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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 
 

  

  

  

 

 投资要点： 

旅游 O2O 全产业链布局，线上以自助游为核心 

景域文化线上业务板块依托驴妈妈旅游网经营，以自助游为核心。在

线门票业务是公司线上业务的优势长板，并系统地创立了“门票+酒

店+X”的自助游产品体系，目前已形成包括门票、目的地游、国内

游、出境游及商旅综合在内的完整产品体系。线下板块则依托景域旅

发、奇创设计和景域营销，构建服务于旅游目的地、景区的规划、设

计、营销传播、运营的一站式服务体系。公司线上和线下两大业务板

块的有效联动，为景区提供全方位的解决方案，构成公司区别于竞争

对手的核心竞争力。 

未来规划：致力游客及资源服务，成立并购基金整合产业项目 

公司志在成为根植于本土文化的旅游产业链 O2O 一站式运营专家。

2016 年驴妈妈将大力发展分、子公司，像毛细血管一样扎根于主要

客源地和核心目的地，服务于游客和资源双边市场，成为“资源控制

力+渠道能力+目的地综合服务能力”于一身的旅游集团。公司还将通

过成立旅游产业并购基金，采用现金收购、股权置换等多种方式，对

产业项目进行整合。近期公司对此已有动作：2016 年 6 月 28 日公告，

公司全资子公司景域旅投拟与深大通共同成立大通驴妈妈文化旅游

投资基金；基金首期规模 20 亿元，投资方向为潜力旅游景区、乡村

度假酒店或目的地、高速成长旅游新型企业等。 

估值分析 

公司于 2015 年 12 月 22 日在新三板挂牌，主办券商为华泰证券，挂

牌时公司总股本 9000 万股，采用协议方式转让，挂牌至今尚无成交。

挂牌后，公司于 2016 年 6 月 23 日完成增发，发行股票数量为 828 万

股，发行价格为 55.56 元/股；认购对象包括 2 家机构投资者即浙江华

策影视股份有限公司和上海村华中景投资合伙企业（有限合伙）以及

1 名自然人。按此次增发价格及 2015 年每股营业收入（按最新股本

摊薄）计算，对应的 PS 为 1.75 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015A 

营业收入 704.32 1,396.50 3,116.65 

年增长率 - 98.28% 123.18% 

归属于母公司的净利润 -68.99 -159.37 -425.77 

年增长率 - 131.01% 167.16% 

每股收益（元） -0.70 -1.62 -4.33 

资料来源：上海证券研究所 
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 上海锦江资本管理有限公司 18.13% 

 洪清华 12.51% 

 上海鼎亮爵煜投资中心(有限合

伙) 
12.19% 

   

 收入结构（2015Y） 

 旅游服务 97.09% 

 咨询策划 2.89% 
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一、景域文化公司概况及行业背景 

1. 景域文化公司概况 

景域文化由线上和线下两大业务板块构成：线上板块依托驴妈

妈旅游网，以自助游为核心，为用户提供全方位旅游产品预订服务，

同时利用互联网和移动终端为景区和目的地导入游客；线下板块依

托景域旅发、奇创设计和景域营销，构建服务于旅游目的地、景区

的规划、设计、营销传播、运营的一站式服务体系。两个业务板块

紧密互动，为旅游目的地和景区提供从筹建、规划、建设、运营、

管理、宣传、营销等全产业链服务，是具有较强服务能力的 O2O 旅

游运营集团。线上和线下两大业务板块的有效联动，为景区提供全

方位的解决方案，构成公司区别于竞争对手的核心竞争力。 

 

图 1 景域文化公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公开转让说明书 

 

（1）线上旅游产品业务 

公司线上业务板块以驴妈妈旅游网为载体，形成包括门票、目

的地游、国内游、出境游及商旅综合在内的完整产品体系。驴妈妈

旅游网于 2008 年推出，是整个景域文化的核心。作为国内第一家规
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模化经营电子门票业务的公司，门票业务经多年发展已成为公司线

上业务的优势长板，是其他板块业务的流量入口，也是公司产业链

布局 O2O 模式的核心组成部分。结合其在景区在线门票业务的明显

优势，公司系统地创立了“门票+酒店+X”的自助游产品体系，成

为自助游度假型的综合性 OTA。线上业务是公司的主要收入来源，

而且持续实现了快速增长。 

（2）线下旅游咨询业务 

线下旅游咨询业务是景域文化旅游全产业链布局的重要组成部

分，主要分为：旅游规划设计、旅游营销策划和景区运营管理三类。 

旅游产业规划业务包括面向政府的旅游产业的总体规划、专项

规划；面向旅游区的总体策划、概念性规划、旅游详细规划、旅游

修建性详细规划等。旅游营销活动策划的核心服务包括品牌整合营

销传播、目的地系统性打造、网络营销传播整合等。景区运营管理

是针对选择的景区提供专业的景区管理运营服务。目前已在运营的

景区包括南京高淳国际慢城景区、铜仁中国苗王城景区和玉林“五彩

田园”旅游景区等，在业内具有较高的知名度及影响力。 

 

图 2 景域文化营业收入结构（2013-2015Y） 图 3 景域文化营业收入结构（2015Y） 

  

数据来源：公司公告 上海证券研究所 数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

2. 公司所处的行业情况及公司的地位 

公司所从事的业务属于旅游服务业。近年来，我国的旅游业呈

现良好的发展态势。2015 年国内游客 40 亿人次，增长 10.5%，国

内旅游收入 34,195 亿元，增长 13.1%；出境旅游人数达到 1.2 亿人

次，旅游花费 1045 亿美元，分别增长 12.0%和 16.7%。2015 年全年

完成旅游投资 10072 亿元，同比增长 42%，持续强劲增长，并在历

史上首次突破了万亿元大关。 
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图 4 国内旅游人数逐步增长（1999-2015Y，人次） 图 5 国内旅游收入逐年较快增长（1999-2015Y，亿元） 

  

数据来源：国家旅游局 Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：国家旅游局 Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图 6 国内居民出境旅游人数快速增长（2005-2015Y） 图 7 国内居民因私出境占比快速提升（2005-2015Y） 

  

数据来源：国家旅游局 Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：国家旅游局 Wind 资讯 上海证券研究所 

 

从旅游业发展趋势上看，我们认为有两大趋势值得关注，即“旅

游+互联网”和旅游消费向休闲度假的升级。首先，旅游与互联网

的融合发展已成为不可阻挡的时代潮流。根据艾瑞咨询的数据，2015

年中国在线旅游市场交易规模超过 4000 亿元，同比增长 37.5%。在

国内消费者旅游消费由观光游升级为休闲度假游以及旅游预订逐步

在线化、移动化的利好推动下，在线度假旅游预订市场仍具有较大

发展潜力；并且伴随着在线交通、住宿预订市场的大局初定，未来

在线旅游市场的争夺将会转移至度假旅游领域。未来无论是线上企

业抑或是线下企业都将充分发挥资本优势，加强渠道以及资源端的

控制、提升服务体验，实现旅游领域与互联网的深度融合。 

其次，休闲旅游业替代以往的观光旅游业以蓬勃发展之势崛起，

旅游消费渐成生活方式。根据行业一般发展规律，当人均 GDP 达到

1000 美元时，观光游进入快速发展阶段；达到 2000 美元时，休闲

游骤升；达到 3000 美元时，旅游需求爆发式增长，度假游渐旺；人

均 GDP 超过 5000 美元后，将进入成熟的休闲度假经济时代。2014
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年我国人均 GDP 约为 46531 元，折合约 7485 美元，人均 GDP 早已

超过公认的旅游业爆发增长阶段的起点 3000 美元；以省市自治区划

分，各地的人均 GDP 均已超过 3000 美元。但由于国内各区域经济

发展状况不一，各区域居民所处的旅游消费阶段也各异。天津、北

京、上海、江苏、浙江、内蒙古、辽宁、福建、广东等省市已越过

10000 美元，而排在后面的贵州、甘肃、云南、西藏等地区人均 GDP

则在 4000-5000 美元之间，因此在欠发达地区居民刚刚开始进入旅

游消费快速增长期时，发达地区的居民已进入休闲度假时代。随着

城镇化的持续推进以及收入增长之后的消费渐次升级，农村居民的

旅游消费水平将向城镇居民靠拢，而城镇居民的旅游消费也将向国

际化水平靠拢。随着带薪休假制度的落实，旅游消费者闲暇时间增

加，再加上旅游成为一种生活方式的风潮，集中休假时的长途、低

频的“出境游”以及平日周末短途、高频的“周边游”将成为休闲

度假旅游中增长较快的两个子领域。 

在国家政策持续扶持鼓励、国民旅游消费渐次升级、新兴信息

技术助力腾飞、资本力量推动纵深发展、创业创新等多重利好因素

的共振下，旅游业内部结构在持续发生变化，中国休闲旅游业正焕

发蓬勃新生机。 

公司线上、线下两大业务分属于在线旅游业和旅游规划设计、

营销策划及景区运营管理等细分行业。 

（1）在线旅游业发展情况 

近年来，互联网及移动互联网的持续普及为在线旅游的发展奠

定了良好基础，中国在线旅游交易规模逐年快速增长，在线渗透率

亦不断增加。根据 Analysys 易观智库数据监测显示，2015 年中国在

线旅游交易规模达到 4747.7 亿元，同比增长 49.6%，在线渗透率首

次超过 10%，达到 11.5%。 

 

图 8 中国在线旅游市场交易规模（单位：亿元） 图 9 中国旅游市场交易结构 

  

数据来源：易观智库  数据来源：易观智库  
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从 2015 年的中国在线旅游市场结构看，在线交通、在线住宿、

在线度假旅游占比分别为 70.2%、18.2%和 11.6%。与 2014 年相比，

在线交通的市场规模占比下降 1.5 个百分点，在线住宿和在线度假

旅游市场规模占比则分别提升 0.9 和 0.6 个百分点。 

 

图 10 中国在线旅游市场结构（2014Y） 图 11 中国在线旅游市场结构（2015Y） 

  

数据来源：易观智库 数据来源：易观智库 

 

根据易观智库的数据，中国在线旅游市场马太效应明显，市场

集中度进一步提高：2015 年携程、去哪儿、阿里旅行等大型旅游企

业占据在线旅游市场份额达到 79%，较上年提高 10.3 个百分点；另

一个特点是，在线休闲度假旅游企业市场份额同比增长明显，2015

年同程、途牛、驴妈妈的市场份额分别为 3.4%、2.7%和 1.0%，较

上年均有明显增长。 

 

图 12 中国在线旅游市场厂商份额 1（2015Y） 图 13 中国在线旅游市场厂商份额 2（2015Y） 

  

数据来源：易观智库 数据来源：易观智库 

 

据易观智库数据，2016 年第一季度中国在线旅游市场规模延续

高增长态势，市场规模达到 1557.1 亿元，同比增长 58.9%，环比增
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长 14.7%。 

其中，最受关注的细分领域——在线度假旅游市场规模 2016

年第一季度达到 166.7 亿元，环比增长 28.3%，同比增长 50.7%。从

整个在线度假旅游市场看，行业上下游整合不断深化，互联网渗透

率持续提升，出境游及一些细分的主题游市场成为市场关注热点。

从企业的市场占有率看，途牛和携程领先优势明显，为第一梯队；

同程和驴妈妈市场份额提升明显，居第二梯队。 

 

图 14 在线度假旅游市场交易规模（2015Q1-2016Q1） 图 15 中国在线旅游市场交易结构（2016Q1） 

  

数据来源：易观智库 数据来源：易观智库 

 

随着互联网、移动互联网普及率的持续增长，不仅仅是原有的

在线旅游企业通过价格战等方式继续抢占市场份额，传统的旅游企

业也纷纷向线上、移动端迁移，我国在线旅游市场规模将持续做大，

在线旅游渗透率也将持续提升。2015 年在线旅游渗透率首次突破

10%。而这样的数据仍然处于一个较低的水平，未来增长潜力还相

当大。 

（2）旅游规划设计、营销策划及景区运营管理行业发展简况 

旅游规划设计行业是旅游业的重要前端产业。随着旅游业的快

速发展，旅游规划设计行业也得到了迅猛发展。当前国内旅游投资

强劲增长，旅游规划设计业务位于旅游投资的前端，为旅游投资提

供智力支撑。旅游投资领域不断扩大、投资项目类型多样、项目更

加注重投资质量、注重创新和文化内涵，有效带动对旅游规划设计

业务的市场需求。在该领域，公司的竞争对手包括专业的旅游规划

设计企业、学校及科研院所以及传统的规划院设计院。公司旗下奇

创设计的优势主要体现在能够借力景域文化的规模效应和品牌优势、

依托驴妈妈强大的数据库实现用户行为分析。 

目前国内的旅游主流营销方式也正在发生改变，传统旅游营销

模式将会被深度营销的旅游模式取代，旅游营销策划的系统性和战

略导向性将成为中国旅游营销整体突围的方向。根据对旅游景区的
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调研结果，旅游行业营销经费占营业收入一般介于 6%-10%之间。

预计中国国内旅游营销市场的规模约为 2,500 亿元左右，发展空间

巨大。目前国内实际侧重开展旅游行业的营销和策划方案的公司较

少，公司旗下景域营销从全案型高位切入，到网络传播和活动执行

落地，是国内唯一一家专营旅游营销策划的机构。 

景区投资及运营管理产业在近些年才得到发展。一方面是国家

进一步放开了旅游业市场，鼓励和引导民间资本投资旅游业，旅游

业投资主体明显增加；另一方面，由于我国旅游业尚处于发展初期，

景区在有限的运营管理能力及人员配置等的条件下，亟需通过专业

的团队的帮助实现景区的可持续性发展；第三，旅游行业的发展趋

势导致渠道商纷纷由渠道端向资源端转移，涉足上游景区资源的投

资和管理，也进一步推动了此产业的快速发展。目前在景区管理行

业的参与者较少，而且业务主要集中在委托管理、管理咨询层面。

与景区建立承包经营的合作模式是公司首创，也是业内唯一一家开

展此项业务的公司。 

 

3. 公司主要竞争优势 

全产业链布局优势  

基于景域文化多年来在旅游行业的全产业链布局，已逐步实现旅

游产业一站式服务生态链闭环和线上线下结合的O2O开放平台的战

略，此是其有别于其他在线旅游企业的重要竞争优势，使得旗下各业

务协同效应愈发显现。基于事业群背景带来的对旅游产业的认识，使

得产业链上各业务板块之间信息共享、专业互助，可为客户提供产品

研发、规划设计、营销策划、运营管理等视角下的全方位考量，实现

互惠互利的轮动效应，因此能够有效增加客户粘度，保持长期合作关

系。  

图 16 景域文化全产业链布局 

 

资料来源：公司公开转让说明书 
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线上线下结合优势  

景域文化旗下有驴妈妈兴旅和驴妈妈国旅两家线下旅行社，线下

旅游社一方面能够起到为线上引流的作用，另一方线下旅行社更接近

消费者，消费者能够通过线下旅行社直接感知驴妈妈提供的产品或服

务，增强对驴妈妈的信任度。驴妈妈国旅作为景域文化O2O战略的实

施地，2015年已借助驴妈妈在全国省会城市及主要客源地、目的地设

立多家授牌合作公司，贯穿“资源-渠道-服务能力”全链条的模式。同

时，这些授牌合作公司也是奇创设计、景域营销、景域旅发在当地的

首席代表和先遣部队，落地服务于全国的各大目的地、景区、旅游局

和旅游开发商。  

门票业务先发优势  

驴妈妈在门票业务上具有先发优势，是国内第一家在线规模化销

售景区门票的企业，同时在行业内也首创了将纸质门票变为二维码形

式，方便游客入园。驴妈妈在设立时即选择以景区门票为切入点进入

在线旅游市场，目前实力与携程、同程处于国内第一梯队。  

自助业务定位优势  

驴妈妈成立之初就定位于自助旅游服务提供商，并创下了几个

“第一”：2009年7月驴妈妈是第一个研发、上线“景区门票+酒店”打包

产品的OTA，并且同期成为第一个做预付酒店的OTA；随着“门票+酒

点”业务模式的不断升级以及在华东周边以目的地为导向的发展策略，

使得驴妈妈成为第一个切入周边自助游的OTA。在自助游市场的已经

有多年的耕耘，线上平台驴妈妈以门票预订业务在行业站稳脚跟，通

过打造“门票（1）+酒店及相关度假元素（N）”的产品模式抢占休闲

度假游市场。 

 

二、 公司股权结构及业务分析 

1、 公司股权结构简况 

公司当前总股本为9,828万股，控股股东、实际控制人为洪清华

及其一致行动人孟畴、何余节、李丹、高冬和曾俊，一致行动人能够

控制公司26.5899%的股份。 

 

表 1 景域文化前十大股东（最新） 

排名 股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%) 

1 上海锦江资本管理有限公司 1,782.00  18.13  

2 洪清华 1,229.70  12.51  

3 上海鼎亮爵煜投资中心(有限合伙) 1,197.97  12.19  

4 范敏 512.30  5.21  

5 天津红杉聚业股权投资合伙企业(有限合伙) 488.89  4.97  

6 浙江华策影视股份有限公司 450.00  4.58  

7 无锡江南仁和新能源产业投资中心(有限合伙) 411.70  4.19  

8 上海洪清华创业投资合伙企业(有限合伙) 400.23  4.07  
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9 杨振宇 336.19  3.42  

10 上海光雅投资中心(有限合伙) 317.46  3.23  

 
合    计 7,126.43  72.50  

数据来源：Wind 资讯 

 

2、 公司未来发展规划 

景域文化发展之初即立足于为景区、旅游目的地和游客提供一站

式旅游服务，志在成为根植于本土文化的旅游产业链 O2O一站式运

营专家。公司未来布局基于独特长远的战略思考, 打造一个开放、透

明、协同的旅游生态系统，通过“三大战略，五大平台”实现。2016 年

驴妈妈将大力发展分、子公司，像毛细血管一样扎根于主要客源地和

核心目的地，服务于游客和资源双边市场，成为“资源控制力+渠道能

力+目的地综合服务能力”于一身的旅游集团。 

公司还将通过成立旅游产业并购基金，采用现金收购、股权置换

等多种方式，对产业项目进行整合。近期公司对此已有动作：2016

年6月28日公告，公司全资子公司景域旅投拟与深大通共同成立大通

驴妈妈文化旅游投资基金；基金首期规模20亿元，投资方向为潜力旅

游景区、乡村度假酒店或目的地、高速成长旅游新型企业等。 

 

三、 公司财务简析：营收快速增长，尚未实现盈利 

公司2013年、2014年、2015年实现营业收入分别为7.04亿元、13.97

亿元和31.17亿元，2014年和2015年的同比增长率分别为98.28%和

123.18%；2013年、2014年、2015年亏损分别为6899万元、1.59亿元

和4.26亿元。近两年公司营收规模实现快速增长，但因在线旅游业竞

争加剧、价格战频发导致毛利率逐年下滑，以及业务快速发展所带来

的相应期间费用的增长，公司目前尚未盈利、且亏损逐年增加。 

 

图 17 景域文化收入与净利润增长（单位：百万元） 图 18 景域文化分业务毛利率变化 

  

数据来源：公司公告 上海证券研究所 公司公告 上海证券研究所 
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图 19 景域文化期间费用增长（单位：百万元） 图 20 景域文化盈利能力指标 

  

数据来源：公司公告 上海证券研究所 公司公告 上海证券研究所 

 

四、主要风险因素 

市场竞争加剧风险 

近年来，在线旅游市场在旅游行业中的整体份额不断增加，机票、

酒店、门票等产品的在线销售渗透率不断提高，包括驴妈妈、携程、

去哪儿、途牛、阿里旅行• 去啊、同程在内的各家 OTA 竞争也日趋

激烈；此外，包括众信旅游、中国国旅、中青旅等传统旅行社凭借客

户积累、渠道优势、品牌影响力以及资金实力等多方面优势积极介入

在线旅游零售市场。各商家在产品价格、销售渠道、业务模式等方面

均存在激烈竞争，在线旅游行业面临市场竞争加剧的风险。  

短期难以盈利的风险 

公司营业收入快速增长，但受在线旅游行业整体竞争状况和公司

自身发展策略的共同影响，公司的销售费用、管理费用也在逐年增加，

导致公司一直处于无法实现盈利的状态。未来，公司还将继续扩大营

业规模，销售费用和管理费用也将随营业收入的增长相应增加，短期

内公司将面临难以实现盈利的风险。 

营收无法持续高速增长的风险 

在线旅游行业作为一种近年来快速发展的新兴行业，与传统的线

下旅行社行业相比，具有经营方式更为灵活、业务范围更为广泛、业

绩提升更为迅速等特点。在线旅游行业的经营业绩较难进行长期预测，

且可能存在较大的波动。如果未来在线旅游行业或公司所处的竞争环

境出现重大不利变化，则公司营业收入可能面临无法维持高速增长的

风险。 

不可抗力风险 

旅游行业受政治、经济、社会、自然等因素的影响较大。如目的

地政治经济局势不稳定、社会治安恶化，或是与我国外交关系恶化，

将会影响到游客在该目的地的旅行游玩，严重时甚至可能影响游客的

人身财产安全，进而对公司部分线路的旅游产品销售造成冲击，从而

影响公司业绩。此外，一些自然灾害的发生或持续，都将直接或间接
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影响游客的旅行游玩选择，从而对公司业务产生不利影响 

  

五、估值及定价分析 

公司于2015年12月22日在新三板挂牌，主办券商为华泰证券，挂

牌时公司总股本9000万股，采用协议方式转让，挂牌至今尚无成交。

挂牌后，公司于2016年6月23日完成增发，发行股票数量为828万股，

发行价格为55.56元/股；认购对象包括2家机构投资者即浙江华策影视

股份有限公司和上海村华中景投资合伙企业（有限合伙）以及1名自

然人。按此次增发价格及2015年每股营业收入（按最新股本摊薄）计

算，对应的PS为1.75倍。 
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