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基本数据 

2016 年 7 月 14 日  

收盘价(元)      

总股本(万股) 9828 

流通股本(万股)  828 

总市值(亿元)  

每股净资产(元) 3.33 

PB(倍)    

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1396.5 3116.65 4674.98  7012.46  9116.20  

净利润(百万元) -162.14 -426.28 -554.16  -665.00  -731.50  

毛利率 8.6 3.76 3.87 3.88 3.93 

净利率 -11.61 -13.68 -11.85  -9.48  -8.02  

ROE -141.98 -374.3 -486.59  -583.91  -642.30  

EPS(元) -12.6 -4.82 -5.64  -6.77  -7.44  

  

公司线上与线下业务协同发展。线上业务主要依托驴妈妈在
线旅游平台，平台主要是自营模式，即驴妈妈作为旅游要素提供
者的客户，向上游供应商批量采购，由驴妈妈直接向消费者提供
产品或者服务。线下业务主要包括面向省、区、县等政府的旅游
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、旅游概念性详细规划、旅游修建性详细规划
等，群体主要面向各级政府、大型旅游集团公司。 

 

随经济发展，大众消费升级，旅游行业在过去呈现高速发展
的势头。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。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。 

 

业务快速扩张。报告期实现营业收入 3,116,647,380.09 元，
同比增长 123.18%。公司已在全国 30 个省的省会城市及地级市联
合当地旅游机构授权成立了 64 家合作公司，未来业务有望保持
快速扩张。  

 

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

-5.542 亿元、-6.65 亿元、-7.315 亿元，每股收益分别为-5.64 元、

-6.77 元、-7.44 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；产品竞争力的风险；短期亏损的风险。 

景域文化(835188)        业务有效联动，强化综合服务能力 
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   旅游产业的一站式运营专家 

上海景域文化传播股份有限公司，成立于 2007 年 8 月。公司现阶段主要经
营线上、线下两大业务，其中线上业务依托驴妈妈旅游网 www.lvmama.com，
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。报告期内主营构成如下：: 

图表 1   景域文化主营收入构成 

 

 
资料来源：2015 年年度报告 

公司两大业务协同发展。线上业务主要为自营模式，即驴妈妈作为旅游要
素提供者的客户，向上游供应商批量采购，由驴妈妈直接向消费者提供产品或
者服务。采购各种旅游产品包括景区门票、酒店、机票、地接服务、其他旅行
社线路等，公司以品牌影响力及长期与供应商合作的便利条件具备较高的议价
能力，尤其是产品通过 ERP 系统管理，定时评定供应商，实行优胜劣汰管理。
线下业务主要包括面向省、区、县等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、旅游概念性详细规划、
旅游修建性详细规划等，群体主要面向各级政府、大型旅游集团公司、景区提
供规划设计、策划咨询、管理运营服务，并收取相应咨询服务费或管理费。 

 

图表 2  驴妈妈旅游网站 

  
资料来源：www.lvmama.com 
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图表 3  景域文化业务情况 

  
资料来源：公开转让说明书 

  

   消费需求提升，国内在线旅游渗透率仍有提升空间 

  国内消费升级，旅游市场发展迅猛 

  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。 

图表 4   国内旅游总收入增速高于国内人均收入增速 

  

资料来源：公开转让说明书 
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 国内在线旅游相比其他国家仍有待提高  

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，但相比发
达国家渗透率仍处在较低的水平。2014 年国内在线旅游交易规模达 3077.9 亿
元，比 2013 年增长 38.9%，但占旅游业总收入的比重仅为 9.2%，相比 2013 年
仅为 7.5%的渗透率提升 1.7 个百分点，但仍远远落后于英国、美国等发达国家。
据 PhoCusWright 统计，欧美发达国家在线旅游的渗透率普遍在 30%左右，连
巴西、印度等新兴国家在线渗透率已经达到 20%。  

图表 5    中国在线旅游市场情况及预测 

  

 

资料来源：公开转让说明 

  旅游规化投资主体与项目深化发展 

  旅游规划设计行业是旅游业的重要前端产业。从 20 世纪 80 年代初起，
旅游业逐渐在中国产业化并迅速发展，相应的旅游资源开发规划开始出现。从
刚开始以政府部门为服务对象已经逐步过渡到进军旅游行业的大集团、大公司。
项目类型也从传统的酒店、主题公园，向以健身、滑雪、温泉、养生、度假、
休闲、娱乐为主题的多元化、综合化方向发展。2014 年全国总投资 50 亿以上
的大项目中，旅游综合体项目共有 227 个，实际完成投资 1,082 亿元，无论
是项目数量还是实际完成投资额所占比例均超过三分之二；温泉养生、主题公
园、特色街区等新型休闲旅游项目对应的投资金额也在增加。 

 

   线上与线下互助发展，打造旅游产业生态闭环 

凭借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。有别于其他在
线旅游企业，景域文化创始人团队于 2004 年设立了奇创设计，并于 2009 年、
2010 年先后设立了景域旅发、景域营销，几大业务板块互相配合，形成互补优
势：奇创设计是国内最早以实操性为导向的旅游规划咨询的公司之一，其业务
范围涵盖了旅游产业发展咨询、旅游综合开发咨询、旅游规划设计、旅游建筑
与景观设计四大部分。经过十年发展历程，已积累千余项旅游策划规划项目实
战经验，并与众多政府部门及实力投资商达成战略合作关系。在业内首创设立
研究部门，定期推出专题研究并公布在官网及《景界》刊物，以供同业经验交
流和分享，共同推进旅游咨询行业的发展；景域营销是国内唯一一家专注于旅
游行业的营销策划公司，独创“游客生产系统营销战法”，以品牌塑造、营销策
划、创意设计、活动策划执行为核心竞争力，帮助景区“生产游客、满足产品”。
公司运营充分依靠驴妈妈网的强大号召力及影响力，为景区输送人气，已成为
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国内众多著名旅游目的地和中国百强景区的长期战略合作伙伴。 

公司在产业链上的各个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，能够有效增加客户粘度，保持长期合作关系。 

图表 6   公司各业务板块情况 

  

 
资料来源：公开转让说明书 

 

 竞争升级，未来发展对综合能力要求更高 

随着国内旅游消费水平不断提高，一方面对旅游行业需求的持续增长带来
了动力，另一方面对旅游产品及服务水平的提升带来挑战。在线旅游企业可分
为四大类：OTA（在线旅游代理商）、垂直搜索、UGC（用户生成内容）和线
下触网（传统线下旅行社的网络经营）。行业内竞争从最早的以渠道（或平台）
能力为核心竞争力的时代逐步过渡到集资源控制力、渠道能力和目的地综合服
务能力于一身的综合竞争力时代。    
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图表 7   行业内各类型公司及业务情况 

  

资料来源：公开转让说明书 

 

 独特的切入点，快速获得市场认可 

景域文化依靠独特的行业切入点以及创新发展的业务模式，在行业中保持
了领先的竞争地位。公司旗下的驴妈妈网在多个细分领域创下“第一”的成绩，
如驴妈妈线上门票业务在国内首创了二维码形式，实现了国内第一家在线规模
化销售景区门票，使得驴妈妈网站以门票为切入点的方式快速获得在线旅游市
场的份额；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，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。  

驴妈妈 2014 年中国主要 5A/4A 景区在线预付市场份额中，以 26.6%的占
比位列市场第一。并且在华东、华南和华北区域在线门票预付市场中，驴妈妈
分别以 29.3%、25.8%和 18.7%的市场份额占比，稳居市场第一。此外，驴妈
妈作为国内经营在线门票业务最早也是最久的企业，开创了景区门票在线预订
的模式，还实现了景区电子化通关方案、预付费门票标准化等一系列技术创新
和应用创新。 
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图表 8   在线旅游市场份额情况 

  

资料来源：公开转让说明书 

  

   营业收入快速增长，受行业竞争影响，净利、毛利双

双下滑 

 

图表 9   2013-2015 年公司财务情况 

 

 

资料来源：choice 

公司过去三年业务增速均在 60%以上，报告期内，公司实现营业收入 

3,116,647,380.09 元，同比增长 123.18%。报告期内，公司在全国 30 个省的省
会城市及地级市联合当地旅游机构授权成立了 64 家合作公司，未来业务有望

http://www.hibor.com.cn/


新三板证券研究报告 

                                                                      7 

保持快速扩张。 

 

图表 10   2013-2015 年公司盈利能力情况 

  

数据来源：choice 

报告期内净利润与毛利均出现下滑，主要原因在于在线旅游行业竞争加剧，
各家 OTA 公司纷纷采用“价格战”的方式争夺市场份额及客户，挤压了公司的
盈利空间，公司加大促销力度以及提高市场费用投入，导致公司报告期内出现
亏损。2015 年管理费用比上年同期大幅增加，主要是因为业务规模增长，研发
费用投入增加，主要体现为技术人员迅速增加，此外，人员增加导致房租物业、
IT 办公等费用相应增加。另外公司为了产品推广加大了广告费用的投入，同时
业务规模扩大导致销售人员费用相应增加。 

 

 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-5.542 亿元、
-6.65 亿元、-7.315 亿元，每股收益分别为-5.64 元、-6.77 元、-7.44 元。 
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