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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(千元) 2,240,149  2,277,770  2,335,168  2,506,840  

同比增长 2.2% 1.7% 2.5% 7.4% 

NonGAAP 归普通股东净利润

(千元) 
33,896 -292,407 -91,546 52,253 

同比增长 N.A. N.A. -68.7% N.A. 

毛利率 52.5% 46.8% 50.7% 53.0% 

NonGAAP 净利润率 1.0% -12.7% -4.0% 2.1% 

净资产收益率 -5.8% -16.4% -8.5% -3.4% 

NonGAAP Per ADS（元） 0.27  -2.37  -0.74  0.42  

每股经营现金流(元) -7.65  -0.61  -2.08  0.03  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  打包游在旺季超预期。2019Q3 途牛净营收 8.53 亿，同比上升 11.7%，高

于我们预期 7.8%，超出公司 High-end Guidance 近 7%。其中打包游产品

收入 7.47 亿元，同比上升 18.1%，其他收入为 1.05 亿元，同比下降 19.2%，。

公司毛利润 3.8 亿元，同比下降 2.8%，毛利率为 44.6%，与 2Q 基本持平。

Non-GAAP 经营亏损为 520万元,Non-GAAP归属普通股东净利润为 3,820

万元，如预期转正。但由于行业逆境，我们预计 4Q 净收入同比下滑 4.9%。 

 因高毛利海岛游+金融保险等其他业务的下滑，毛利率同比下滑，但因费

用优化明显 Non-GAAP 经营利润率略超预期。公司 2019Q3，毛利率

44.6%，较去年同期有所下滑（3Q18:51.3%）。此外公司在自动化水平的提

高致产品开发效率中有所提升，研发费率 7.5 %（3Q18:10.3%）。三费总费

率环比下滑 33 pcts，公司 Non-GAAP 经营亏损率为 0.61%（3Q18:6.7%），

Non-GAAP 归属普通股东净利润率 4.58%，超过我们预期约 4%。 

 明年重点：1）发展 S2B2C；2）拓展合作门店。今年以来，途牛凭借自

身产业资源优势，开始大力发展 S2B2C 模式；此外，公司已完成全国最

大直营门店的网络建设，3Q19，门店已贡献公司 20%+的交易额，预计到

明年下半年线下门店将贡献约 30%的交易额。明年将在重点拓展几百家合

作门店，形式以加盟为主，回本周期较短。 

 投资建议：由于宏观经济影响，在线旅游行业增速下滑，此外 19 年公司

也在将继续开展线下门店，以及推广自营产品。因此，我们通过 DCF 模

型对股价进行重估，调整公司 19/20 年收入调整至 22.8/23.4 至亿元，调整

目标价至 3.66 美元（原:3.9 美元），维持“审慎增持”评级。 

风险提示：1）中国经济波动影响行业景气度；2）行业政策风险；3）自然灾

害、政治等突发事件风险；4）在线旅游服务行业竞争激烈。 
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报告正文 

途牛（TOUR.O）于北京时间 11 月 19 日晚公布 2019 年三季度业绩: 2019Q3 途牛

净营收 8.53 亿，同比上升 11.7%，高于我们预期 7.8%，超出公司 high-end Guidance 

近 7%。其中打包游产品收入 7.47 亿元，同比上升 18.1%，占总收入的 87.6%，较

Q2 的 82.5%有所提高。其他收入为 1.05 亿元，同比下降 19.2%，该业务占总收入

12.4%。公司毛利润 3.8 亿元，同比下降 2.8%，毛利率为 44.6%，与上个季度基本

持平。Non-GAAP 经营亏损为 520 万元，Non-GAAP 归属普通股东净利润为 3,820

万元，如预期转正。我们预计 4Q 净收入同比下滑 4.9%。 

图1、公司季度营收及增速 图2、公司季度收入结构 
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资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

因高毛利的海岛游+金融保险等其他业务的下滑，毛利率同比下滑，但环比基本

持平。公司 2019Q3，毛利率 44.6%，较去年同期有所下滑（2018Q3:51.3%），主

要由于高毛利的海岛游以及金融保险等其他业务的下滑导致。 

图3、公司毛利润及毛利率 图4、公司经营利润及经营利润率 
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资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图5、公司 NonGAAP 经营利润及经营利润率 图6、公司 NonGAAP 归属普通股东净利润及归属

普通股东净利润率 
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资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

费用优化明显，总费率环比大幅下滑至 Non-GAAP 归属普通股东净利率超预期。

2019Q3，3Q19，公司在研究和应用自动化水平的提高致产品开发效率中有所提升，

研究与产品开发人员的优化，研究与开发费用同比减少 17.8%至 6430 万元，公司

研发费率 7.5 %；销售费用率也因效率提升降低至 28.1%，同比基本维持，环比下

滑 15 个百分点。总体三费环比下滑 33 个百分点，公司 Non-GAAP 经营亏损率为

0.61%（2018Q3:6.7%），Non-GAAP 归属普通股东净利润率 4.58%，超过我们预期

约 4%。 

图7、三费分析 图8、经营费用水平 
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资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

业务开展情况： 

 发展 S2B2C 为 2020 年重点。今年以来，途牛凭借自身产业资源优势，开始

大力发展 S2b2c 模式，通过这样一个创新的协同网络，途牛将整合优质供货，
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赋能于渠道商，并共同深度服务于消费者。今年针对 S2B2C，公司将采取 3

个主要销售模式：1）通过笛风分销，途牛分销到小 B，然后小 B 分销到 C

端；2）通过社群营销，店主开店，通过小 B 大 C 卖到其他 C 端用户；3）拓

张线下加盟门店，渗透到低线级城市。 

 已完成全国最大直营门店的网络建设，明年重点拓展合作门店。3Q19，门店

已贡献公司 20+%的交易额，预计到明年下半年线下门店将贡献约 30%的交

易额。此外，对于直营门店，公司更加聚焦提升单个门店的运营效率，本季

度，去年开设的大部分门店已实现盈亏平衡；此外，公司四季度将在低线城

市拓展 150 家合作门店，明年将在重点拓展几百家合作门店，形式以加盟为

主，回本周期较短。 

投资建议：微调公司的目标价至 3.66 美元，维持“审慎增持”评级。 

由于宏观经济影响，在线旅游行业增速下滑，此外 19 年公司也在将继续开展线下

门店，以及推广自营产品。因此，我们通过 DCF 模型对股价进行重估，调整公司

19/20 年收入调整至 22.8/23.4 至亿元，调整目标价至 3.66 美元（原:3.9 美元），维

持“审慎增持”评级。 

表1、公司季度数据 

¥1,000  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4E 2020Q1E 2020Q2E 2020Q3E 2020Q4E 

总营业收入 456,857  520,330  852,517  448,066  457,480  533,265  877,547  466,875  

yoy -4.9% -0.9% 11.7% -4.9% 0.1% 2.5% 2.9% 4.2% 

经营利润 -180,527  -199,243  -56,856  -196,766  -166,470  -141,697  5,947  -99,047  

净利润 -148,176  -167,154  -12,621  -159,931  -125,479  -103,220  51,883  -60,370  

归普通股东净利润 -150,602  -167,988  -13,472  -159,099  -124,826  -102,683  51,613  -60,056  

Non-GAAP 经营利润 
        

Non-GAAP 净利润 -121,987  -147,682  -5,201  -154,075  -131,407  -104,739  45,368  -66,084  

Non-GAAP 归普通股东净利润 -89,636  -115,593  39,034  -117,240  -90,416  -66,262  91,305  -27,407  
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

风险提示 

1）中国经济波动影响行业景气度； 

2）行业政策风险； 

3）自然灾害、政治等突发事件风险； 

4）在线旅游服务行业竞争激烈； 

5）费用率上升风险。 
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附表 

资产负债表 单位:千元 利润表 单位:千元

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E

流动资产 4,407,888 4,542,473 4,476,090 4,728,247 营业收入 2,240,149 2,277,770 2,335,168 2,506,840

货币资金 560,356 -120,573 -433,511 -486,869 营业成本 1,065,022 1,211,825 1,151,547 1,177,892

限制性现金 270,670 270,670 270,670 270,670 毛利 1,175,127 1,065,945 1,183,621 1,328,948

短期投资 859,211 1,459,211 1,409,211 1,359,211 其他运营收入 56,599 30,939 34,033 39,138

应收账款 347,547 312,023 319,886 343,403 利息收入 152,929 154,931 163,064 171,218

关联方应收款项 696,520 696,520 696,520 696,520 研发费用 -315,222 -289,493 -273,513 -280,068

其他流动资产 1,673,584 1,924,622 2,213,315 2,545,312 销售费用 -778,126 -893,966 -852,197 -831,324

行政费用 -487,372 -546,818 -493,211 -521,249

非流动资产 2,048,199 1,934,070 1,856,220 1,779,478 经营利润 -348,994 -633,392 -401,268 -264,556

长期投资 1,302,506 1,302,506 1,302,506 1,302,506 NonGaap经营利润 -127,164 -434,638 -256,862 -121,097

物业及设备 187,360 201,152 210,806 217,564 税前盈利 -199,218 -489,843 -238,203 -93,338

无形资产 317,885 189,964 102,460 18,960 所得税 -153 0 1,017 1,655

商誉 159,409 159,409 159,409 159,409 净利润 -199,371 -489,843 -237,186 -91,683

长期结构性金融产品 0 0 0 0 NonGaap净利润 22,459 -289,128 -92,780 51,776

其他非流动负债 81,039 81,039 81,039 81,039 少数股东损益 -13,859 185 -1,234 -477

资产总计 6,456,087 6,476,543 6,332,311 6,507,726 归母净利润 -185,512 -488,067 -235,952 -91,207

归普通股东净利润 -187,934 -491,161 -235,952 -91,207

流动负债 3,102,655 3,346,324 3,389,376 3,603,015 NonGAAP归普通股东 33,896 -292,407 -91,546 52,253

应付账款 1,305,610 1,494,031 1,419,715 1,452,195 Per ADS(元) -1.48 -3.99 -1.92 -0.74

客户预付款 1,058,946 1,060,879 1,119,601 1,236,250

其他流动负债 738,099 791,413 850,059 914,570 主要财务比率
非流动负债 40,416 140,416 140,416 140,416 会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E

递延所得税负债 40,416 40,416 40,416 40,416 成长性

其他非流动负债 0 100,000 100,000 100,000 营业收入增长率 2.2% 1.7% 2.5% 7.4%

负债合计 3,143,071 3,486,740 3,529,792 3,743,431 毛利润增长率 0.6% -9.3% 11.0% 12.3%

净利润增长率 N.A. N.A. N.A. N.A.

本公司权益持有人应

占权益
3,350,363 2,926,129 2,740,079 2,702,331 NonGAAP净利润增长率 N.A. N.A. N.A. N.A.

股本 249 249 249 249
NonGAAP归普通股东

净利润增长率
N.A. N.A. N.A. N.A.

资本公积 9,061,979 9,061,979 9,061,979 9,061,979 归母净利润增长率 N.A. N.A. N.A. N.A.

累积亏损 -5,691,409 -6,179,476 -6,415,429 -6,506,635 盈利能力(%)

其他所有者权益项 -20,456 43,377 93,279 146,739 毛利率 52.5% 46.8% 50.7% 53.0%

少数股东权益 63,489 63,674 62,440 61,964 净利率 -8.9% -21.4% -10.2% -3.7%

总权益 3,413,852 2,989,803 2,802,519 2,764,295 NonGAAP净利率 1.0% -12.7% -4.0% 2.1%

负债及权益合计 6,556,923 6,476,543 6,332,311 6,507,726
NonGAAP归普通股东

净利率
1.5% -12.8% -3.9% 2.1%

ROE -5.8% -16.4% -8.5% -3.4%

现金流量表 ROA -3.0% -7.6% -3.8% -1.4%

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E 偿债能力

税前利润 -199,371 -487,882 -237,186 -91,683 净资产负债率 92.1% 116.6% 126.0% 135.4%

折旧和摊销 219,995 221,129 184,850 183,242 资产负债率 47.9% 53.8% 55.7% 57.5%

营运资金的变动 -1,053,457 128,155 -253,504 -141,875 流动比率 1.42          1.36           1.32         1.31         

其他 88,012 63,833 49,902 53,459 营运能力

资产周转率 0.34          0.35           0.37         0.39         

经营活动现金流 -944,821 -74,765 -255,939 3,143 应收帐款周转率 6.45          7.30           7.30         7.30         

投资活动现金流 1,170,619 -606,164 -57,000 -56,500 每ADS资料(元)

融资活动现金流 -149,543 0 0 0 每ADS收益 -1.48 -3.99 -1.92 -0.74

NonGAAP每ADS收益 0.27 -2.37 -0.74 0.42

现金净变动 76,255 -680,929 -312,939 -53,357 估值比率(倍)

现金的期初余额 484,101 560,356 -120,573 -433,511 PS 1.2 1.1 1.1 1.1

现金的期末余额 560,356 -120,573 -433,511 -486,869 PB 2.1 2.2 2.6 2.7  
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