.17 增加 1.41 个百分点 

扣非后归属于母公司的净

利润 
65.59 71.97 9.74 

销售费用率(%) 6.98 7.49 增加 0.51 个百分点 

管理费用率(%) 5.38 4.72 减少 0.66 个百分点 

财务费用率(%) 1.02 0.35 减少 0.68 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 3,248 4,935 7,072 9,570 12,468     

销售成本 (2,593) (3,979) (5,751) (7,815) (10,209)     

经营费用 (403) (604) (811) (1,108) (1,455)     

息税折旧前利润 252 351 509 647 804     

折旧及摊销 (33) (42) (44) (49) (52)     

经营利润 (息税前利润) 219 309 465 598 752 

净利息收入/(费用) (28) 1 (14) (29) (46) 

其他收益/(损失) 18 3 1 0 (1) 

税前利润 204 295 442 565 708 

所得税 (40) (66) (100) (130) (164) 

少数股东权益 (74) (23) (49) (62) (78) 

净利润 90 206 293 373 466 

核心净利润 89 206 293 373 466 

每股收益 (人民币) 0.192 0.294 0.365 0.464 0.580 

核心每股收益 (人民币) 0.192 0.294 0.365 0.464 0.580 

每股股息 (人民币) 0.055 0.038 0.055 0.070 0.087 

收入增长(%) 16 52 43 35 30 

息税前利润增长(%) 26 41 50 28 26 

息税折旧前利润增长(%) 30 39 45 27 24 

每股收益增长(%) (49) 53 24 27 25 

核心每股收益增长(%) (50) 53 24 27 25 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 833 1,941 2,178 2,567 3,001 

应收帐款 254 361 517 699 911 

库存 12 15 15 15 15 

其他流动资产 426 607 864 1,163 1,511 

流动资产总计 1,525 2,924 3,574 4,445 5,437 

固定资产 286 302 297 291 284 

无形资产 177 204 219 232 244 

其他长期资产 101 87 91 102 110 

长期资产总计 580 613 607 625 638 

总资产 2,105 3,537 4,181 5,070 6,076 

应付帐款 209 386 558 759 991 

短期债务 364 678 728 778 828 

其他流动负债 674 707 796 1,071 1,341 

流动负债总计 1,247 1,771 2,083 2,608 3,160 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 91 4 50 50 50 

股本 247 803 803 803 803 

储备 348 843 1,081 1,382 1,759 

股东权益 594 1,646 1,884 2,185 2,562 

少数股东权益 173 116 164 226 304 

总负债及权益 2,105 3,537 4,181 5,070 6,076 

每股帐面价值 (人民币) 2.41 2.05 2.35 2.72 3.19 

每股有形资产 (人民币) 1.69 1.80 2.07 2.43 2.89 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.90) (1.57) (1.81) (2.23) (2.71) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 204 295 442 565 708 

折旧与摊销 33 42 44 49 52 

净利息费用 33 17 24 33 43 

运营资本变动 (61) (14) (151) (7) (57) 

税金 (36) (60) (90) (117) (148) 

其他经营现金流 (16) 8 19 (8) (19) 

经营活动产生的现金流 157 288 287 515 580 

购买固定资产净值 (45) (82) (58) (66) (64) 

投资减少/增加 328 2 3 3 3 

其他投资现金流 (258) (67) (67) (67) (67) 

投资活动产生的现金流 25 (147) (122) (130) (129) 

净增权益 0 786 3 3 4 

净增债务 19 225 50 50 50 

支付股息 0 0 (41) (59) (75) 

其他融资现金流 (102) (33) 96 8 2 

融资活动产生的现金流 (84) 978 108 3 (19) 

现金变动 98 1,118 273 388 432 

期初现金 686 784 1,903 2,178 2,567 

公司自由现金流 182 141 165 384 451 

权益自由现金流 115 312 180 397 461 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 7.8 7.1 7.2 6.8 6.4 

息税前利润率(%) 6.8 6.3 6.6 6.2 6.0 

税前利润率(%) 6.3 6.0 6.2 5.9 5.7 

净利率(%) 2.8 4.2 4.1 3.9 3.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.7 1.7 1.7 1.7 

利息覆盖率(倍) 5.7 8.9 13.2 15.9 18.7 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.2 1.6 1.7 1.7 1.7 

估值      

市盈率 (倍) 143.2 93.4 75.3 59.1 47.3 

核心业务市盈率(倍) 143.2 93.4 75.3 59.1 47.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 172.1 112.2 90.5 71.0 56.9 

市净率 (倍) 11.4 13.4 11.7 10.1 8.6 

价格/现金流 (倍) 43.2 76.6 76.8 42.8 38.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 85.6 59.2 40.5 31.3 24.7 

周转率      

存货周转天数 1.5 1.3 1.0 0.7 0.5 

应收帐款周转天数 28.5 26.7 26.7 26.7 26.7 

应付帐款周转天数 23.5 28.6 28.8 28.9 29.0 

回报率      

股息支付率(%) 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 15.3 18.4 16.6 18.3 19.6 

资产收益率 (%) 8.8 8.5 9.3 10.0 10.4 

已运用资本收益率(%) 21.3 18.3 18.3 20.2 21.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

wwwww5

报告来自：中国价值投资网 www.jztzw.net --最多、最好用、最专注的服务商，独有《新财富》排名查阅方式。



www.jztzw.net 
中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告 服务商

www.jztzw.net
www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

 

2016 年 3 月 8 日 凯撒旅游 6 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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