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主要财务指标

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄会计年度 2012 2013 2014 2015
营业收入(千元) 1,112,881 1,949,687 3,534,939 7,645,260
同比增长(%) 45.4% 75.2% 81.3% 116.3%
净利润(千元) -107,190 -139,060 -463,464 -1,459,379
同比增长(%) -12.8% 29.7% 233.3% 214.9%
毛利率（%） 3.5% 6.2% 6.4% 4.8%
净利润率(%) -9.6% -7.1% -13.1% -19.1%
净资产收益率（%） - - -94.2% -61.7%
每 ADS 利润(元) -16.15 -13.15 -17.63
数据来源：公司资料、兴业证券研究所

投资要点
＃summary＃
 事件：参加途牛截止至 2015 年 12 月 31 日 2015 财年年度业绩会议。

 2015 年度业绩概要：2015 年净收入为 76 亿元，同比增长 116.3% ；毛利

率为 4.8%，去年为 6.4%；净亏损为 14.6 亿元，去年净亏损为 4.5 亿元。

2015 年跟团游（不包括跟团周边游）的出游人次为 1,632,955，同比增长

129.4%。跟团周边游的出游人次为 1,701,821，同比增长 58.4%。

 我们的观点：公司继续受益于中国出境游的高速增长，并且凭借着其品牌

优势在增速方面高于市场，市场份额进一步扩大，但是由于OTA行业在2015

年竞争较为激烈，公司毛利率明显下滑，外加恐怖事件的影响，短期业绩

收到拖累。我们认为出境游需求的增长趋势在未来几年内都会持续，途牛

将会持续收益，同时公司上下游的整合效果明显，后续表现值得关注。

 风险提示：1）中国经济情况可能影响中国旅游业的增长；2）外汇管制或

者会限制出境游；3）线下扩张所产生的资本开支可能超出预期，以及最

终效果或者不及预期。
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报告正文

 我们的观点：公司继续受益于中国出境游的高速增长，并且凭借着其品牌优

势在增速方面高于市场，市场份额进一步扩大，但是由于 OTA 行业在 2015

年竞争较为激烈，公司毛利率明显下滑，外加恐怖事件的影响，短期业绩收

到拖累。我们认为出境游需求的增长趋势在未来几年内都会持续，途牛将会

持续收益，同时公司上下游的整合效果明显，后续表现值得关注。

 2015 年度业绩概要：2015 年净收入为 76 亿元，同比增长 116.3% ；毛利率

为 4.8%，去年为 6.4%；净亏损为 14.6 亿元，去年净亏损为 4.5 亿元。2015

年跟团游（不包括跟团周边游）的出游人次为 1,632,955，同比增长 129.4%。

跟团周边游的出游人次为 1,701,821，同比增长 58.4%。

 2015Q4 业绩概要：2015 年第四季度净收入为 19 亿元人民币，同比增长

104.1%；毛利率为 4.2%，去年同期为 6.6%；净亏损为 5.495 亿元，去年同期

净亏损为 1.68 亿元。Q4 跟团游（不包括跟团周边游）的出游人次为 429,182，

同比增长 122.9%。跟团周边游的出游人次为 362,182，同比增长 44.8%。

 行业竞争激烈，全年毛利率大幅下降：毛利率从去年的 6.4%下降至 4.8%，主

要是由于上半年行业竞争较为激烈，价格战频发的结果。另外由于恐怖袭击

的原因，第四季度欧洲跟团游需求下降，为了去库存公司也做了相应的降价。

新增线下服务中心所产生的相应费用也是毛利率下降的原因之一。我们认为

目前行业的竞争压力减少，预计毛利率在 2016 年会有所上升。

 进一步整合上下游产业链，继续推行拓张计划：减少中间商和全产业链布局

是途牛一直提倡的策略。上游资源的直接采购占 Q4 总 GMV 的 30%，我们预计

未来会继续上升，对整体毛利率的提升有较大帮助。2015 年线下服务中心增

加了 95 个至 170 个，主要是对非一线城市的覆盖，而呈现也逐步体现出来，

线下门店 2015 年 GMV 贡献达到 16.3%。目的地服务中心方面，在 2015H2 开

始发力，在热门地区设立服务中心，为客户提供更多和更优惠的本地服务。

线上 APP 方面，更多的是体现在产品种类的上升和推出第三方开放平台和互

联网金融的服务。整体来看，我们认为现在还是投入期，2016 年的资本开支

也不会下降，而且公司还定下了全年新增 130 个线下服务中心和新增 15 个目

的地服务中心的计划。

 海航旅游投资完成，加强合作：航集团的深度合作已经开始。其中，海南航

空与公司的合作变得更为紧密，包机、团体票以及个人票方面会有优先权，
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能拿到更多的存货。另外在金融方面，途牛可以借助海航集团的牌照开展部

分金融服务。

 未来展望：2016Q1，净收入为 19.7-20.3 亿元，同比增长 58-63%。

 风险提示：1）中国经济情况可能影响中国旅游业的增长；2）外汇管制或者

会限制出境游；3）线下扩张所产生的资本开支可能超出预期，以及最终效果

或者不及预期。

图表 1： 途牛 2015 年度业绩主要财务指标变动情况

2014 2015 同比 点评

有组织旅游-收入 3,432,825 7,358,879 114.4% 出境游人数高速增长

自助旅游-收入 93,126 194,162 108.5% 出境游以及周边游快速增长

其他业务收入 28,756 127,745 344.2% 保险等金融业务增长

营业收入总额 3,554,707 7,680,786 116.1%
营业税金及附加 -19,768 -35,526 79.7%
营业收入 3,534,939 7,645,260 116.3%
营业成本 -3,308,801 -7,274,675 119.9%
毛利 226,138 370,584 63.9%

研发费用 -104,882 -298,199 184.3% 无形资产摊销增加、加大对产品类型的增加、上游直接采购和线下服务

中心的信息服务支持增加、以及技术研发投入的加大

销售费用 -434,191 -1,154,155 165.8% 线下建立品牌的营销费用增加和线上推广费用增加

管理费用 -166,988 -385,442 130.8% 随着公司的扩大，行政管理人员增加

其他收入-经营 6,902 12,175 76.4%
营业支出 -699,158 -1,825,622 161.1%
营业利润 -473,020 -1,455,037 207.6%
利息收入 31,284 76,516 144.6%
汇兑收益 -5,334 -83,118 1458.3%
其他收益-非经营 -788 -1,334 69.3%
除税前溢利 -447,858 -1,462,974 226.7%
所得税 589
净利润 -447,858 -1,462,384 226.5%
少数股东损益 -3,006
归属普通股东净利润 -463,464 -1,459,379 214.9%

资源来源：公司资料，兴业证券研究所

业绩会议主要 Q&A

Q1 公司给予 2016Q1 的指引来看，增速好像有所放缓，特别是环比来看，这主要

是什么原因？

有几方面的原因。首先巴黎事件以及土耳其的恐怖袭击活动对公司的旅游业务是

有冲击的。过去数据来看，欧洲地区是公司最大的旅游目的地区，而发生众多事

件之后报名人数大减，另外 Q1 中的春节假期也是中国游客到欧洲的火热时间段。

公司相信过一段时间会慢慢恢复。
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过去欧洲占总 GMV 的 14%左右，但是自从袭击事件之后，2016 年初欧洲整体的 GMV

出现了下滑，但在春节之后已经开始复苏，相信这个趋势会保持

中国经济增速放缓，但是休闲旅游行业在中国仍然有很大的空间，增速会保持强

劲。

Q2 公司毛利率今天下降比较多，那么 2016 年的情况是怎样？

2015 全年毛利率是 4.8%。2016 年公司会延续原来的扩张和整合策略，更多产品、

更多的服务中心、掌握更多的上游资源以及更多的目的地服务。总的来讲，目前

的行业竞争情况并没有 2015 年那么激烈，而且自有上游资源也更多了，所以预计

2016 年的毛利率会有所提升。

Q3 海航旅游集团对公司的投资已经完成，后续会有什么合作？

跟海航集团的深度合作已经开始。其中，海南航空与公司的合作变得更为紧密，

包机、团体票以及个人票方面会有优先权，能拿到更多的存货。另外在金融方面，

途牛可以借助海航集团的牌照开展部分金融服务。

Q4 公司的机票以及酒店第三方开放平台与公司自身的产品有什么不同？

公司的机票以及酒店预订服务跟同行有一定区别。其他 OTA 的酒店和机票预订都

是为大众打造的，也就是商务出差为主的而不是休闲为主。公司是专门为休闲为

主而打造的平台，酒店和机票都是预付为主。增加第三方开放平台是流量变现的

一种方式。

Q5 销售和研发费用的趋势？

2015 年销售和研发费用增长很快，2016 年也会继续投入，但是从收入的占比来看，

会有所好转。

Q6 自助游 ASP 下降的原因是什么？

首先机票价格下降了。另外就是自驾游和以及自驾周边游的增长较快，所以 ASP

下降了。

Q7 互联网金融方面的进展如何？

互联网金融的收入在报表的其他收入里面，可以看到同比增长 400%多。在互联网
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金融里面，保险业务增长最快，目前增长的趋势还十分明显。因为互联网金融团

队是 2015 年建立了，公司预计 2016 年这块业务能做到盈亏平衡。

Q8 线下服务中心的扩张计划是怎样？资本开始会大幅提升吗？

目前国内线下服务中心有 170 个，公司的目标是在 2016 年底增加到 300 个。目的

地服务中心预计会在热门地区总共新增 15 个。资本开支方面，每个中心大概 50

万元。

Q9 跟团游和自助游的提成有多少？

跟团游大概 5%-6%左右。自助游 6%。Q4 是有一点下滑，这主要就是之前提到欧洲

的情况，应为要出来库存，所以有促销和减价。
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投资评级说明

行业评级 报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

推 荐：相对表现优于市场；

中 性：相对表现与市场持平

回 避：相对表现弱于市场

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

买 入：相对大盘涨幅大于 15% ；

增 持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间

中 性：相对大盘涨幅在-5%～5%；

减 持：相对大盘涨幅小于-5%
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香港及海外市场
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