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2 季度业绩超预期，前景符合预期 

途牛 2 季度收入同比增长 112%至 15.2 亿元，超过市场预期 5%，超过之前的指引（同比增长 100～105%），主要推动
因素是欧洲（2 季度 GMV 贡献约 15%，而 15 年 1 季度为 8%，14 年 2 季度为 13%）等旅游地的快速增长。非 GAAP
净损失为 2.34 亿元，好于预期的 2.43 亿元，而利息收入和外汇收益为 4,600 万元，比 1 季度增加 3,600 万元，主要由
于人民币贬值以及五月份的融资。途牛指引 3 季度收入同比增长 100～105%至 26.2 亿元～26.9 亿元，而市场预期是 26.5
亿元。  

发展趋势 

人民币贬值对运营影响有限。7～8%的应付款是外币，其中超过一半是美元计价。因此人民币 10%的调整只产生不到
1%的影响，况且途牛计划采取对冲战略。此外，虽然 3 季度收入指引（内生增长，不考虑并购）大致符合预期，我们仍
认为数据强劲，主要是考虑到六月底/七月初韩国的中东呼吸综合症以及八月中旬泰国的动荡局面。 

途牛收购五洲行多数股权。五洲行是中国领先的旅游批发商，覆盖超过 100 个国家，尤其是中东和非洲，2014 年收入 6
亿元。整合后，途牛可缩短其供应链，促进直接采购（2 季度 25%GMV），并最终改善整体利润率。该交易预计在 2015
年 3 季度完成。 

盈利预测调整 

我们下调 2015 年收入/非 GAAP 净收益 2.5%/18%至 74 亿元/-9.15 亿元。  

估值与建议 

维持推荐。下调目标价 20%至 20 美元，以反映 2015 年 2 季度发行的稀释效应（发行 3,125 万 ADS，5 亿美元，截
至 2015 年 1 季度 ADS 数量为 6,290 万）。目前目标价对应 1.6x/0.9x 2015/16 P/S。   

风险 

团体游竞争加剧、价格战。 

本报告是原发布于 2015 年 8 月 25 日英文报告 Tuniu: Deeper penetration into lower tier cities & shortened supply chain 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 1,950 3,535 7,414 13,121 

  营业成本 -1,830 -3,309 -7,007 -12,225 

  销售管理费用 180 601 1,213 1,575 

  研发费用 39 105 270 315 

  其他 -2 -7 -11 -19 

  营业利润 -97 -473 -1,066 -974 

  财务费用 0 0 0 0 

  其他利润 0 -1 -1 0 

  利润总额 -80 -448 -979 -900 

  所得税 0 0 0 0 

  净利润 -80 -448 -979 -900 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  非通用准则净利润 -80 -409 -915 -769 

  EBITDA -88 -462 -1,036 -931 

资产负债表     

  货币资金 429 1,502 1,289 632 

  应收账款及票据 2 9 13 25 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 614 1,044 1,719 2,403 

  流动资产合计 1,044 2,554 3,020 3,060 

  固定资产及在建工程 25 72 85 102 

  无形资产及其他长期资产 0 0 0 0 

  非流动资产合计 32 91 104 120 

  资产合计 1,075 2,645 3,124 3,180 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 289 383 1,040 1,442 

  其他流动负债 475 831 1,632 2,186 

  流动负债合计 764 1,214 2,672 3,628 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 20 22 22 22 

  负债合计 784 1,236 2,694 3,650 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  股东权益合计 291 1,409 430 -470 

  负债及股东权益合计 1,075 2,645 3,124 3,180 

现金流量表     

  税前利润 -80 -448 -979 -900 

  折旧和摊销 9 12 29 43 

  营运资本变动 188 123 779 259 

  其他 -1 42 0 0 

  经营活动现金流 117 -271 -170 -598 

  资本开支 -5 -51 -42 -59 

  其他 -299 -177 0 0 

  投资活动现金流 -304 -228 -42 -59 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 306 1,540 0 0 

  筹资活动现金流 306 1,540 0 0 

  汇率变动对现金的影响 1 -3 0 0 

  现金净增加额 120 1,038 -213 -657  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 75.2% 81.3% 109.7% 77.0% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  净利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  Non-GAAP 净利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

盈利能力     

  毛利率 6.2% 6.4% 5.5% 6.8% 

  营业利润率 -5.0% -13.4% -14.4% -7.4% 

  EBITDA 利润率 -4.5% -13.1% -14.0% -7.1% 

  净利润率 -4.1% -12.7% -13.2% -6.9% 

  Non-GAAP 净利润率 -4.1% -11.6% -12.3% -5.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.37 2.10 1.13 0.84 

  速动比率 1.37 2.10 1.13 0.84 

  现金比率 0.56 1.24 0.48 0.17 

  资产负债率 72.9% 46.7% 86.2% 114.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 134.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 -10.1% -22.0% -31.7% -24.4% 

  净资产收益率 -44.1% -48.1% -99.5% 3831.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） -1.27 -7.17 -10.40 -9.56 

  非通用准则每股净利润（元） -1.27 -6.54 -9.72 -8.17 

  每股净资产（元） 4.66 22.54 4.57 -4.99 

  每股销售额（元） 31.20 56.57 78.76 139.38 

  每股经营现金流（元） 1.87 -4.34 -1.81 -6.35 

估值分析     

  市盈率 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  非通用准则市盈率 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  市净率 17.5 3.7 19.0 -17.5 

  EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
途牛是中国领先的在线休闲旅游公司，公司主要以网上采购旅游产品的模式经营。途牛覆盖了休闲旅游市场的全产业链各环节并专注
于旅游产品查询、预订、旅途中咨询以及旅行后点评。公司提供多样化的产品选择，包括跟团游，自助游以及其他旅游服务，其核心
优势在跟团游和出境游(如马尔代夫)市场，并在在线跟团游市场名列第一。  
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邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


