
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
公 

司 

研 

究 

 

调

研 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
休闲服务 

 

＃investSuggestion＃ 未评级 
 

(  
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

  
 

） 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

分析师： 

李跃博 

liyb@xyzq.com.cn 

S0190512070003 

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

王家远 

wangjiayuan@xyzq.com.cn 

  

杨子颉 

 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 公司是一家服务中国中高端人群的出境体验综合咨询及方案解决商。专注

于目的地为欧洲的高品质特色小众游，打造注重生命体验和满足私属订制

需求的旅行理念。公司 2013 年-2015 年主营收入分别为 515 万元、323 万

元、660 万元，预计 2016 年收入达到 5000-6000 万元。 

 公司一直以来的业务重心小众游，已逐渐成为旅游行业新趋势。公司近年

来一直坚持以高度定制化的 4-6 人团的小众旅游为业务重心，为此还配有

丰富的欧洲导游和地接资源。过去业务驱动增长主要来自 ToC 端，下半

年将加大 ToB 端的定制业务，量产定制化标准产品，加强与 ToB 各渠道

商的合作，力争提高销售量。 

 公司新产品“超级行程单”有望成为出境游行程规划分享平台的龙头。公

司自行开发的微信公众号“超级行程单”将作为一个庞大的旅游行程资源

库，导游们可在此平台上制作个性化行程单，或调用行程库内行程为客户

服务。每一位导游都是销售终端，手中掌握高粘性的客户资源，“超级行

程单”将把资源端和客户端很好对接起来，调动导游积极性，为分散的客

户提供差异化的定制行程。 

 出境游行业情况：随着生活水平的提高，人们不再满足于传统的国内旅游，

出境游市场近年来持续火爆，2014 年出境游人数首次突破 1 亿人次，达

到 1.07 亿人，较 2001 年增长 791.6%，平均每天有 29.3 万人出境。另一

方面，随着英国脱欧、欧元汇率持续下降等利好因素的持续发酵，以及不

断有国家实行免签政策，欧洲出境游市场近年来不断快速增长。 

 出境游行业竞争格局：（1）竞争对手中不乏旅游业巨头，比如携程网旗下

鸿鹄逸游和众信旅游旗下的奇迹旅行。（2）在互联网不断对行业进行渗透

的背景下，竞争格局将不断调整。（3）公司产品和服务历经市场考验，深

受客户信赖，形成了一定的品牌优势，具备了良好的市场口碑和商誉，在

行业竞争中形成了一定的竞争优势。 

 我们将对公司新产品和电商平台带来的业绩变化保持密切关注。 

  风险提示：出境游不及预期；行业巨头竞争加剧 
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报告正文 

 

一、公司的主营中高端定制游 

公司是一家服务中国中高端人群的出境体验综合咨询及方案解决商。专注于目的

地为欧洲的高品质特色小众游，打造注重生命体验和满足私属订制需求的旅行理

念。业务涵盖旅游服务、咨询会务服务、培训服务、红酒销售。 

 

图 1：公司定制旅游产品展示 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

公司三大主营产品包括旅游服务、咨询会务服务、培训服务等。旅游服务是根据

客户的差异化需求，提供主题丰富且高度定制化的旅游目的地及行程，并通过与

客户的沟通不断完善编制的行程规划书，形成线路提供服务。咨询会务服务是根

据客户对会务的特殊需求例如会务地点、会务行程、会务期间的交通、餐饮、酒

店等，提供精心安排的行程及管家式服务。培训服务主要为 A-ELinkGmbH 在德

国当地培训华语导游。 

 

图 2：公司近三年分业务营收情况（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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 互联网平台商家补贴多，ToB 业务争取盈亏平衡下冲量销售 

新三板挂牌以后，公司 ToB 电商业务增长迅速。今年 4 月份在淘宝天猫开店，每

个月营业额成倍数增长，同时公司与流量渠道蚂蜂窝、美大合作。就目前看来流

量最好的仍是天猫，与携程的合作流量没有预期的好。大部分的利润还是来自于

定制游板块，由于各家竞争对手补贴多，电商的运营成本相对过高。 

 

公司坚持产品品质营销为主，拒绝使用电商常用的贴补营销方式进行产品推广。

以电商目前的增速，有望年底 ToB 电商销售业绩持平。 

 

 深耕内容打造优质品牌，ToC 业务“滚雪球”实现 7-8 倍增长 

公司精力长期投入在 ToC 业务的深耕和锻造，ToC 业务是面向消费者的口碑经济。

目前产品定价是成本价+20%左右的服务费，因此利润率有保障。口碑经济拓展的

渠道主要在用户的口口相传，依靠的是产品的优质内容。 

 

内容方面，公司深耕 ToC 市场所积累起的丰富的导游及客户资源（400 多个定制

师和从业 3-5 年导游所拥有的客户资源）为 ToB 业务的腾飞奠定了扎实的基础，

预计公司 2016 年营收将得益于 ToB 业务迅猛发展而实现 7-8 倍的增长。 

 

 

 体育旅游成为新引擎，有望成为走客业务增长中坚力量 

体育旅游已成为带动走客业务增长和品牌影响力的重要动力之一，为公司未来重

点发展方向。公司目前已形成拥有 200 条体育主题线路、15 种体育运动种类、20

多个合作平台以及 500 万＋精准体育用户的规模化体育旅游平台。公司的体育旅

游产品主要分为三类：体育观赛游、体育参赛游以及体育爱好游。 

 

 

 

 

 

图 3：公司营业收入情况 图 4：公司近三年来毛利率情况 

 

 

资料来源：公司年报，Wind，兴业证券研究所 资料来源：公司年报，Wind，兴业证券研究所 
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图 5：公司体育旅游项目展示 

 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

公司未来将着力打造体育旅游供应链生态圈，利用走客智能后台打造最高效的体

育资源供应链生态系统。 

 

图 6：走客体育旅游产品设计框架 

 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

公司在体育旅游产业的发展战略已经非常明晰，可以归纳为以下三点：现行智能

系统与目的地资源实现一键对接；拓展流量渠道的 ToB 供应链，延展体育旅游服

务深度；坚守平台策略不外扩，引入目的地地接社。 
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图 7：现行智能系统一键对接目的地资源 

 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

在流量渠道拓展 ToB 供应链方面，公司决定从定制角度切入，承接精准流量，规

避自己做流量慢、贵、系统价值无法放大等缺点。走客要利用非体育行业竞争者

的身份，为垂直流量平台提供体育主题线路。 

 

图 8：流量渠道拓展 ToB供应链 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

通过引入目的地地接社并与走客智能生产系统对接，公司可以精准把握 B类流量。

这样的合作是互利共赢的，走客共享体育资源池和定制工具，地接社凭借自身优

势和走客工具对接需求，而且 B 类体育社群在走客平台中获得定制满足。 

 

 超级行程单借助海量线路库，打通导游与客户、地接与零售的通道 

公司于 2016 年 7 月新上线“超级行程单”，借助微信公众号，它成为一个庞大的

旅游行程资源库，向有资质的导游全面开放。导游可以根据自己的习惯在此平台
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上快速制作有自己个性化标签的行程单给客人；也可以通过用现有行程库内数量

众多的行程线路，一键生成一个完整的行程给到所服务的客人。 

 

市场传言微信即将开放直播，届时平台也会鼓励行程定制师们通过直播形式来演

绎深度游行程规划。未来公司希望可以通过此平台实现与导游互通流量的效果。 

 

超级行程单将把过去限制的导游资源利用起来，这些人都是在欧洲最少有过八年

生活经历的人，大约 400 人，其中很多是公司自己培养的导游，获得过公司在欧

洲做导游培训业务时颁发的证书。 

 

平台现基本保持每周更新一次的频率。集腋成裘、积沙成塔，新上线的平台能把

导游们的自带流量导过来，成为一个良性循环的定制旅游产业行程分享平台。 

 

 

二、公司运营及盈利模式 

运营模式：公司在了解客户行程需求后，制定相应的行程规划，推荐行程的路线，

机票酒店，门票后，客户自行订购或公司代为订购相应的产品。公司也可以代为

办理签证业务。 

 

公司的销售渠道分为两种：一种是依靠老客户的回头客及口碑推广，口耳相传所

图 9：“超级行程单”团队购票 图 10：“超级行程单”行程定制 

 
 

资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所 
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带来的业务会使利润率更有保障；另一种是通过参与旅游行业的论坛和推广会等。

由于公司在行业中的服务质量较高，经营时间较长，逐渐形成了较为稳定的客户

群体。 

 

图 11：旅游服务流程 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

图 12：咨询会务服务流程 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 

盈利模式： 

1、 公司业务主要以成本+服务费的方式向客户收取，这样利润率相对有保证。如

今互联网时代信息成本非常低廉，所以公司成本全部摊开，再加上 10-15%的

服务费率便构成价格。如果用到公司独有的稀缺目的地资源，服务费可以做

到更高。 

 

2、 2016 年 4 月上线的天猫直营店自开店起每月营业额都能实现翻倍增长，6 月

营业额已达上百万。未来医疗医美游将成为公司的成长关键。 

 

3、 电商部门目前还难以实现盈利，公司希望今年该部门能实现盈亏平衡，另外

公司也布局了一些自有平台如有赞店、APP 等，但 APP 并没有投入太多精力，

因为成本较高，公司对此保持着自生长的态度。 
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三、股权和创始人背景 

公司当前控股股东为黎晨女士，直接或间接持有公司 52.52%股权，前十大股东共

计占比为 100%。 

 

图 13:2016 年 Q1 公司股权结构  

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

黎晨女士，1996 至 2003 年就读里昂第二大学多媒体数字图像与传播专业；2003

年至 2008 年就职《欧洲商旅报》任运营总监；2008 年至 2011 年就职九鼎力信息

科技有限公司任副总经理；2011 年 5 月创建逸香文化；2015 年 8 月至今任职走客

网络，担任董事、法定代表人、总经理。 

 

四、调研纪要 

1、公司出境游业务怎么样？ 

从目前来看整个旅游业旺季呈后移趋势，往年 7、8 月份是旺季。公司出境游业务

比较繁忙，出境游客人似乎对欧洲暴恐也有了司空见惯的心态。从现状看来欧洲

巴尔干地区比较安全，出境游人群从西欧向整个欧洲大陆延伸。受脱欧的影响，

英国旅游大热。 

 

2、是否有具体数据可分享？ 

具体数据要等半年报。但进入旺季之后明显增速加快。有个大概的关于东欧出境

游数据：东欧作为业务拓展新区域，一个月的营业额已达 160 万。而这部分业务
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去年还未开展。 

 

东欧出境游集中在巴尔干地区，没有包含俄罗斯。东欧出境游主要集中在申根签

证国，因为如果办理了申根国多次签证后能大大缩短签证周期也提高了出境游频

次。 

 

3、公司出境游业务收费方式 

公司业务主要以成本+服务费的方式向客户收取，这样利润率相对有保证。如今互

联网时代信息成本非常低廉，所以公司成本全部摊开，再加上 10-15%的服务费率

便构成价格。如果用到公司独有的稀缺目的地资源，服务费可以做到更高。 

 

4、公司营收和利润情况 

公司电商增长比较快。今年 4 月份天猫店开，每个月营业额成倍数增长。跟有效

流量渠道合作，如：蚂蜂窝，美大等。就目前看来流量最好的仍是天猫，与携程

的合作流量没有预期的好。大部分的利润还是来自于定制游板块，电商的运营成

本相对过高，利润几乎为负增长，但是我们坚持产品品质营销为主，拒绝使用电

商常用的贴补营销方式进行产品推广。以电商目前的增速，有望年底电商销售业

绩持平。 

 

5、电商这块从现在来看跟它的利润分成如何？ 

电商是不赚钱的。除了人员成本外，产品没有做补贴。我们的期望最好的就是做

到年底拉平。我们独特的目的地产品是天猫比较好的卖点。定制类的小产品，我

们做了有赞店。我们的 APP 处于微运营的状态：自生长，轻维护。 

 

6、公司出境游业务展望 

公司增速最大的是 ToB 定制，去年做 ToC 比较多，以前是靠口碑相传，成长缓慢。

挂牌后，开始承接 ToB 定制，以扩大规模，公司上半年就比去年整年的数据要高。

ToB 市场的成长很快。 

 

欧洲出境游业务主力不止局限于大家所熟悉的西欧国家，服务要从西欧向整个欧

洲大陆延伸。更好的整合 ToC 业务，更好地服务好 ToC 客户的同时，要迅速扩张

我们的 ToB 定制业务，重点着力于体育旅游和医美旅游的拓展。在做好做精欧洲

出境游的同时，要用我们现有的力量极力拓展其他的出境游目的地，如日韩等。 

 

7、ToB 市场主要服务于各类机构 

ToB 市场主要服务于各类机构，比如我们切入的体育旅行，提供参赛观赛等体育

周边相关的定制游。比如医疗：有德国的干细胞，瑞士羊胎素、跟医美机构的合

作。比如游戏类：德国科隆游戏展人数是最多的游戏展，公司正在接洽一个手游

公司的参展团队。客户方在接洽后提出以后每年的游戏展合作都是跟公司。 

 

8、今年新业务增长点在哪里？ 
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在微信平台新上线一个名为“超级行程单”公众号，这是一个庞大的旅游行程资

源库，向导游全面开放，导游可以根据自己的习惯在此平台上快速制作有自己个

性化标签的行程单给客人，也可以通过用现有行程库内行程一键生成一个完整的

行程给到所服务的客人，希望通过此平台达到公司与导游的流量互导。 

 

9、“超级行程单”上线后反响如何 

“超级行程单”致力于释放导游生产力。这个服务的出现符合客户的完全去中间

化的心理需求。导游辅助行程设计。让每一个导游都成为一个独立定制师。服务

号上线一周，就有 1000 多个导游在做行程。所有的服务都在微信公众号上实现。

保持一周一更新。也有导游做了行程后不愿分享。公司提倡以资鼓励的方式，独

立定制师的所有自定义行程都可以拿来做有偿知识产权分享。具备平台雏形的服

务号。本着所有的产品不靠金钱补贴来推广，产品导向。 

 

10、是否有想过邀请旅游达人上“超级行程单”平台进行推广 

公司没有想过邀请旅游达人来做推广。因为不是每一个把旅游当成爱好的人都能

跟专业的导游相媲美的。当微信有直播后，公司会邀请每一个独立定制师上直播，

这样的直播更有特色更专业。 

 

11、“超级行程单”的导游资质和背景 

公司的定制师基本都是定向邀请的，保证品质。而且很多导游都是曾经公司的德

国公司的导游培训出来的，拿公司的导游证的人。 

 

12、公司的独立定制师是什么？ 

出于历史原因，公司做导游培训的时候开始就积累下来的经验，帮导游设计自我

标签，这对导游未来的工作非常有帮助。公司的股东、董事、监事都是以前的客

人，比较出名的有薛蛮子、蔡文胜等。 

 

13、特殊定制的量比较难起来 

做“超级行程单”的时候就是基于要想方设法盘活特殊定制的行程。定制游最大

的问题就是耗用人力资源，很大程度束缚定制师的生产能力，当与客户沟通的时

候非常消耗时间。就想利用这个平台把社会存量的盘活。导游本身就自带流量，

“超级行程单”就是为了盘活这部分资源而生的。 

 

做定制最大的问题，是客户的信任度，定制师众包方式是因为这个方式有跟客户

很好的粘连度，成熟的信任度。我们国家的旅游产业是一个不成熟的行业，对客

人还需要有一个持续教育过程。 

 

14、看公司过去三年经营业绩，营收快速成长，但是利润亏损 

是的。公司希望今年年底能营收做到 5000-6000 万，经济滑坡和暴恐的影响比较

大。今年的增速从这个月开始一下子起来了。比较往年，上半年压下来的量在下

半年会有一个小爆发。 
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15、从全国层面看数据，西班牙增速非常块，有 70% 

公司也一样，西班牙，东欧，英国。大部分客人在十一走西欧的比较多，因为其

他的地方都去过了。西班牙是一个在中国旅游价值被低估了的地方，那里民风慵

懒闲适、阳光充足，很像希腊和意大利。当旅行把度假的形式当成主流的时候，

类似西班牙，东欧，南欧的优势就凸显出来了。 

 

16、小团游也许会逐渐成为趋势 

公司一直做的就是 4-6 人的个性小团游，特别 7、8 月份家庭游，受重视程度高，

所以小团游是卖点。提高生产力，新的定制师凭借“超级行程单”系统也可以很

快上手，定制师团队扩招，通过独立定制师 APP 增量、盘活流量。当 APP 使用

成熟后可以互导流量。公司目前还是一个弱销售状态，以后要加强销售团队建设。 

 

17、公司从欧洲开始，美国的经验似乎不是很丰富 

公司认为无论做哪里，说这项业务有多少壁垒、专业性都是比较虚的，真正重要

的其实就是是否用心，是否关注细节。 

 

18、如何看待资本市场对规模的要求 

这就是公司接 ToB 定制的原因，就是为了扩大规模。接 ToB 的单子的时候会影响

利润，但是会提高规模，释放互联网流量以增加规模。 

 

19、融资的目的 

这次的 3000 万元融资是为了补充流动资金，建销售团队，建定制师团队。融资后，

公司估值 3.5 亿元。公司目前的销售零投入。也曾经参加过私人银行的活动，但

是就反馈的结果来看，客单价还是比较敏感的方面。所以公司会有部分产品设计

时会把价格适当放低，特别是 ToB 定制的，公司的客单价目前都是超过 3 万的，

以后可以根据需求适当调整。另一方面，也是为了在资本市场发出声音，不被遗

忘。 

 

20、公司竞争优势 

实事求是的说，做服务并没有多大的门槛。关键就是看谁更用心，说自己有多少

资源都不完全合理。比如能够接到这个游戏展参展项目，就是因为别人公司做不

下来，有定价要求等等。选择了我们公司也从另一方面证明了公司的实力。 

 

21、未来经营理念 

无论外部环境如何，我们的服务理念始终秉持着客户至上的原则，将“德意志匠

心精神”坚持到底，必须保持每一款产品的品质优先原则。 

 

 

风险提示：出境游不及预期；行业巨头竞争加剧 
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