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基本数据 

2016 年 7 月 15 日  

收盘价(元)      

总股本(万股) 5053 

流通股本(万股)  0 

总市值(亿元)  

每股净资产(元) 4.19 

PB(倍)    

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 179.81 298.63 447.95  671.92  873.49  

净利润(百万元) -36.63 -39.35 -51.16  -61.39  -67.52  

毛利率 5.34 7.1 7.23 7.56 7.7 

净利率 -20.37 -13.18 -11.42  -9.14  -7.73  

ROE 64.78 -37.15 -48.30  -57.95  -63.75  

EPS(元) -24.42 -9.63 -1.01  -1.21  -1.34  

  

以签证服务为切入点，打造境内外旅游一站式服务。公司通
在线签证办理业务快速切入到旅游行业并得到客户认可后，为客
户提供旅游度假服务、目的地服务等旅游产品。相比普通的在线
旅游服务产品的模式，通过签证服务与客户建立进行有效的业务
链接，并且在签证办理业务过程中，公司能够与用户建立多次联
系，有助于公司为客户推荐旅行业务。 

精细化的流程管理提高服务质量。在签证执行方面，公司通
过签证订单系统及签证大厅为客户提供签证代办服务，通过自行
开发建设和运行高效的签证处理系统和完善的技术支持体系，优
化对服务节点流程化的管理，相比传统的手工收集信息填写处理，
处理速度和完成效率大幅提升。目前公司可以做到欧美签证资料
预审仅需要 5 分钟每单；单个订单处理员每天能处理泰国、马来
西亚等签证达 500 本，即平均 40 秒处理一本护照。即便在签证
业务量快速增长的情况下，仍能保持签证服务效率的稳定。  

依托签证业务，不断拓展旅游业务。相比普通的旅游服务公
司，百程旅游客户的复买率更高。通过对公司签证服务的认可，
客户更容易接受公司其他旅游产品的服务。未来公司将不断丰富
旅游产品种类，提高前端售卖与后端供应的对接效率，打通用户
境内购买到海外服务消费过程，提升用户体验，逐步加大目的地
服务占营业收入的比重。   

 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

-0.512 亿元、-0.614 亿元、-0.675 亿元，每股收益分别为-1.01 元、

-1.21 元、-1.34 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；签证政策变化的风险。 

百程旅游(836925)        以签证服务为切入点，打造百程出境旅游品牌 
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   打造一站式境内外旅游服务平台 

北京百程国际旅游股份有限公司，成立于 2000 年 8 月。公司主要从事在线
签证办理业务、旅游度假服务、目的地服务，通过在线签证服务导入用户并实
现度假产品销售。通过一站式境内外服务获得用户认可，为客户提供可靠、便
捷、实惠、体验佳的旅行服务。报告期内主营构成如下：: 

图表 1   百程旅游主营收入构成 

 

 
资料来源：2015 年年度报告 

公司三大业务中，签证服务是公司最核心的业务，也是公司可以成功导入
用户流量的主要服务产品。公司 2014 年全年签证服务人次超过 40万人次，2015 

年签证服务人次近 60 万人次，增长趋势明显。未来随着用户数量的不断提升，
旅游服务等增值产品也将为公司带来可观的收入回报。 

图表 2  百程旅游各类服务项目 
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资料来源：公开转让说明书 

 

   在线旅游市场竞争激烈，寻求差异化发展是关键 

   在线旅游增速逐步放缓，未来竞争更加激烈 

 随着我国经济社会的不断发展和人民生活水平的日益提高，旅游已经成为
人们生活中不可或缺的重要内容，消费观念的转变为旅游业的发展提供了强大
推动力。在中国经济持续发展的背景下，中国旅游业也呈现出快速发展的趋势。
旅游业收入和在国民经济中的比重均不断上升。国内旅游从 1984 年约 2 亿人次
增长到 2014 年的 36 亿人次，增长了 17 倍，发展势头迅猛。同时，出境游人数
和出境游消费也在连年增长，2014 年中国出境游已超过 1 亿人次，消费总额达
1,648 亿美元。预计到 2020 年，中国将成为世界上第四大旅游客源国，出境旅
游人次将达到 2.5 亿人次。 

在线旅游的交易规模伴随旅游行业与互联网应用发展不断增加，但行业内
竞争激烈，市场整体增速将逐步放缓。艾瑞咨询数据显示，2015 年一季度中国
在线旅游市场交易规模达 875 亿元，环比增长 11.7%，同比增长 29.2%；OTA 

市场营收规模为 40.1 亿元，同比增长 26.4%。2014 年交易规模达 3077.9 亿
元，比 2013 年增长 38.9%，占旅游业总收入的比重为 9.2%，相比 2013 年
仅为 7.5%的渗透率提升 1.7 个百分点。国内在线旅游的渗透率远远落后于英国、
美国等发达国家，未来行业一方面将面临市场发展增速逐年递减，一方面渗透
率提高将带来更多竞争者强占市场份额。  

图表 3    中国在线旅游市场情况及预测 

  

 

资料来源：choice 
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   以差异化的服务作为行业切入点，实现公司竞争优势 

签证服务属于多数旅游公司的服务项目之一，但多数公司并不把签证作为
单独的服务项目做精细化的运营。百程旅游在在线签证服务领域中处于领先地
位，与其他在线旅游公司相比，公司形成了独特的商务生态和用户生态。公司
以增速最快的出境自由行人群的刚性需求——签证服务为切入点，以最低的成
本、最快的速度获取用户，挖掘用户延展消费需求，来拓展自己的商务生态，
从而撬动资源，整合商品满足用户差异化消费需求。目前签证业务服务的公司
从数量在线签证数量上看差距较大，且公司处在行业领先的位置。  

图表 4    在线旅游企业签证业务情况 

 

  
资料来源：公开转让说明 

  

   签证业务优势明显，不断提高服务打造商业闭环 

公司的目标客户为主流互联网用户群体，用户更追求自由、轻松和个性化
的旅行方式。因此，公司以刚性需求的签证服务作为导入用户产品，以自由行
产品、目的地碎片化产品以及定制服务产品作为增值服务。从产品定位来看既
区别于传统的中国国旅、中旅和中青旅等国有旅游企业，也区别于众信旅游、
凯撒旅游和华远国旅等民营旅游企业。差异化的产品战略使得公司在行业中脱
颖而出。 

图表 5   各类在线旅游公司定位 

   
资料来源：公开转让说明书 
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  依靠外部资源及内部流程管理产生高效服务 

公司客户流量导入方面，通过对外与百度等搜索引擎，淘宝、京东等电商
平台，招商银行、民生银行等银行机构，穷游、去哪儿、 蚂蜂窝等半平台半 OTA 

网站合作，依靠互联网优势，通过快速高效的渠道获取客户。自身以 APP、官
方网站等向客户直接展示公司的商品和服务，并通过公司 APP 和官方网站的服
务功能将用户快速聚集到签证大厅，实现用户出发前的聚集，引导其使用签证
服务的同时购买机票、酒店产品。目的地大厅实现客户聚集，对客户的交通、
门票、日游、活动、购物等海外消费的碎片化行为进行引导和整合。 

咨询服务方面，公司将通过资讯、咨询智能化，开发智能机器人客服，引
导新一代消费人群的出境消费。挖掘百程忠实消费者的阶段性差异化需求，强
化 CRM 系统的智能推送。  

签证执行方面，公司通过签证订单系统及签证大厅为客户提供签证代办服
务，通过自行开发建设和运行高效的签证处理系统和完善的技术支持体系，优
化对服务节点流程化的管理，相比传统的手工收集信息填写处理，处理速度和
完成效率大幅提升。目前公司可以做到欧美签证资料预审仅需要 5 分钟每单；
单个订单处理员每天能处理泰国、马来西亚等签证达 500 本，即平均 40 秒处
理一本护照。即便在签证业务量快速增长的情况下，仍能保持签证服务效率的
稳定。在线签证流程上，公司首先告知用户签证所需材料，客户根据公司提供
的资料清单准备齐全相应的材料。然后公司通过在线签证大厅为客户提供预审
服务，客户只需上传资料照片，公司即可对其申请材料提前审核，并通过客服
人员与客户及时沟通预审结果及需要完善的信息，省去客户多次邮寄材料的烦
恼。资料预审合格之后，客户可以通过提交电子件或者邮寄纸质件等形式将材
料交付公司，公司收到材料后即可准备签证申请材料，并向使馆递交签证申请。
在服务过程中，公司通过技术创新不断优化各节点的处理效率，例如在客户录
入护照信息过程中，公司运用文字识别技术，使客户仅用手机扫描护照即可完
成护照信息输入，让客户充分体验到在线签证服务的便利。  

图表 6   签证服务流程 

  

资料来源：公开转让说明书 
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 更有粘性的服务，用户认可度高  

出境游是一个相对低频次的消费活动，大部分用户每年出境游频次在一次
及以下，消费间隔时间较长，服务提供商的替代率高。在此情况下，公司通过
独特的签证服务体验，实现了较高的用户留存率和重复购买率。根据公司 CRM 

系统数据，公司的用户重复购买率比较高，半年内的重复购买率在 7-10%，一
年内的重复购买率在 13-17%，两年内的重复购买率在 20-24%。公司的用户粘
性可以效率更高，依赖于通过签证服务与客户建立有效链接，在签证办理业务
过程中需要时间较长，公司通过“签证大厅”能够与用户建立多次联系，有助
于通过“签证大厅”为客户推荐公司的其他旅行业务，如日游、定制游、购物
以及门票等碎片化目的地服务等，凭借不断扩大的用户基础、完备的服务产品
和流程体系、良好的流量引导能力，公司对用户的综合服务水平、吸引留存能
力以及业务转化能力将持续提升。 

图表 7   公司用户重复购买情况 

  

资料来源：公开转让说明书 

  

   业务策略调整，公司业绩改善明显 

 

图表 8   2013-2015 年公司财务情况 

 

 

资料来源：choice 
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公司 2015 年营业收入实现较快增长，营业收入额为 29,863.30 万元，较 2014

年收入 17,981.35 万元增长 66.08%，主要得益于年公司线上业务全面发力，线
上签证业务和度假业务增长较大。 

 

图表 9   2013-2015 年公司盈利能力情况 

  

数据来源：choice 

 2015 年整体毛利率 7.10%，较 2014 年整体毛利率 5.34%增加 1.76 个
百分点，主要原因：2014 年 6 月 至 12 月，公司为获取更多线上客户资源，
推出签证办理“0 元手续费”活动，2015 年公司取消签证办理 “0 元手续费”
活动，签证业务毛利率由 2014 年 4.37%增加至 2015 年 8.07%，2014 年、
2015 年签证业务 占公司主营业务收入比例分别是 55.00%和 61.00%，签证业
务毛利率的增长拉动了公司总毛利率的增长。 

 

 盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为-0.512 亿元、
-0.614 亿元、-0.675 亿元，每股收益分别为-1.01 元、-1.21 元、-1.34 元。 
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