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表：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度
2012年

历史
2013年

历史
2014年

预测
2015年

预测
2016年

预测
净收入（百万人民币） 1,113 1,950 3,547 6,163 9,261

变动 45.37% 75.19% 81.93% 73.73% 50.28%
净利润（百万人民币） (107) (139) (300) (185) 121
每股盈利（美元）-GAAP (0.674) (0.876) (0.264) (0.163) 0.107

基于 12.35美元 的PE n/a n/a n/a n/a 115.95
每股盈利（美元）-NON-GAAP (0.674) (0.876) (0.263) (0.161) 0.108
每ADS销售收入（美元） 21.02 36.83 9.36 16.26 24.44

基于 12.35美元 的P/S 0.59 0.34 1.32 0.76 0.51

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 旅游服务 

股价 12.85 美元 

目标价 21.14 美元 

 （+71.21%） 

股票代码  

已发行股本 62.02 百万 ADS 

总市值 7.66 亿美元 

52 周高/低 24.00 美元/10.07 美元 

每股净现值 7.52 美元 

主要股东 DCM V,L.P. 11.91% 

Sequoia Capital 9.19% 

于敦德 8.75% 

严海峰 6.94% 

Hony Capital 6.48% 

 

要旅游，找途牛：做有特色的在线休闲旅游服务提供商 

起源于互联网的休闲旅游服务商：公司于 2006 年开始在

中国经营休闲旅游业务，借助互联网的力量用八年的时间重

塑旅行社生意，将原本分散、无标准化的旅游生意搬上了互

联网。截止到 2013 年，公司实现净销售收入 19.5 亿人民

币，过去三年复合增长率达 36.6%。于 2014 年 5 月登陆纳斯

达克，发行 800 万份 ADS，净融资 6,330.3 万美元，为公司

品牌、产品、渠道等多方面发展提供充足的资金保障。 

在线旅游是线下至线上的迁移，更需结合（OTO）：根

据 iResearch 数据，过去五年中国 OTA 市场渗透率呈现逐年

提升的趋势，2013 年总收入为 2.85 万亿元人民币，渗透率

已到达 7.7%，预期到 2016 年将超过 10%，旅游市场正悄然的

从线下往线上迁移，并呈现加速趋势。公司积极布局区域服

务中心，并快速复制扩张（短短几个月，从无到有，已经覆

盖 30 个城市），有效覆盖 2、3 线城市，线下的区域服务中

心将有效和线上结合，开发旅游资源、提供客户服务、品牌

推广，真正发挥融合的效果。 

在线旅游狼烟四起，突围之路在于差异化：根据

iResearch 数据，2013 年全国 OTA 全部投融资 42 起，超过千

万级别投资有 8 个案例，包括蚂蚁短租、途家网、穷游网、

世界邦等。途牛通过不断开发多样化旅游产品（出境游、周

边游、周末游、自驾游等），通过增加出发地和目的地覆盖

提升产品数量，提供专业旅游咨询（旅游顾问数量大幅增

加）等方式提供高品质休闲旅游服务，着重于高客单价的旅

游产品，区别于其他 OTA 公司，形成差异化发展战略布局。 

 12 个月目标价 21.14 美元，首次评级买入：我们根据市

销率相对估值法,得到目标价为 21.14 美元。该目标价为

2015 财年 1.3 倍市销率，与现价有 71.21%的上升空间，首次

评级为买入。 

★ 1 人民币=0.16 美元 
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中国领先的在线旅游服务商 
企业组织架构 

起源于互联网的在线旅游

服务商 
公司成立于 2006 年 10 月，致力于为旅客提供休闲旅游服务，包括跟团游和自助

游，是中国领先的在线旅游服务供应商。根据 iResearch 数据，截止到 2013 年，

按照跟团游交易金额，公司全国排名第一。 

自从业务开始运营，公司售出跟团游产品超过三百万个，旅游供应商超过 3000

个，覆盖 70 个国家。截止到 2014 年 4 月，公司旅游产品超过 10 万个，其中海外

游产品是公司的长处，交易额超过公司总额的 70%。 

图表 1: 组织架构 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

注重休闲旅游 公司业务主要包含两部分：跟团游和自助游，另外还有少量广告收入。 

1、 跟团游是公司主要收入来源，主要包括旅游线路预订费、交通和酒店，该业务

过去三年平均占总收入的 96%左右，且保持高速增长，2013 年跟团游收入 18.9

亿人民币，增速达到 76.1%，占比 96.5%。 

2、 自助游业务是公司第二大收入来源，虽然占比约占总收入的 2.5%左右，但该业

务收入反映公司净收入，即顾客付款和供应商款的差额，包含机票酒店的预订

费，以及包含如接机在内的其他增值服务。 

3、 其他业务收入主要是广告和信用卡处理收费。 
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图表 2：分部业务占比 图表 3：分部业务增速 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

在线旅游市场蓬勃发展 
旅游市场从线下到线上转移 

在线旅游市场产业格局 从产业链环节而言，我们认为在线旅游主要分为以下几个部分： 

1、 上游产品供应商，比如航空公司、酒店、景区等。 

2、 中间渠道商，包括旅游产品批发商以及代理分销商。 

3、 下游的媒介营销平台，比如搜索引擎、社交媒体、点评、攻略、门户网站以及

营销平台，目前国内具有代表性的营销平台包括携程、途牛、去哪儿以及同程

等。 

4、 终端用户，主要是指线上用户，随着网络科技的发展以及智能手机的推广，终

端用户已从互联网用户扩展到移动终端的用户。 

图表 4: 中国在线旅游产业链示意图 

资料来源：iResearch 
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在线旅游渗透率逐年提高 根据 iResearch 数据显示，2013 年中国在线旅游总收入 28,500 亿元，在线旅游渗

透率 7.7%，预计 2016 年在线旅游渗透率将超过 10%。 

截止到 2013 年，我国互联网规模达到 6.2 亿人，普及率亿高达 45.8%，随着普及率

的提高，传统旅游服务逐渐向线上转移，各在线旅游经营者纷纷加大在线旅游市场

中的投入，推出各种产品、服务，不断完善自身体系，以提高市占率为第一要务，

渗透率逐年提高。 

图表 5: 2008-2017 年中国在线旅游渗透率 

资料来源：iResearch，第一上海 

在线旅游发展趋势 
在线度假市场将成为在线

旅游市场发展的主动力 
根据 iResearch 数据显示，2013 年中国在线独家市场交易规模 303 亿元人民币，同

比增长 43%，预计到 2017 年，市场规模将近千亿人民币。中国人均可支配收入增

长，需求旺盛，拉动在线旅游度假市场增长，带动租车、度假公寓等业务。此外，

以携程、同程为首的景点门票业务也飞速增长，切开了在线度假市场。 

根据 iResearch 数据显示，2013 年在线旅游市场营收 115.7 亿元人民币，同比增长

24.2%。预计 2014 年年到 2017 年 OTA 市场营收增速保持平稳，保持在 20%以上。 

图表 6: 中国在线度假市场交易规模 

资料来源：iResearch，第一上海 
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在线旅游移动端覆盖人数

增速较快 
根据 iResearch 数据，2013 年在线旅游移动端表现出高速增长态势，月度覆盖人数

全年保持持续增长。2013 年 12 月，在线旅游服务移动端月覆盖人数 9305.6 万人，

同比增长 110.5%。 

我们认为，随着智能手机等移动终端的兴起，以及 3G/4G 网络速度提升，在线旅游

价格战和服务站由 PC 端转移向移动端，移动端大幅度促销和返现等方式更吸引用

户使用移动端访问。 

行业竞争激烈，差异化才是生存之道 
行业投资彰显竞争 2013 年全国在线旅游行业资本运作频发，根据相关统计，包括 VC、PE、IPO、债

券、并购等合计 42 起。其中超过千万级别的企业投资就有 8 起，携程艺龙、百

度、阿里、腾讯都加入投资行列。 

行业的竞争程度不言而喻，业态内大部分企业都处于巨亏的泥潭之中，即便是像携

程这样的已具规模的企业，盈利水平由于行业竞争加剧而受到挑战，流量由 PC 端

向移动端转移，研发成本上升；为提升市场形象，争取更多的市场份额，营销费用

和产品开发投入大幅度提升。 

差异化才是出路 但业态也并不是如担心的那么糟糕，为避免过度竞争，不同企业之间的合作也频繁

发生， 求同存异，差异化发展： 

携程发展多年，积累了丰富的财富和行业资源，公司这两年开始投资一些重资产的

企业，比如酒店、租车，甚至还有游轮。我们认为重资产模式有助于公司对旅游资

源的把控，可以更好的规避价格竞争。 

去哪儿网平台型与携程不同，去哪儿网本身并不直接提供旅游服务，而是为旅游供

应商提供销售平台，为旅客提供搜索的廉价机票、酒店资源的便利，转而以广告等

增值服务取得收益。平台的优势在于灵活性，商品买卖灵活，可以吸引更多用户选

择。 

途牛坚持走轻资产路线，走线上线下相结合的，充分挖掘产品资源多样化，已深入

提供客户服务，以服务带来用户粘性。 

途牛盈利模式分析 
在线零售模式灵活多样 

轻资产，灵活多样 途牛的轻资产模式发展战略，导致公司的过去和未来都是以旅游产品的销售为主，

而无需投入大量资金去打造重资产模式的行业壁垒。 

以零售为主的轻资产模式的具备诸多优势： 

1） 更贴近用户，比起以旅游产品分销为主的供应商更理解市场需求； 

2） 产品采购选择范围更为广泛，满足更为广泛的客户需求。 

衍生金融服务 零售本身是一笔不错的现金流生意，对资本的需求不是那么迫切，再加上公司线上

销售的互联网基因，更有效的降低了对资本需求。 

一般客户购买旅游产品，尤其适合高客单价的旅游产品，都会提前 1-2 个月预订，

因此公司往往可以账上反映出超强的客户预收款，而且经营规模的不断做大，客户

预售款将更加壮大。而公司和供应商又存在稳定的结算周期，公司在经营方面现金
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压力非常小。 

充裕的在手现金，在金融服务日新月异的今天，公司推出“牛业贷”，为中小型合

作合作供应商解决融资难题，充分利用公司财务资源为公司股东创造低风险的超额

收益。 

线上线下（O2O）协同合力发展 
有效的供应链管理 公司建立 N-booking 供应链管理系统，与旅游供应商达到实时交互， 更有效管理

旅游产品和提高用户体验。 

公司建立 SQE 团队，专门发现和解决供应商潜在的旅游质量问题，针对供应商专门

建立奖惩措施达到旅游服务目标，经常性的对供应商进行评估以提高产品质量。 

开放的采购模式与深度挖

掘旅游产品并举 
公司拥有 3000 个旅游产品供应商，涵盖 70 个国家。公司定位轻资产运营，途牛模

式更多是旅游产品的零售商，帮助销售产品，并无投资控股之类深入合作。 

公司通过建立区域服务中心，通过直采的方式:1)挖掘更多的高品质的旅游资源，

满足日益增长的多样化的旅游需求；2)提高产品毛利率水平。 

近期前中国国际旅行社总社副总裁正式加入途牛，增强了公司未来海内外旅游产品

采购能力，加速公司未来的发展。 

追求服务的价值 
强大的旅游咨询服务 公司通过多种方式来培养客户忠诚度，其中最为关键的一点就是提供旅游咨询服

务：截止到 2014 年 5 月份，公司有旅游咨询顾问近 400 人，上市后该人数迅速扩

张至 500 人。这些旅游顾问，都是具备产品专家，能够有效的补充网络信息，从而

提高客户购买旅游产品的转换率。 

此外，公司配备 7 x 24 小时呼叫中心，帮助客户问题解决和回访。 

服务能力体现于高客单价 公告显示，最新旅游产品客单价超过 4500 元，呈现高客单价的特点： 

1） 高客单价产品需要品牌的支撑，体现的是客户对公司的信任，进而反应出服务

粘性； 

2） 高客单价背后是服务能力的体现，只有能力提升了，才有能力更好服务高端客

户； 

3） 高客单价背后更是产品的差异化、非标准化，可以有效规避竞争，有效提高产

品定价能力。 

盈利预测与分析 
重要假设 

旅游客次假设 公司加大了营销力度，尤其是品牌形象的宣传，此外公司也加强了旅游产品采购力

度，尤其行业处于爆炸发展期，我们预期公司出售的旅游产品人次将保持较高速度

增长，未来三年的复合增长速度将达到 54.1%。 

客单价仍有上行空间 尽管公司客单价已经达到人民币 4482 元/客次，而且行业经历价格之战，但随着旅

游需求的爆发，尤其公司旅游产品的差异化、非标准化战略，公司高客单价的趋势

仍将平稳上升。 
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图表 7: 2014-2016 主要营运假设 

2011 2012 2013 2014 2015 2016
旅游客次（千次）

跟团游 174 236 367 587 940 1,503
自驾游 409 503 687 962 1,347 1,885
自助游 49 110 221 442 796 1,273

客单价（元人民币）
跟团游 3,528 3,856 4,482 5,199 5,719 6,177
自驾游 336 328 361 397 437 480
自助游 5,662 5,369 5,106 5,106 5,106 5,106

资料来源：第一上海 

 

收入和盈利预测 
实现盈利还需扩大规模 

2014-2016 年收入 CAGR 为
36.5% 

旅游市场足够大，而对于大多数旅游企业而言，当前的主要工作目标是不断做大自

身，获取更多市场份额，因此我们预期未来三年跟团游、自驾游、自助游三大业务

分类收入将取得高速增长，预计到 2015、2016 年旅游产品净收入达到 61.4 亿、

104.7 亿人民币，三年复合增长率为 75.4%。 

图表 8: 2014-2016 主要旅游交易额预测 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 三年CAGR
旅游产品收入 769 1,107 1,942 3,533 6,137 10,472 75.4%
增长 44.0% 75.3% 81.9% 73.7% 70.6% 75.4%

跟团游 614 910 1,645 3,053 5,373 9,285
增长 48.2% 80.8% 85.6% 76.0% 72.8% 78.0%
自驾游 137 165 248 382 588 906
增长 20.0% 50.2% 54.1% 54.0% 54.0% 54.0%
自助游(净额） 18 32 49 98 176 282
增长 84.3% 51.1% 100.0% 80.0% 60.0% 79.3%

资料来源：第一上海 

盈利能力分析 
销售、研发费用先高后低 1） 营销费用：公司未来战略以争取更多市场份额为主，其中有一部分将用于宣传

途牛的市场品牌形象。 

我们预计，2015 年营销投入将达到高峰人均旅客费用 160 元/人次，2016 年将

开始下降。 

2） 研发费用：旅游行业从线下向线上转移，信息化过程，平台的迁移（无线互联

网发展）；为丰富旅游产品，扩大目的地等手段增加产品 SKU 供应。 

我们预计研发费用率将随着业务的不断成熟，研发费达到高峰，于 2015 年开始

收缩至正常水平。 
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图表 9: 2014-2016 营销、研发费用支出预期  
人民币 2011 2012 2013 2014 2015 2016
旅客人均费用（元/次）

营销费用 80.0    68.3   86.3   151.4  160.0  129.1  
研发费用 33.8    39.3   30.6   71.3   60.0   49.7   

旅客人均费用率
营销费用 4.9% 3.5% 3.6% 5.3% 4.9% 3.6%
研发费用 2.1% 2.0% 1.3% 2.5% 1.8% 1.4%

营销费费用率 6.61% 5.21% 5.65% 8.50% 8.00% 6.50%
研发费用率 2.79% 3.00% 2.00% 4.00% 3.00% 2.50%

资料来源：第一上海 

 

费用率降低，预期 2016 年

转盈 
随着销售规模的不断扩大，规模化经济开始呈现，各项费用率也开始趋于正常化，

我们估计 2016 年将是公司扭亏为盈的关键一年，每客次盈利将逐渐提升，其他各

项盈利指标也开始优化。 

预计 2014-2016 年，公司亏损减少，并于 2016 年有希望扭亏为盈，实现盈利 1.2

亿人民币归属母公司利润。 

图表 10: 2014-2016 盈利预期 

百万人民币 2011 2012 2013 2014 2015 2016
净收入 766     1,113  1,950  3,547  6,163  9,261  
税前利润 -92     -107   -80    -300   -185   138    
归属股东利润 -123    -107   -139   -300   -185   121    
每客次盈利（元/次） -145    -126   -62    -151   -60    30     

资料来源：第一上海 

现金流状况 

经营性现金流健壮 旅游产品线上零售商业模式，使得公司经营性现金流能够维持较好的： 

1） 贸易应收款少：零售的特点就是客户欠款一般较少，使得资金回笼及时性较

强； 

2） 客户预付款较多：一般旅客出行都会选择提前 1-2 个月来做计划，尤其是选择

海外出游，这种旅游本身的特性使得公司财务上体现出非常不错的客户预付

款； 

3） 供应商应付款较多：为了保障旅客旅行中的权益，一般与供应商的结算会安排

在旅客旅游归来之后，因此通常供应商应付款较多； 

资本性支出少 公司的经营战略决定，公司非重资产模式所需的资金投入非常有限，我们预期未来

资本开支的需求很少。 

多次融资后，丰厚现金

备战 
公司于 2014 年 5 月登陆纳斯达克，募集资金 1.17 亿美元，后与当年 12 月又获得

弘毅、京东、携程以及公司管理层投资 1.48 亿美元，一年内累计募集资金达到

2.65 亿美金，为公司在竞争中储备了丰厚的战略资金。 
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图表 11: 2014-2016 现金流预期 

百万人民币 2011 2012 2013 2014 2015 2016
经营性现金流 36      15     117    76     607    1,010  
投资性现金流 -21     -47    -304   -106   -149   -191   
融资性现金流 257     -    306    1,598  49     19     

现金流变化 273     -32    119    1,569  506    838    
现金及现金等价物 332     299    419    1,988  2,495  3,332  

资料来源：第一上海 

 

目标价 21.14 美元，买入评级 
目标价 21.14 美元，相

当于 2015 年 1.3 倍市销

率，首次评级为买入 

按照 2015 财年每股销售收入 16.26 美元计算，目标价对应的市销率为 1.3 倍。根据

同业横向比较，并考虑公司未来销售收入大幅上涨，且随着费用率下降，未来 2 年

将有希望实现盈利，我们认为 1.3 倍的市销率符合市场的合理估值，较现价还有

71.21%的上升空间，投资评级为买入。 

图表 12: 国内外知名厂商估值比较 

股价
代码 名称 货币 2015/1/21 2014 2015 2016 2014 2015 2016
CTRP.US 携程 USD 46.07    9.20   12.28  16.03  5.0    3.8    2.9    
QUNR.US 去哪儿 USD 29.07    46.83  80.70  128.87 0.6    0.4    0.2    
LONG.US 艺龙 USD 17.53    62.39  69.13  77.17  0.3    0.3    0.2    
PCLN.US Priceline USD 1,008.22 160.21 186.53 217.98 6.3    5.4    4.6    
EXPE.US Expedia USD 83.48    50.77  57.66  64.69  1.6    1.4    1.3    
TRIP.US TripAdvisor USD 68.18    9.54   12.01  14.79  7.1    5.7    4.6    

平均 3.5    2.8    2.3    

TOUR Tuniu Corporation USD 12.35 9.36   16.26  24.44  1.3    0.8    0.5    

每股销售 市销率

资料来源：彭博 

 

风险因素 
宏观经济增速不如预期 经济增速对旅游需求影响明显，目前全球经济形势不明朗，或可能出现增速不如预

期，导致旅游需求低于预期 

竞争过于激烈 行业同质化严重，竞争过于激烈，价格战影响利润率 

其他不可控因素 战争、政治等其他不可控因素，影响旅游目的的吸引力 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

百万人民币  财务年度截止12月31日

2012年

实际

2013年

实际

2014年

预测

2015年

预测

2016年

预测

2012年

实际

2013年

实际

2014年

预测

2015年

预测

2016年

预测

收入 1,113 1,950 3,547 6,163 9,261 盈利能力

毛利 39 120 248 678 1,204 毛利率 (%) 3.5% 6.2% 7.0% 11.0% 13.0%

研发费用 -33 -39 -142 -185 -232 经营利润率（%） -10.2% -5.0% -9.4% -3.9% 0.6%

销售费用 -58 -110 -302 -493 -602 净利率(%) -9.6% -7.1% -8.5% -3.0% 1.3%

行政费用 -62 -70 -142 -247 -324

其他费用 1 2 3 6 8 营运表现

经营利润 -113 -97 -334 -241 55 研发费用率 (%) 3.0% 2.0% 4.0% 3.0% 2.5%

财务费用 7 17 34 56 84 SG&A/收入(%) 10.8% 9.2% 12.5% 12.0% 10.0%

其他收益 -0 -0 0 0 0

税前盈利 -107 -80 -300 -185 138 应付账款天数 31 42 42 42 42

所得税 -0 0 0 0 -17 应收账款天数 1 1 1 1 1

优先股股息 0 -59 0 0 0

股东应占利益 -107 -139 -300 -185 121 财务状况

流动比率 111.2% 136.6% 225.4% 164.9% 148.4%

增长 速动比率 78.0% 97.7% 193.8% 144.3% 130.5%

总收入 (%) 45.4% 75.2% 81.9% 73.7% 50.3% 负债率 86.2% 72.9% 44.7% 60.7% 67.6%

毛利 (%) 64.3% 206.6% 106.9% 173.0% 77.6%

资产负债表 现金流量表

百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

现金 299 419 1,988 2,495 3,332 净利润 -107 -80 -300 -185 121

受限资金 7 9 19 28 56 调整项目 12 8 12 13 14

应收账款 6 2 13 12 25 应收款增加 -5 5 -11 0 -13

预付款及其他流动资产 127 287 362 395 474 预付款增加 -70 -160 -76 -33 -79

其他 30 327 425 553 718 应付款增加 75 162 172 325 260

总流动资产 469 1,044 2,807 3,482 4,605 预收款增加 86 153 242 471 558

固定资产 29 25 23 36 33 其他 24 29 37 15 148

其他 5 7 18 20 23 营运现金流 15 117 76 607 1,010

总资产 503 1,075 2,848 3,538 4,662

应付账款 127 289 461 786 1,047 资本开支 -21 -5 1 -13 3

客户预收款 244 397 638 1,109 1,667 其他投资活动 -25 -299 -107 -137 -194

其他 51 78 145 216 389 投资活动现金流 -47 -304 -106 -149 -191

总短期负债 422 764 1,245 2,111 3,103

优先股发行 0 306 0 0 0

长期负债 11 20 28 36 47 股本变化 0 0 1,648 0 0

其他融资活动 0 0 -49 49 19

总负债 433 784 1,273 2,147 3,150 融资活动现金流 0 306 1,598 49 19

总夹层股东权益 351 716 0 0 0 现金变化 -32 119 1,569 506 838

少数股东权益 1 2 3 4 5 期初持有现金 332 299 419 1,988 2,495

股东权益 -282 -427 1,572 1,387 1,507 外汇影响 -1 1 0 0 0

负债权益合计 502 1,073 2,845 3,534 4,657 期末持有现金 299 419 1,988 2,495 3,332  
资料来源：公司资料，第一上海预测
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