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 专注在线商旅服务市场，建议询价价格 32 元

主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 110.0      123.9      171.3      266.0      340.5      

（+/-） 50% 13% 38% 55% 28%

主营业务利润 88.2 97.7 129.2 175.5 219.3

（+/-） 44% 11% 32% 36% 25%

营业利润 59.1        65.3        104.3      139.6      175.6      

（+/-) 26% 11% 60% 34% 26%

净利润 46.8 53.1 86.1 115.8 147.5

（+/-) 29% 13% 62% 35% 27%

全面摊薄每股盈利（元） 0.39 0.44 0.72 0.97 1.24
（+/-） 29% 13% 62% 35% 27%

市盈率 80.4 71.0 43.8 32.5 25.5

市净率 27.95 15.34 3.06 2.83 2.59
EV/EBITDA 31.1 32.7 15.9 17.2 13.3

净资产收益率 34.8% 21.6% 7.0% 8.7% 10.1%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.6% 0.8%

每股经营现金流(元) 0.80 1.03 1.28 1.42 1.53

股价/经营现金 39.2 30.6 24.7 22.2 20.6

本次发行后股权结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
基本发行情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
1/24/2010（T-3 日） 初步询价、现场推介 
1/25/2010（T-2 日） 确定发行价格、刊登《网上路演公告》

1/26/2010（T-1 日） 刊登《发行公告》、网上路演 
1/27/2010（T 日） 网上发行申购日、网下申购缴款日 

 

投资提示： 
我们对腾邦国际 IPO 进行了投资价值分析，建议询价价格为 32
元。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、0.97 元和 1.24
元，分别同比增长 62%、35%和 27%。相关互联网上市公司 2011
年交易市盈率为 38.3x 左右，我们给予公司 2011 年 30-35x 合理
市盈率区间，综合考虑当前的市场环境、发行定价规则、公司的
发行股数和互联网行业属性，建议投资者可按 2011 年 33 倍市盈
率参与询价，2011 每股收益 0.97 元对应的股价为 32 元。 

投资亮点： 
► 在线旅行服务市场的长期增长前景向好。中国旅游业正处于

黄金发展期，未来五年复合增长率为 14.7%，而受益于从线
下向线上转移这一不可逆转的趋势，在线旅行服务市场增速
将远超整个旅游业，预计未来五年将呈年 40%的高速增长。

► 腾邦国际机票代理业务优势地位明显。腾邦国际目前年机票
销售规模 40 亿元，日均出票 1 万张。公司 BSP 中性机票销
售量全国排名第二，华南地区排名第一,处于行业优势地位。
机票销售的营运效率(包括单张机票销售佣金和单位销售成
本)均优于携程和艺龙等大型综合在线旅行服务提供商。 

► 差异化战略打造在线综合商旅服务平台。商旅服务涉及
“吃、住、行、游、购、娱”六大要素,在个别项目竞争较
为充分的情况下，部分细分领域发展空间仍十分巨大。腾邦
国际依靠现有优势业务，将拓展国际航线、集团客户和提供
高端商旅产品作为公司差异化营销的核心战略，在上市融资
获得资金支持后，有机会打造实力较强的在线综合商旅服务
平台并在部分细分领域脱颖而出。 

风险： 
机票代理市场竞争一步加剧，机票价格及佣金率下滑；跨地区业
务拓展缓慢；国际业务短期内的投入产出比较低；竞争对手在部
分细分领域抢先建立优势和竞争壁垒； 

 

发行股数： 3,000万股

发行后总股本： 11,940万股

发行股数占发行后总股本的比例： 25.13%

发行方式
网下向询价对象配售与网上向社会

公众投资者定价发行相结合

初步询价及推介日期
2011年1月20日(T-5)至2011年1月

24日（T-3）
预计发行日期 T 日(1月27日)

发行前每股净资产： 3.43元(截至2010年9月30 日)

钟百胜

腾邦控股

深圳腾邦国际票务股份有限公司

华
联
集
团

段乃琦

67% 33%

33.71%

3.35%

创
新
投

4.5%

福
田
投
资

4.2%

百
胜
投
资

3.1%

其
他
股
东

13.4%

本次发行公众股
25.13%

28.5%52%



中金公司研究部：2011 年 1 月 24 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

目录 

公司背景 ......................................................................................................................................... 3 
投资亮点 ......................................................................................................................................... 4 

在线旅行服务市场持续快速增长， ....................................................................................................4 
腾邦国际机票代理业务优势地位明显.................................................................................................5 
国际业务+集团客户+高端商旅产品..................................................................................................6 

财务预测与估值 ...............................................................................................................................8 
驱动因素：机票价格及佣金率、集团客户业务拓展、跨区域营销、国际业务.........................................8 
2011-2012 年 EPS 分别为 0.97 和 1.24 元 ..........................................................................................8 
估值建议：建议询价价格 32 元.........................................................................................................8 

风险 ............................................................................................................................................. 11 
 

图表目录 

主要财务信息 .............................................................................................................................................. 1 
近来事件..................................................................................................................................................... 1 
图表 1：航空公司分销渠道及机票代理业务流程图 .......................................................................................... 3 
图表 2：公司营业收入和净利润增速（2007~2010E） ..................................................................................... 3 
图表 3：中国旅游业中长期增长趋势较为乐观 ................................................................................................. 4 
图表 4：航空客流量稳步增长........................................................................................................................ 4 
图表 5：互联网用户及在线预订用户规模 ....................................................................................................... 5 
图表 6：在线旅行市场增长率远高于整个旅游业.............................................................................................. 5 
图表 7: 航空客运代理运营数据对比 .............................................................................................................. 5 
图表 8：机票佣金比例和收入规模对比........................................................................................................... 6 
图表 9：机票业务多渠道销售........................................................................................................................ 6 
图表 10：合作销售(集团客户)....................................................................................................................... 7 
图表 11：生存发展路径................................................................................................................................ 7 
图表 12：主要盈利预测情况（2008A-2012E）................................................................................................ 9 
图表 13：近期 A 股发行市盈率对比 ..............................................................................................................10 
图表 14：A股传媒行业估值对比 ..................................................................................................................10 
 
 



中金公司研究部：2011 年 1 月 24 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

公司背景 

腾邦国际(深圳腾邦国际票务股份有限公司)定位为国内领先的在线综合商旅服务提供商，从传统机票代理业务起家，
是国内最大的航空客运销售代理企业之一，目前年机票销售规模 40 亿元，日均出票 1 万张。公司 BSP 中性机票销售
量全国排名第二，华南地区排名第一。除机票代理外，同时提供酒店预订、商旅管理、旅游度假和网上交易平台服
务。目前机票代理销售佣金仍是主要收入来源，占全部收入的 95%以上。 

国内航空客运机票销售分为航空公司直销和分销，航空公司直销包括柜台、呼叫中心、官方网站以及部分航空公司
入驻第三方交易平台(如淘宝)这四种方式。分销是航空公司通过代理商将机票销售给用户，其中又以具有相关资质的
代理商通过开票终端对接中航信的分销系统进行销售为主。 

图表 1：航空公司分销渠道及机票代理业务流程图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股说明书，艾瑞咨询，中金公司研究部 

过去 3 年（2007~09）腾邦国际营收的年均复合增长率（CAGR）为 30%，净利润 CAGR 为 21%。预计 2010 年全年
实现营业收入 1.71 亿元，净利润 8,600 万元，同比分别增长 38%和 62%。 

腾邦国际毛利率从 07 年的逾 88.5%收窄至 10 年前三季度的 82.4%，主要因公司新增机器设备、办公设备和房屋等固
定资产以适应业务规模的迅速增大，折旧摊销费用大幅增加所致。长期来看，随着其他商旅服务产品收入贡献的增
加，毛利率会有所降低。2007~09 年营业利润率稳定在略高于 50%的水平，净利润率维持在略高于 40%的水平，主
要得益于公司的规模效应以及在机票分销渠道中与航空公司的议价能力。 

图表 2：公司营业收入和净利润增速（2007~2010E） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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投资亮点 

在线旅行服务市场持续快速增长， 

► 中国旅游业正处于黄金发展期。“十二五”时期是我国旅游业培育国民经济战略性支柱
产业的黄金发展期，根据国家旅游局提出的规划目标，到 2015 年国内旅游人数将达 33
亿人次，旅游总收入达 2.3 万亿元，未来五年复合增长率为 14.7%。航空客运市场也将
呈现稳步增长态势，未来五年整体供需增幅稳定在 10%-15%。 

图表 3：中国旅游业中长期增长趋势较为乐观 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国家旅游局，中金公司研究部 

图表 4：航空客流量稳步增长 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，民航总局，中金公司研究部 

► 受益于从线下向线上转移这一不可逆转的趋势，在线旅行服务市场增速将远超整个旅游
业。2008 年中国已超过美国成为世界互联网用户最多的国家，受益于互联网渗透率的大
幅提升、电子商务的普及、携程等 OTA 们加大投入扩大产业链布局以及淘宝、新浪等
互联网巨头进军在线旅游市场，越来越多的用户从线下转向线上的趋势将不可逆转。
2010 年我国在线旅行预订用户规模达 3600 万，但网络预订使用率仍不到 8%，市场整
体规模为 61.6 亿元，预计未来五年仍将呈现年 40%的高速增长。 
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图表 5：互联网用户及在线预订用户规模 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CNNIC，中金公司研究部 

图表 6：在线旅行市场增长率远高于整个旅游业 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，中金公司研究部 

腾邦国际机票代理业务优势地位明显 

腾邦国际深耕机票代理业务十多年，是国内各大航空公司的金牌和一级代理。按售票量统计，目前占深圳市航空客
运代理市场份额的 20%，全国航空客运代理市场份额的 1.37%，公司 BSP 机票销售量全国排名第二，华南地区排名
第一。行业优势地位，尤其是区域(珠三角地区)优势地位明显。机票销售的营运效率(包括单张机票销售佣金和单张
机票销售成本)都领先于携程和艺龙等大型综合在线旅行服务提供商。通过渠道创新以及上市融资后在电子商务信息
化发面投入的力度加大，我们认为腾邦能够继续强化其优势地位。 

图表 7:航空客运代理运营数据对比 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 8：机票佣金比例和收入规模对比 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

► 多种销售模式有效扩大市场份额。腾邦抓住电子客票全面推行的契机，借传统业务规模优势展开多渠道销售。
建立了可可西网（cococ.cc）、飞人网（feiren.com）、网购 B2B 交易平台（want-go.com）、呼叫中心以及入驻淘
宝等第三方交易平台，通过立体的多渠道营销模式有效扩大市场份额。 

► 合作销售进一步放大规模效应。腾邦国际一方面通过发展合作销售方开拓华南地区以外及二三线城市，突破各
种门槛限制(如担保额、返利政策等)迅速扩大规模，另一方面把发展需求稳定、价格敏感度低、粘度高的集团客
户作为重要的差异化战略。目前公司拥有超过 700 家合作销售方，包括 300 家集团客户。 

图表 9：机票业务多渠道销售 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

国际业务+集团客户+高端商旅产品 

航空客运销售代理业目前竞争充分，全国具有资质的代理企业超过 7000 家，算上各类黑票代总数超过 10 万家，但
行业集中度很低，真正具有一定规模的一级资质(可代理国际业务)企业不到 100 家。由于互联网巨头的纷纷加入、航
空公司加大直销力度以及第三方平台的出现使得竞争愈加激烈。相对而言，旅行服务市场的其他细分领域，如酒店、
租车、邮轮、国际航线等还存在巨大发展空间，我们认为类似于驴妈妈、途牛网、腾邦国际等走差异化营销和垂直
细分市场路线的企业将在大浪淘沙中生存下来并有机会做大做强。 

► 着眼于集团用户和高端商旅需求。腾邦已研发了 GC 系统对接企业客户 OA/ERP/财务等系统软件，将为客户提
供更好的差旅管理和员工休假等增值服务。目前已初步发展集团客户 300 多家,计划 2012 年达 1000 家。集团客
户具有需求稳定、价格敏感度低以及利于嫁接其他商旅增值产品的特点，是公司未来差异化营销的核心之一。 
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► 国际战略开拓蓝海市场。国际机票销售由于产品线路复杂、信息不对称以及需求多样化致使对销售人才的专业
要求极高，人才培养耗时费力。携程等大型 OTA 也很难依靠标准化程序来提供服务。腾邦早前就制定了长远规
划，建立了腾邦商学院、并与诸多院校委托定向培养等建立自己的人才储备，加之依靠广深港的区域优势，将
利用募集资金在北美、欧洲、澳洲建立区域营销中心，有望成为拓展国际航线蓝海市场的领先者。 

图表 10：合作销售(集团客户) 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 11：生存发展路径 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站，中金公司研究部 
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财务预测与估值 

驱动因素：机票价格及佣金率、集团客户业务拓展、跨区域营销、国际业务 

► 机票价格及佣金率。航空客运行业的景气程度直接影响价格水平及航空公司给予的佣金率和返点，进而影响公
司业绩水平。 

► 集团客户业务拓展情况。公司 2011 年将上线新的 IT 系统并大力拓展集团客户，2011 和 2012 年的目标分别为拥
有 500 和 1000 家集团客户。除对传统机票业务具有拉动作用外，更成为驱动酒店预订、旅行度假、差旅管理等
其他商旅服务的重要驱动因素。 

► 跨区域营销。通过低成本复制公司在珠三角地区的成功经验，腾邦将在北京、上海、成都、西安、沈阳、香港
建立区域营销中心，其业务进展情况对提高公司产品覆盖范围和市场占有率将有重要影响。 

► 国际业务。作为公司差异化营销的核心战略，公司依托自身的人才储备，利用募集资金在澳洲、北美和欧洲建
立营销服务中心，国际业务也是未来几年公司业绩驱动的主要驱动因素。 

2011-2012 年 EPS 分别为 0.97 和 1.24 元 

公司 2010 年净利润约 8600 万元，对应每股收益为 0.72 元，综合考虑以上驱动因素，包括酒店代理、旅游度假以及
跨区域和国际业务的收入贡献，我们预计 2011 和 2012 年分别实现净利润１.16 亿元和１.48 亿元，对应每股收益 0.97
元和 1.24 元，同比增长 35%和 27%。 

估值建议：建议询价价格 32 元 

近期创业板和中小板 IPO 对应 2011 年发行市盈率的中值分别为 38x 和 31x。A 股互联网行业上市公司的 2011 年交易
市盈率为 38.3x。 

公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、0.97 元和 1.24 元，分别同比增长 62%、35%和 27%。我们给予公司 2011 年
30-35x 合理市盈率区间，综合考虑当前的市场环境、发行定价规则、公司的发行股数和互联行行业属性，建议投资
者可按合理估值区间的中间价 32 元参与询价，对应 2011 市盈率为 33x。 
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图表 12：主要盈利预测情况（2008A-2012E） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

人民币（百万） Y2008A Y2009A Y2010E Y2011E Y2012E

总计 110.0        123.9        171.3        266.0        340.5        

机票销售佣金 109.0        123.6        168.9        252.7        316.0        

   基础佣金 90.8          113.2        126.7        189.5        237.0        

   后返奖励佣金 18.2          10.3          42.2          63.2          79.0          

酒店代理 0.2            0.4            0.6            10.0          20.0          

旅游度假 -            -            0.1            1.2            2.0            

网购代理 -            -            1.7            2.1            2.5            

其他业务收入 0.8            0.0            -            -            -            

综合毛利率 85.6% 84.1% 80.7% 71.5% 69.9%

三项费用 25.3          32.4          30.4          35.9          43.7          

主营业务占比 23.0% 26.2% 17.7% 13.5% 12.8%

销售费用 7.4            4.7            7.7            14.6          18.0          

主营业务占比 6.7% 3.8% 4.5% 5.5% 5.3%

管理费用 11.6 16.5 21.4 35.9 45.6

主营业务占比 10.5% 13.3% 12.5% 13.5% 13.4%

财务费用 6.3 11.2 1.3 -14.6 -20.0

主营业务占比 5.8% 9.1% 0.7% -5.5% -5.9%

营业利润 59.1          65.3          104.3        139.6        175.6        

营业利润率 53.7% 52.7% 60.9% 52.5% 51.6%

所得税 10.5          13.0          18.3          23.7          28.1          

有效税率 18.0% 19.7% 17.5% 17.0% 16.0%

少数股东损益 0.9            -            -            -            -            

净利润 46.8          53.1          86.1          115.8        147.5        

净利润率 42.6% 42.8% 50.2% 43.6% 43.3%

每股盈利 0.39          0.44          0.72          0.97          1.24          

净利润年同比增长 28.9% 13.4% 62.2% 34.6% 27.4%

现金 240.7        176.8        971.1        987.5        1,016.5     

应收账款 57.2          29.8          41.1          63.9          81.8          

预付账款 8.7            17.0          28.5          65.2          88.1          

固定资产净值 28.8          130.0        245.6        299.2        407.9        

预收账款 5.4            1.2            1.6            2.5            2.3            

经营现金流 60.3          92.2          114.0        169.5        182.6        

资本开支 -18.1         -116.3       -130.5       -150.5       -150.5       

 运营指标

资产负债表指标

其他指标

净利指标

现金流指标

主营业务收入

毛利率
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图表 13：近期 A 股发行市盈率对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，Wind，中金公司研究部 

图表 14：A 股互联网行业估值对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博咨询，公司资料，中金公司研究部 

证券代码 证券简称 上网发行日期 上市日期
发行价格

(元) 2010E 2011E

中小板

2541 鸿路钢构 2011-1-6 2011-1-18 41            36.3            24.6
2539 新都化工 2011-1-6 2011-1-18 33.88            40.0            29.4
2538 司尔特 2011-1-6 2011-1-18 26            44.5            35.1
2540 亚太科技 2011-1-6 2011-1-18 40            47.8            37.8
2537 海立美达 2010-12-29 2011-1-10 40            42.9            31.0
2535 林州重机 2010-12-29 2011-1-11 25            52.5            31.1
2536 西泵股份 2010-12-29 2011-1-11 36            38.7            29.4
2534 杭锅股份 2010-12-29 2011-1-10 26            34.9            30.2
2532 新界泵业 2010-12-22 2010-12-31 32.88            45.9            33.2
2531 天顺风能 2010-12-22 2010-12-31 24.9            53.0            35.5
2533 金杯电工 2010-12-22 2010-12-31 33.8            42.0            30.0
2530 丰东股份 2010-12-22 2010-12-31 12            50.7            37.2
2527 新时达 2010-12-15 2010-12-24 16            38.6            31.1
2529 海源机械 2010-12-15 2010-12-24 18            40.7            29.9
2528 英飞拓 2010-12-15 2010-12-24 53.8            68.3            41.7
2526 山东矿机 2010-12-8 2010-12-17 20            44.5            27.4

Median            43.7            31.0
创业板
300160 秀强股份 2011-1-4 2011-1-13 35            57.5            38.0
300163 先锋新材 2011-1-4 2011-1-13 26            73.1            34.9
300161 华中数控 2011-1-4 2011-1-13 26            57.3            41.2
300162 雷曼光电 2011-1-4 2011-1-13 38            63.4            34.6
300164 通源石油 2011-1-4 2011-1-13 51.1            51.8            34.6
300159 新研股份 2010-12-27 2011-1-7 69.98            57.5            38.0
300156 天立环保 2010-12-27 2011-1-7 58            46.6            34.6
300158 振东制药 2010-12-27 2011-1-7 38.8            59.9            40.7
300155 安居宝 2010-12-27 2011-1-7 49            54.1            39.5
300157 恒泰艾普 2010-12-27 2011-1-7 57            68.2            45.8
300154 瑞凌股份 2010-12-20 2010-12-29 38.5            49.0            35.0
300153 科泰电源 2010-12-20 2010-12-29 40            58.7            41.3
300152 燃控科技 2010-12-20 2010-12-29 39            54.3            38.0
Median            57.5            38.0

发行市盈率

公司名称 股票代码 股价货币
股价

（2011-1-21） 总市值 中金评级 PE PB EV/EBITDA

互联网-A股

金融信息服务 （百万元） 10E 11E 12E 10E 11E 12E 10E 11E 12E
东方财富 300059.SZ 人民币 45.7 6,401 推荐 78.5 57.5 45.9 3.9 3.7 3.5 81.5 65.4 43.3
同花顺 300033.SZ 人民币 30.4 4,082 39.7 30.0 22.3 3.7 3.3 2.9 27.6 21.9 16.3
电子商务

焦点科技 002315.SZ 人民币 67.1 7,878 中性 55.7 42.8 37.3 4.9 4.4 3.9 45.8 32.5 27.0
生意宝 002095.SZ 人民币 23.4 3,159 52.4 37.7 28.2 7.2 6.2 5.3 34.5 19.3 16.4
网络游戏

中青宝 300052.SZ 人民币 18.0 2,334 52.2 38.3 27.7 3.1 3.0 2.9 43.0 29.7 25.2
顺网科技 300113.SZ 人民币 69.4 4,164 中性 84.7 63.2 54.1 5.6 5.2 4.8 69.6 47.0 36.2
网络视频

乐视网 300104.SZ 人民币 54.2 5,422 中性 77.1 54.1 40.5 5.5 5.1 4.6 36.7 25.5 18.6
移动互联网/SP

拓维信息 002261.SZ 人民币 37.9 5,509 审慎推荐 48.2 39.2 27.1 7.9 6.7 5.5 38.4 26.5 19.0
北纬通信 002148.SZ 人民币 35.0 2,644 中性 60.0 50.2 32.7 6.5 6.0 5.2 50.8 35.6 26.1
神州泰岳 300002.SZ 人民币 49.2 15,541 43.2 31.3 22.4 5.9 5.0 4.1 n.a. n.a. n.a.
互联网支撑商

二六三 002467.SZ 人民币 26.8 3,216 中性 41.8 33.6 28.0 3.5 3.2 2.7 25.2 20.9 16.5
三五互联 300051.SZ 人民币 23.5 1,882 40.4 32.0 n.a. 2.1 1.9 n.a. n.a. n.a. n.a.
网宿科技 002095.SZ 人民币 23.4 3,159 52.4 37.7 28.2 7.2 6.2 5.3 34.5 19.3 16.4
整体中值 52.4 38.3 28.2 5.5 5.0 4.4 38.4 26.5 19.0
旅行预订-海外

携程网 CTRP.US 美元 43.1 6,368        审慎推荐 43.6 34.8 26.7

艺龙旅行网 Long.US 美元 18.1 430           55.0 44.2 n.a.
Expedia 美元 26.0 7,198        17.0 14.8 n.a.
注：浅绿色标示的为中金覆盖公司，采用中金公司盈利预测；其他公司尚不在中金公司覆盖范围，采用WIND和Bloomberg盈利预测。
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风险 

► 机票代理市场竞争一步加剧。航空公司直销力度加大、第三方交易平台、大型互联网企业和电信运营商的投入
使得机票代理业务竞争加剧，整体佣金水平存在降低的风险。 

► 跨区域业务拓展缓慢。公司在其他城市将不再拥有华南地区的优势地位，如何依靠差异化竞争和服务品质发展
用户扩大需要很强的执行力和全面的战略规划。 

► 国际业务短期内的投入产出比较低。中小学生人数下降、素质教育力度加大等均有可能影响教辅图书的市场发
行收入，占营收比重较大的教辅产品增速可能达不到预期。 

► 竞争对手在部分细分领域抢先建立优势和竞争壁垒。如同携程利用先发和规模优势在散客的酒店预订业务上建
立较大的资源壁垒，如若公司跨区域拓展、产品多元化和差异化战略进展较缓，其他竞争对手(如途牛网、12580、
驴妈妈等)也有可能逐渐在个细分市场建立优势和品牌影响力，留给其他参与者的空间将变小。 
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