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高速发展的行业 具备竞争优势的公司 

——腾邦国际更新报告

 许娟娟   
021-38676545   

xujuanjuan@gtjas.com   

S0880511010028   

本报告导读： 
本报告着重分析了我国在线商旅行业的情况，在此背景下分析了公司的投资价值。公

司的网购业务、第三方交易平台是看点；原有代理业务也将与行业一起快速发展。

投资要点： 
 大众旅游+移动互联=在线商旅行业高速发展。我国在线商旅发展空

间大，正处于高速发展期；产品包括机票酒店度假，产品趋于同质化，

以价格竞争为主，行业壁垒低。其中：航空客运代理竞争较为充分；

酒店代理的发展空间很大；度假产品难以标准化、短期难以做大。 

 在线商旅行业多样化、竞争白日化的趋势。竞争对手包括传统代理

商、传统资源运营商、新营销模式、电子商务网站。在线商旅行业的

核心竞争力是用户/下游渠道，各类竞争对手均有其目标用户。 

 发展高端商旅客户、酒店代理业务是公司的发展方向。行业面临新

营销模式对传统营销的挑战、机票代理行业的逐步萎缩；应该抓住高

端商旅客户，利用现有机票代理渠道继续快速发展酒店代理业务。 

 目标——商旅行业的阿里巴巴。公司现有代理渠道是 B2B 核心竞争

力、异地扩张具备资金优势；高端商旅、集团客户是 B2C 盈利增长点；

下游渠道是网购平台的最大优势；AC、第三方支付平台助推网购发展。

 应该辩证地看待公司。公司目前面临业务单一、地区过于集中的问

题；机票代理行业萎缩的现象是事实；异地扩张的成效尚未知。然而，

作为代理商的角色，公司可以利用现有机票代理渠道迅速打开酒店代

理业务；作为 B2B 平台商角色，公司拥有的下游代理商是其最大的核

心竞争力，AC 系统将助推该业务的发展。 

 盈利预测及投资建议。预计 11、12EPS 分别为 0.85、1.2 元，目前

股价对应 2011 年 PE 为 27 倍，远低于行业平均 36 倍，低于携程 45

倍。看好行业发展和公司业绩弹性，增持。注：短期缺乏催化剂事件。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 124 170 244 348 459
(+/-)% 13% 37% 44% 43% 32%
经营利润（EBIT） 77 105 122 177 226
(+/-)% 17% 37% 17% 45% 28%
净利润 53 81.69 101 143 181
(+/-)% 13% 54% 24% 41% 27%
每股净收益（元） 0.44 0.68 0.85 1.20 1.52
每股股利（元） - - - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 61.7% 61.6% 50.0% 50.7% 49.3%
净资产收益率(%) 21.6% 25.0% 23.6% 25.0% 24.1%
投入资本回报率(%) 40.2% 33.9% 33.0% 41.1% 44.6%
EV/EBITDA 22.1 15.9 12.4 9.2 7.4
市盈率 56.1 36.4 29.4 20.8 16.4
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 增持
上次评级： 首次

目标价格： 29.70

上次预测：

当前价格： 24.89
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 24.40-35.56
总市值（百万元） 2,972
总股本/流通 A 股（百万股） 119/24
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 939
每股净资产 7.87
市净率 3.2
净负债率 7%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.16 0.12
Q2 0.15 0.15
Q3 0.20 0.23
Q4 0.17 0.35
全年 0.68 0.85

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -6% 0% 0%
相对指数 -6% -9% -9%

 
相关报告 
《在线商旅服务提供领域的佼佼者》 

2011.01.24
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模型更新时间：2011.04.25 
股票研究 
社会服务 
社会服务业 

 

腾邦国际（300178） 

 

评级： 增持 
上次评级： 首次 

目标价格： 29.70 

上次预测：  
当前价格： 24.89 

 

公司网址 
www.tempus.cn 

 

公司简介 
公司是一家以航空客运销售代理业务

为主，并提供酒店预订、商旅管理和旅

游度假等服务的综合商旅服务提供商。

公司以服务产品化、产品标准化、管理

精细化、市场全球化为经营方针，设计

出机票、机票+酒店、商旅管家、旅游

等系列产品，实现了机票销售、酒店预

订、商旅管理、旅游度假等商旅服务细

分市场的全面覆盖。公司还建立了具有

行业领先水平的电子商务平台，是成功

运用电子商务技术对传统服务流程进

行改造的高技术服务企业。公司具有

10 余年的航空客运销售代理行业经

验，是国内最大的航空客运销售代理企
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52 周价格范围 24.40-35.56 
市值（百万） 2,972 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 124 170 244 348 459 606 806
主营业务成本 20 33 52 79 110 154 217
税金及附加 7 9 13 18 24 32 42
主营业务利润 98 128 179 251 324 420 547
其他业务利润 0 0 0 0 0 0 0
营业费用 5 7 20 29 38 51 69
管理费用 17 23 37 45 60 79 105
EBIT 77 105 122 177 226 290 373
财务费用 11 11 1 1 1 1 1
营业利润 65 94 121 176 225 289 372
所得税 13 18 29 45 60 78 100
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0
净利润 53 82 101 143 181 233 300
资产负债表   
货币资金、短期投资 177 125 147 254 383 546 755
其他流动资产 50 97 132 188 247 327 434
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 142 165 206 258 322 402 502
无形及其他资产 50 102 85 72 62 55 50
资产合计 422 491 571 773 1,016 1,331 1,743
流动负债 175 161 140 199 260 343 455
长期负债 1 4 4 4 4 4 4
股东权益 245 327 428 571 752 985 1,285
投入资本(IC) 158 255 284 320 372 442 533
现金流量表   
NOPLAT 64 87 94 132 166 212 273
折旧与摊销 8 13 28 26 26 28 31
流动资金增量 2 (23) (5) 3 3 3 4
资本支出 (116) (88) (52) (65) (81) (101) (126)
自由现金流 (116) (81) (52) (65) (81) (101) (126)
经营现金流 75 76 125 173 211 265 337
投资现金流 (116) (81) (52) (65) (81) (101) (126)
融资现金流 (80) (46) (51) (1) (1) (1) (1)
现金流净增加额 (121) (51) 23 107 129 163 210
财务指标   
成长性   
收入增长率 12.7% 37.2% 43.5% 42.8% 31.6% 32.2% 32.9%
EBIT 增长率 17.0% 36.9% 16.6% 44.7% 28.0% 28.2% 28.6%
净利润增长率 13.4% 54.0% 23.9% 41.2% 26.7% 28.6% 29.0%
利润率   
毛利率 84.1% 80.5% 78.6% 77.2% 75.9% 74.5% 73.1%
EBIT 率 61.7% 61.6% 50.0% 50.7% 49.3% 47.8% 46.3%
净利润率 42.8% 48.0% 41.5% 41.0% 39.5% 38.4% 37.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 21.6% 25.0% 23.6% 25.0% 24.1% 23.6% 23.4%
总资产收益率(ROA) 12.6% 16.6% 17.7% 18.5% 17.8% 17.5% 17.2%
投入资本回报率(ROIC) 40.2% 33.9% 33.0% 41.1% 44.6% 48.1% 51.2%
运营能力   
存货周转天数 - - - - - - -
应收账款周转天数 128.06 76.00 68.70 64.62 66.87 66.75 66.59
总资产周转周转天数 1,250.30 979.23 793.77 703.64 711.36 706.30 696.11
净利润现金含量 1.41 0.93 1.24 1.21 1.16 1.14 1.12
资本支出/收入 -94% -52% -21% -19% -18% -17% -16%
偿债能力   
资产负债率 41.8% 33.5% 25.1% 26.2% 26.0% 26.1% 26.3%
净负债率 35.9% 15.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
估值比率   
PE 56.1 36.4 29.4 20.8 16.4 12.8 9.9
PB 7.6 5.7 4.4 3.3 2.5 1.9 1.5
EV/EBITDA 22.1 15.9 12.4 9.2 7.4 5.9 4.6
P/S 17.97 13.10 12.19 8.54 6.48 4.91 3.69
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司业务简介 
传统 B2B 机票代理批发商，向在线商旅转型。目前投资者视公司为机票

代理批发商，而公司实际的发展定位是以电子商务为支撑的在线商旅提

供商，业务包括代理和平台运营。 

 

公司原为传统的机票代理批发商（B2B），在机票代理 B2B 行业内，公司

属于规模最大的队列，与公司规模相当的有 5家企业。随着在线旅游行

业的快速发展，公司在原有业务基础上，产品由单一机票向机票酒店度

假产品全覆盖，发展了 B2C 业务、新开发了网购业务（平台提供商）。 

 

公司最大的优势在于其 B2B 的下游代理商客户资源，公司新开发的网购

业务将充分发挥公司对渠道的掌控优势。从行业趋势看，代理商之间产

品趋于同质化、主要依靠价格竞争，平台提供商的发展前景不错，公司

拥有下游的代理商资源、直接为这部分代理商提供交易平台。 

 

2010 年公司收入 1.7 亿元，净利润 8169 万元；毛利率 80.5%，净利润

率 48%；资产负债率 33%，ROE28.6%。2008-2010 收入增速分别为 50%、

13%、37%；净利润增速分别为 30%、14%、54%，充分说明该行业成长迅

速、盈利能力强。公司收入 1.7 亿元中，大部分都是机票代理佣金：机

票代理佣金收入 1.68 亿元，酒店代理佣金 47 万元，网购收入 172 万元，

其中酒店代理基数很低，过去两年保持翻倍的收入增速；网购是 2010

年底新推出的业务。 

 

公司总股本 1.2 亿股，流通股比例 2400 万，首批机构于 5.16 解禁 600

万股，原股东限售股解禁日分别为 2012.2、2014.2。总市值 30 亿元，

流通市值 6 亿元，发行价 21 元。公司为民营企业，董事长直接间接共

控股公司 23.5%，目前股东中机构投资者较少。 

 

 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：归属于母公司净利润及同比增速 

数据来源：招股意向书、国泰君安证券研究 数据来源：招股意向书、国泰君安证券研究 
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2. 大众旅游+移动互联=在线商旅行业高速发展 
商旅产品包括机票、酒店、度假，原有的模式是营业部购买、电话预订；

随着互联网和第三方支付技术的发展，2005 年在线商旅进入快速发展阶

段。 

 

2.1. 我国在线商旅发展空间大，正处于高速发展期 

我国在线商旅行业起步于 2000，成长于 2004 年左右，目前仍处于快速

发展期。 

 2010 年中国在线旅行预订市场规模为 61.6 亿元，同比增长 58.4%。

2004-2010 年网上旅行预订市场规模复合增速高于 40%。中国旅游

研究院预测未来几年在线商旅行业将保持 30%以上的增速。 

 2005年我国网上商旅预订占整体商旅的比例为2.6%，而欧洲为22%、

美国为 32%。以机票为例，2010 年我国机票销售佣金（不区分线上

和线下）总体规模约为 150 亿元人民币，线上销售的比例为 20%；

而成熟市场商务机票的 60%为线上销售，大众出游机票的 45%为线

上销售。未来，随着我国大众旅游时代的到来，旅游业本来就应该

保持 15%左右的增长，在此前提下考虑到我国与成熟市场在线商旅

的比例悬殊，可推断出我国在线商旅的发展空间很大。 

 

我国在线商旅行业的产品包括机票酒店度假，产品同质化程度高，目前

以价格竞争为主，行业进入壁垒较低。分产品看，航空客运销售代理业

是一个竞争较为充分的行业；酒店代理的发展空间很大；度假产品难以

标准化、短期难以做大。 

 机票代理行业集中度不高，但在线商旅集中度很高。目前，我国机

票 10%通过机场直销，90%通过代理商渠道。根据中国市场调查研究

中心统计，2008 年机票代理行业前 4名代理企业所占市场份额低于

15%，前 8名低于 20%，行业市场集中度较低；但在线机票预订集中

度较高，携程占 50%份额，公司占 8%。航空机票代理以价格竞争为

主。航空公司为各家提供的机票折扣主要取决于历史销售规模、目

前拿票规模，大型代理商比小代理商在价格上具备一定优势，但规

模相当的代理商之间的价格差别不大。 

 酒店代理行业发展空间较大。目前，我国酒店行业 15%通过代理方

式销售，85%为酒店直销；代理主要集中于 4、5星级酒店，未来 3、

4星级代理的空间较大。 

 度假产品的标准化难度大，未来 1-2 年单个代理商难以将之作为核

心业务。对上游，需要锁定机票仓位、酒店房间，若客户退订该度

假产品，将引起代理商在机票和酒店方面的损失；对下游，度假产

品的好坏取决于地接社的能力、素质，我国旅行社行业目前整体不

是很规范，此外同样产品给不同消费者带来的感受不同。 

 

2.2. 在线商旅行业多样化、竞争白日化 

随着在线商旅旅行业的广阔发展前景被越来越多的人认识到，众多运营

商参与到了在线商旅运营，行业竞争开始多样化、白日化。 

目前越来越多的在线商旅运营商加入，包括携程、腾讯、淘宝、网易、

艺龙、芒果、团购、中青旅、200 多家中小机票代理商、航空公司等；
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可分为如下三类： 

 传统代理商，携程艺龙为 B2C 典型代表，向航空公司、酒店、度假

网点收取佣金，开始将多年积累的经验和模式移植到其他领域；B2B

代理商，最大的价值在于下游代理商渠道资源，如腾邦国际以机票

批发 B2B 起家，现开始发展机票的 B2C，产品由单一机票变为机票

酒店度假； 

 传统资源运营商，如旅行社，原来以度假产品为主，现在产品开始

覆盖机票酒店度假，中青旅的遨游网是典型代表； 

 新营销模式——以去哪儿为代表的新兴服务商开拓了团购、秒杀的

新兴营销模式，其业务模式为收取手续费，为上游供应商提供营销

服务（目前团购网处于高投入阶段）；该营销模式被快速学习； 

 拥有庞大客户群的电子商务网站——淘宝旅游频道借助其庞大的

用户规模发展迅速，也迎来了很多旅游厂商的入驻，如东航直营店、

腾邦国际网店；如腾讯、网易，拥有庞大客户群体，增加在线商旅

产品。 

 

2.3. 我们认为在线商旅行业的核心竞争力是用户/下游渠道 

携程在行业发展初期，抓住了商旅用户，获得了稳定的市场份额，分享

了行业的快速发展；淘宝之所以近两年快速发展，得益于其原有的庞大

客户群体；芒果网前两年在广告方面大规模投入、但收益甚微，源于其

没有客户、创造客户，付出了巨大的代价；其余的电子商务网站能够经

营在线商旅产品，也是得益于网站原有的巨大点击率。 

 

去哪儿和团购都是新模式的代表，去哪儿之所以能够创造用户，得益于

其强大的垂直搜索能力，为客户提供上下游便捷地、最全面、最快速、

最适合自己的资源信息；团购网平台上运营的产品种类繁多，在具备足

够点击量的前提下、部分网站开始大规模地经营机票酒店度假产品，这

些产品的价格十分优惠，但团购网仍处于“烧钱”阶段。 

 

2.4. 发展高端商旅客户、发展酒店代理业务是公司的发展方向 

在线商旅行业面临：新营销模式对传统营销的挑战、机票代理行业的逐

步萎缩；其应对方法是传统营销模式抓住高端商旅客户，产品由单一的

机票代理逐步向机票酒店度假产品全覆盖转变。公司的发展方向在于大

力发展中高端商旅客户、利用现有机票代理渠道继续快速发展酒店代理

业务。 

 

（一）问题——商业模式的颠覆。 

以去哪儿为代表的新兴服务开拓了团购、秒杀的新营销模式，小基数、

超高速发展，该类平台提供商的运营模式是收取服务费、和代理商的广

告费，然而需要指出的是团购网目前处于投入阶段。 

解决方法——抓住各自的客户群体，高端商旅客户是公司的利润增长

点。不同竞争者有各自的客户群体，如商旅客户对价格不敏感、更加注

重一体化服务，携程在商旅客户行业的发展起步很早，目前客户粘性高；

大众出游时代到来，大众对价格敏感，因此去哪儿、淘宝之类能够提供

更加强大的信息、搜集到更加便宜的资源，也有一批核心客户。 

我们认为高端商旅客户对价格的敏感性不高，对时间要求较高，使用便

捷高效是核心竞争力，公司应该加大该业务的发展力度。 
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（二）问题——竞争对手的同质化、产业链上下游的挤压。 

目前机票、酒店代理竞争白日化，主要依靠价格竞争、服务；以机票为

例，目前我国航空公司直销比例约为 10%；成熟市场为 45%左右。过去

三年航空公司直销比例逐年提升，代理商的基础佣金由 10%下降至 5%，

说明机票代理行业未来会萎缩。 

解决方法：航空机票代理萎缩的趋势是确定的，但行业集中度不高，公

司在资金、渠道方面的竞争力较强，未来增长主要来自蚕食其他竞争对

手的市场份额；此外酒店产品还有较大的发展空间。 

（1）行业未来的发展趋势是除了价格之外，需要提供增值服务、个性

化服务，增加客户粘性，而并非一味地加大返点。 

（2）公司的机票代理业务增长来自蚕食其他较弱竞争对手的市场份额。

目前机票代理行业中，携程占 10%份额，航空公司占 10%份额，其余 80%

份额由中小代理商分食。尽管过去三年航空公司直销比例逐年提升，代

理商的基础佣金由 10%下降至 5%；目前我国航空公司直销比例约为 10%，

成熟市场为 45%左右；国外航空机票代理商的盈利模式为向消费者收取

服务费，我国为向航空公司收取佣金。说明两个问题，一、我国机票代

理行业未来会萎缩，但代理仍将维持较高的比例；二、我国机票代理的

盈利模式可能会发生很大的改变。 

（3）公司发展酒店代理的优势明显、度假产品没有优势。酒店行业销

售中，代理站 15%，直销占 85%，目前代理集中于高星级酒店，主要由

于高星级酒店消费者对价格不敏感、酒店自身的门店不多、营销渠道不

强；未来发展空间来自三星级酒店的代理。此外，酒店资源提供商较为

分散，不具备垄断能力，对下游代理商的溢价能力不强，因此酒店代理

的毛利比机票高。 

 

2010 年酒店代理佣金收入只有 50 万元，相对机票佣金 1.6 亿元十分小，

公司过去两年酒店代理收入每年增速高于 100%，未来公司的酒店代理可

以充分利用机票代理的销售渠道，继续保持高速增长。 

 

对于度假产品，我们上文也分析过，其产品标准化难度大，度假代理行

业未来 1-2 年内难以快速发展，可能对于中青旅之类、拥有度假产品运

营经验的代理商，将度假产品整合到线上具备优势，其余机票酒店代理

商转做度假产品是可以的，但想要把做大做强的难度较大。 

 

3. 目标——商旅行业的阿里巴巴 
公司业务包括合作销售 B2B、直销 B2C、交易平台业务。其中，合作销

售（B2B）是指通过分散的合作代理企业、商旅服务相关企业（如旅行

社、酒店）合作销售方共同完成机票销售；直销机票指通过公司自有营

业部、可可西网站、飞人网站，向个人消费者出售产品；交易平台业务

刚刚起步，是未来的发展重心。收入构成中，直销机票的收入占总收入

的 40%以上，合作销售机票的收入低于 60%。 

 

3.1. 公司与携程的业务模式不同，可比性不强 

机票销售行业集中度不高，但在线机票销售行业集中度较高，携程是行

业龙头，公司与携程差距较大。2010 年我国机票销售行业中，携程机票
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代理佣金收入 15 亿元，占行业的 10%份额，腾邦国际 1.68 亿元，占 1%；

线上机票销售行业中，携程占 50%，滕邦占 6%。 

 

携程艺龙经营酒店代理起家，公司机票代理批发起家。携程的机票代理

业务于 2007 年开始高速发展。 

 

携程艺龙以 B2C 为主，公司是 B2B 为主；携程艺龙是被动式营销，根据

客户需求，再向航空公司或者代理商拿票；公司是主动式营销，帮助航

空公司完成、协助航空公司制定营销计划（公司协助航空公司制定地区

营销计划，并帮助航空公司完成某些航线的营销目标）。 

 

由于公司与携程营销模式的不同，公司与航空公司关系更近，客户端粘

性不大；携程与客户关系更近，提供一站式服务，客户粘性强，优势是

商旅用户。 

 

3.2. B2B 业务具备核心竞争力、异地扩张具备资金优势 

B2B 业务主要指对小批发商的运营，通过传统黑屏渠道，收入占比较高，

目前公司的 B2B 业务主要集中于广深地区，公司占据当地市场份额的

20%，随着竞争的加剧，本地市场份额提升的空间不大，异地扩张才能

带来增量。 

 

2011.2 公司上市募集资金大部分用于建议全国营销中心，其中华东地区

是 2011 年的“重头戏”，我们认为公司在异地扩张 B2B 业务上具备规模

和资金优势。 

 

3.3. 高端商旅和集团客户是 B2C 业务的盈利增长点 

2010 年 B2C 渠道出售的机票收入占 40%，产生的佣金收入占公司机票佣

金的 60%。 

 

B2C 的客户包括大众出游的个人客户，高端商旅集团客户。个人客户的

营销部分通过原有的营业部完成，部分由可可西网站运营（运营模式与

携程一样）；高端商旅集团客户由飞人网运营。过去三年，B2C 渠道销售

的机票收入占比逐步小幅提升，30%提升至 40%。 

 

个人客户有很大的增长空间，但与携程仍将保持较大差距。个人客户机

票销售收入在 B2C 中的占比较低（20%左右），未来可可西网站的贡献将

逐步体现，此外公司将加大对移动通信客户的营销力度，提升终端客户。

目前携程也在进行移动通信客户的营销，二者未来必将正面 PK；但我们

认为公司的优势在于 B2B，携程在 B2C 方面有客户资源作为基础，因此

公司的 B2C 营销前景难以定论；对于业绩而言，近两年的收入费用均将

提升。 

 

开发集团客户、高端商旅客户是公司未来的重要盈利增长点。目前集团、

高端商旅客户的运营由飞人网负责，为了加大集团客户、商旅业务的开

发力度，公司开发了 GC 系统，该系统为集团客户的即时通讯平台，即

将投入使用。从业务结构上看，B2C 集团高端商旅客户的发展是公司的

盈利增长的，但异地扩张仍具备一定的难度。 
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（1）GC 系统——时通讯工具，个性化的商旅 

与公司最新开发好的商旅管理系统进行完整的结合；客户与公司签约

后，可以通过用户名密码登陆，完成自助销售，并有统计报表功能；公

司有实时在线客服；开发会员之间的互访。 

 

3.4. 下游渠道是 B2B 网购平台的最大发展优势 

B2B 平台提供商的发展前景看好。网购平台是新业务，为代理商之间、

代理商和机票酒店资源提供商之间提供交易平台，收取交易费。目前的

在线商旅行业中，平台提供商很多，我们认为具备广泛客户/渠道资源

的代理商发展平台提供业务，具备很大的优势，如淘宝。 

 

公司是 B2B 平台提供商，与 B2C 平台相比，下游的小代理商比终端消费

者具备更大的粘性和更大的消费量，由机票产品过渡到其他产品的难度

较小。 

 

下游渠道是 B2B 网购平台的最大发展优势。公司原本就是全国最大的五

家航空机票代理 B2B 之一，在华南地区市场份额 20%，下游的渠道是公

司发展网购业务的最大优势。 

 

3.5. AC、第三方支付平台助推网购业务的发展 

为了配合网购平台，公司开发了 AC 即时通讯系统和第三方支付平台，

其中 AC 即时通讯系统是代理商的 QQ，将航空公司、酒店、旅行社及机

票代理的购销渠道进行整合；为了配合该平台，公司还自主研发了第三

方支付平台，将于今年年底上线；公司将在该平台商进行信用管理、广

告植入。 

（1）AC 商旅行业的阿里巴巴，公司收取广告、通讯费。 

AC 不仅是对机票代理的系统，是完整的旅游综合信息管理系统，通过即

时通讯（代理商行业的 QQ），对机票代理人、旅行社、航空公司的旅游

渠道商的不同环节进行整合；目标打造成即时通讯商，平台上的代理商、

资源提供商可以在此发布信息、召开视频会议、进行广告；公司的收入

将是多元化，不仅自身销售机票，还通过促成相互交易收取佣金；此外，

配合第三方支付功能进行推广。 

 

（2）在线支付行业发展迅速，2010 年我国的在线支付突破 1 万亿，预

计 2011 突破 1.7 万亿；第三发支付行业中，支付宝 50%、财付通 20%。

目前人民银行将对第三方支付进行整顿，面临行业洗牌、行业将越来越

规范的趋势。 

 

公司目前理第三方支付运营资质正在办，随着政策严控，公司的资质价

值显现，未来公司将要求网购平台上的运营商逐步使用该平台。对公司

而言，一方面增收、另一方面提供充足的现金。 

 

4. 公司发展前景 
未来，公司定位于在线商旅业务的电子商务提供商，这与市场对公司定

位为传统机票代理商的形象不一致，公司不是只卖机票，而是商旅行业

的电子商务代理商和平台提供商。 
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 从产品看，未来带动公司业绩增长的是酒店业务；目前酒店业务基

数十分低，可以利用现有的机票代理渠道获得快速发展。 

 从业务模式看，公司未来发展主要依靠 B2B 和网购业务；B2C 方面

将逐步扩大份额，但公司与携程的差距仍很大；公司发展网购业务

具备客户/渠道优势。 

 

辩证地看待公司：公司业务目前仍以机票代理为主，而航空公司直销比

例扩大、压缩机票代理商的生产空间，以及机票代理佣金率下降是确定

的事实，对公司有一定影响。但我们认为： 

 市场对行业的担心是直销比例扩大和佣金率下降，这两个负面因素

存在，但是对携程的影响更大，目前公司将受益于行业的快速发展；

通过蚕食其他代理商的份额获得增长。 

 公司业务过于单一，地区过于集中的担忧将在今年得到缓解，公司

开始以上海地区为据点向华东扩展，但这一点不易过分乐观； 

 公司定位于在线商旅电子商务提供商，一旦被市场认可、其估值将

得到很大的价值提升。 

 

超募资金预计 2011 年使用完毕，2012 年可能有新的融资需求。 

2011.2IPO 募集资金 6 亿元，计划使用 3.5 亿元，超募 2.5 亿元。截止

2011.3，超募资金中，归还银行贷款 4300 万；增资 9900 万元网购科技

（通过网购科技实施网络支付服务系统平台建设项目），尚余 1亿元。 

从并购的角度而言，渠道商和新业务对公司而言应该更有并购价值，公

司今年开始异地扩张，华东地区以上海为据点，异地扩张收购渠道商是

最快捷的方式，因此我们认为年内可能会利用超募资金收购异地渠道

商，超募资金使用完毕后，2012 年随着业务的发展会有新的融资需求。 

 

5. 盈利预测及投资建议 
盈利假设： 

（1） 酒店业务大幅增长：主要通过现有机票代理渠道销售、提升酒店

销售情况；收入规模体现后，酒店业务的毛利率也将大幅提升， 

（2） 加大商旅客户的开发力度，提升 B2B 业务的毛利率和收入规模； 

（3） 网购平台运营后，收入增加 800-1000 万元； 

（4） 异地扩张开局之年，营业费用将有较大幅度提升； 

 

预计公司 2011 年净利润增速预计 24%以上，2011-2012EPS 分别为 0.85、

1.2 元，目前股价对应 2011 年 PE 为 27 倍，远低于行业平均的 36 倍，

低于携程的 45 倍。建议按照 2011 年业绩，给予 35 倍 PE，目标价 29.75

元。我们认为在线商旅是一个值得投资的行业，但公司中期缺乏催化剂

事件。 

 

我们看好在线商旅行业的发展速度和空间，公司在行业中地位目前处于

充分发挥原有 B2B 渠道价值的阶段，业绩也将保持快速发展。网购和第

三方支付业务的发展将使得公司向电子商务运营的角色转化，一旦被市

场认可，估值将有较大的提升空间。 
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