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腾邦国际(300178)新股定价报告 
从机票代理商向在线商旅服务商逐步转变 

定价区间 

31.00—36.00 元 

行业/航空票务代理 发布时间：2011 年 2 月 14 日 

投资要点： 

 公司主业是航空客运销售代理。公司将 10余年的行业经验

和电子商务技术相结合，建立了以可可西网站、飞人网和

网购 B2B电子客票交易平台为窗口、呼叫中心为运营载体、

电子支付为支撑的新型电子商务模式。逐步向提供机票、

酒店预订、商旅管理和旅游度假等综合商旅服务商转变。 

 公司是国内最大的航空客运销售代理企业之一， 2008年和

2009年，公司 BSP机票（向国际航协采购的机票简称 BSP 机

票）销售量全国排名第二，华南地区排名第一。与携程和

艺龙等综合商旅服务公司相比，公司更专注于机票销售，

酒店商旅等业务起步较晚，业务规模较小。 

 公司优势为以电子商务技术为依托，建立了“直销+合作销

售”的集成化商业营销模式；劣势为销售网络主要局限在

深圳及周边地区，业务仍集中于机票代理销售。 

 公司拟公开发行股票 3,000万股，募集资金投资项目为国际

商旅运营中心和营销服务中心。两个项目的建设期均为三

年，募集资金项目的实施，将使公司盈利能力和市场竞争

力将进一步提升。 

 目前 A股无直接可比公司，参考国内创业板股票估值水平有

所下降的情况，我们预计腾邦国际现阶段合理的估值区间

为 31-36元，对应 2011年 PE36-41倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 124 12.7 53 13.4 0.44 21.6
2010E 172 38.8 85 60 0.72

2011E 240 40 104 22 0.87

2012E     

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 8,940 

发行数量（万股） 3,000 

发行价格（元） 21.90 

发行前 EPS（元） 0.59 

发行后 EPS（元） 0.44 

发行前每股净资产（元） 3.43 

发行日期 2011-1-27 

上市日期 2011-2-15 

主承销商 国信证券  
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 许祥 
执业证书编号：S0550511010006 

TEL: (8621)6337 7000 – 260 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xux@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一．公司概况： 

 

公司前身为深圳市腾邦国际票务有限公司。2008年1月原腾邦有限全体股东作为发起

人，腾邦有限整体变更为股份有限公司。 

公司主业是航空客运销售代理，目前也提供酒店预订、商旅管理和旅游度假等综合

商旅服务。公司将 10余年的行业经验和电子商务技术相结合，建立了以可可西网站、飞

人网和网购 B2B 电子客票交易平台为窗口、呼叫中心为运营载体、电子支付为支撑的新

型电子商务模式。 

盈利模式为通过“直销+合作销售”的集成化销售模式，销售以机票为主的商旅产

品，获取代理佣金或服务费等。 

发行前公司总股本为 8,940 万股，本次拟发行人民币普通股 3,000 万股，占发行后

公司总股本的 25.13% 

本次发行前后股本结构如下： 

 

 
资料来源：公司招股书 

 

 

二．行业地位 

 

公司是国内最大的航空客运销售代理企业之一，目前中航鑫港为公司提供的担保额

度位居行业前三位。2008年和 2009年，公司 BSP机票（向国际航协采购的机票简称 BSP 

机票）销售量全国排名第二，华南地区排名第一。 

与携程和艺龙等综合商旅服务公司相比，公司更专注于机票销售，在机票销售方面，

排名在携程之后，艺龙之前，但酒店商旅等业务起步较晚，业务规模较小。 

2007年-2010年 1-9月公司及同行业上市公司机票业务收入对比（万元） 
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资料来源：公司招股书 

 

 

三．经营状况： 

公司成立十余年来，一直专注于航空客运销售代理业务，机票销售数量从 2007年的

186.88万张增加到 2009年的 316.74万张，年复合增长率为 30.19%。 

 

 
资料来源：公司招股书 

 

公司机票销售金额从 2007 年的 18.87 亿元，增加到 2009 年的 30.20 亿元，年复合

增长率为 26.51%. 

公司主营收入主要为机票销售佣金，收入占比达 98.8%.酒店预订和网上平台交易服

务占公司收入的比例较少，2010年 1-9月分别占公司业务收入的 0.18%和 1.01%，目前对

公司营业收入和盈利影响还较小。 

 

 
资料来源：公司招股书 
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公司营业规模快速增长，2007-2009 年，营业收入年复合增长率为 29.89%，净利润

年复合增长率为 15.67%。2010 年 1-9 月，公司实现营业收入 13,001.58 万元、净利润

6,102.48万元。 

 

资料来源：公司招股书 

 

 

四．竞争优劣势  

 

优势： 

1．与网下传统业务紧密结合的电子商务领先优势  

公司抓住电子客票全面推行的契机，将先进电子商务技术和十余年行业经验有效结

合，建立了以可可西网站（www.cococ.cc）、飞人网（www.feiren.com）、网购 B2B 电子

客票交易平台（www.want-go.com）为窗口，呼叫中心（40069 40069）为运营载体、电

子支付为支撑的电子商务平台，构建了“实体营销网络+电子营销网络”的营销模式。

2007年、2008年、2009年和 2010年 1-9月，公司网上销售机票金额分别为 127,818.21

万元、217,030.77 万元、270,236.62 万元和 304,944.56 万元，占当期机票销售总额的

比例分别为 67.72%、79.91%、89.49%和 93.61%。 

2．“直销+合作销售”的集成化商业运营优势 

公司在加大直销力度的同时，依托电子商务技术，对传统的合作销售业务的服务和

流程进行改造，建立了“直销+合作销售”的集成化商业营销模式。公司利用现代网络技

术和信息集成方法，将销售渠道、合作销售方和商旅服务产品集成起来，除了采用大型

代理企业常用的会员方式拓展客户资源外，公司更重视以集团客户差异化服务为重要内

容的合作销售模式。这样的商业营销模式充分体现了公司业务增长的两大源泉 

3．区位优势 

公司所在地深圳市是国内第四大通航城市，已开通国际、国内航线 155 条。深圳宝

安机场、香港赤蜡角机场和广州白云机场合作不断深入，地面服务联网、一体化进程加

快，协同效应明显。公司在该区域已经取得的领先优势，有助于公司借助区域优势迅速

把业务拓展到全球。 

 

劣势： 

1、销售网络主要局限在深圳及周边地区  

公司的销售网络主要集中于深圳及周遍地区，公司业务的发展主要受制于深圳、香

港和广州机场旅客吞吐能力，公司需扩大营销网络覆盖范围，构建完善的营销体系，实

现对其他区域目标客户的有效覆盖和服务。  
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2、业务集中  

公司的酒店预订、商旅管理和旅游度假都具有服务能力，具备规模化服务的技术、

管理能力，但由于公司主要资源都集中于航空客运销售代理业务，未有足够的资源投入

到酒店预订、商旅管理和旅游度假等相关领域的开拓。公司向商旅管家的战略转变将有

利于机票销售代理以外其他商旅产品的市场开拓。 

 

五．募集资金投向： 

公司拟向社会公开发行股票 3,000 万股，占发行后总股本 25.13%，公司拟定的募集

资金投资项目为国际商旅运营中心和营销服务中心。募投项目围绕主营业务，具备较好

的盈利前景，国际商旅运营中心项目建成投产后将提升公司的技术水平和电子商务平台

的竞争力，营销服务中心建成投入运营后，将提升公司产品覆盖范围、销售能力和售后

服务能力。 

根据募集资金投资项目的可行性研究报告，两个项目的建设期均为三年，预计两个

募集资金投资项目开始建设后的十年内可为公司增加年平均销售收入 54,572.38 万元，

预计可增加年平均税后利润 18,156.33 万元。募集资金投资项目的实施，不仅给公司带

来直接的营业收入和利润，还可以有力地提高公司新产品、新技术的开发速度和开发质

量，提升公司产品、技术优势向市场优势转化的能力，提升公司的服务手段和服务能力，

使公司盈利能力和市场竞争力将进一步提升。 

 

 

资料来源：公司招股书 

 

 

六．估值与定价 

公司主要业务以航空客运机票销售代理为主，目前逐步向在线综合商旅服务商转变。

目前 A 股无直接可比公司，参考国内创业板股票估值水平有所下降的情况，我们预计腾

邦国际现阶段合理的估值区间为 31-36元，对应 2011年 PE36-41倍。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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