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出境医疗风正起，新视野打开新格局 
■出境医疗旅游——朝阳正升风渐起：根据美国斯坦福研究机极调研

数据，预计 2017 年全球医疗旅游的收入的规模将达到 6785 亿美元，预

计 2017 年全球医疗旅游的收入将占世界旅游总收入的 16%，发展空间

巨大。富裕人口比例的增加、医疗信息及资源的不对称、 出境度假及

健康旅行观念的增长成为推动出境医疗旅游的重要推动力量，而出境

旅游整体市场环境的完善也出境医疗旅游发展奠定了基础。综合来看，

我们认为该板块具有发展潜质和投资价值。 

 

■资深旅行社行业专家保驾护航。公司团队具有多年的旅游行业经验，

帮助公司顺利从旅游行业切入医疗旅游这个具备发展潜力的子版块，

打开生存和发展空间。公司业业务涵盖健康旅游服务、海外养老项目、

定制旅行项目、投资移民项目等。集团公司的跨领域平台，以旅游为

基础，以海外健康管理为公司发展核心，为客户开发无限的海外综合

服务。 

 

■打造精品项目，形成差异化竞争优势；打通高净值人群渠道，力拓

海外旅游市场：公司拥有的健康旅行产品，既包括 PET-CT 这种市场

比较热门的医疗旅游产品，也有血液活性化、血液癌症检测等比较有

特色的项目，这些帮助公司形成同业中的竞争化优势。公司渠道及业

务合作伙伴涉及中国银行、东方航空、安邦保险、美国国家旅游局等

金融、保险公司、高端会所、政府机构，国内外知名企业集团。公司

与银行私人银行部门进行合作，形成与银行、保险公司沉淀的高净值

客户的有效沟通，精准锁定有效客户，打开潜力市场。 

 

■盈利能力突出，财务表现良好；战略清晰，获得知名投资者亲睐。

2015 年公司的营业收入达到 1.03 亿元，同比增长 51.09%。2016 年中报

显示，公司今年来营业收入达到 7470.82 万元，同比增长 83.45%；净利

润为 129.02 万元，同比增长 260.47%；销售毛利率达 9.59%，财务表现

十分抢眼。公司定位与为客户提供“全方位海外一站式服务”。战略清

晰，远景明确，成立以来受到多位投资者亲睐，如软银赛富、硅谷天

堂等，资本的前期注入也将公司扶持进入快速发展轨道，帮助公司更

稳健的实现自己的经营发展目标和长期规划。 

 

■投资建议：增持-A 投资评级。我们预计公司 2016 年-2018 年的收入

增速分别为 110%、95%、60%，净利润增速分别为 592%、165%、
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104.4%，成长性突出；首次给予增持-A 的投资评级。 

 

 

■风险提示：业务拓展不达预期，行业监管风险  
 

 

 

   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 68.1 102.9 216.1 421.3 674.1 

净利润 1.1 1.2 8.0 21.1 43.1 

每股收益(元) 0.03 0.03 0.23 0.60 1.24 

每股净资产(元) 0.09 1.08 1.92 2.53 3.76 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

市净率(倍) - - - - - 

净利润率 1.6% 1.1% 3.7% 5.0% 6.4% 

净资产收益率 34.6% 3.0% 11.9% 23.9% 32.9% 

股息收益率      

ROIC -48.0% -26.5% 73.7% -165.0% 274.0%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 出境医疗——朝阳正升风渐起 

 

随着我国国民收入水平的不断提高，国内外信息交流的逐步增多，越来越多的内地居民开始

在世界范围内寻找更好的医疗资源，到异国接受医疗护理、疾病治疗、保健等医疗服务，出

境医疗逐渐进入大众视野。完整的出境医疗流程与境外特需服务如下表所示： 

 

表 1：出境医疗流程及境外特需服务 

出境医疗流程 需要的特殊服务 

1.医疗信息收集 各国医疗水平及医疗特色等信息 

2.医院选择 相关医院的排名、价位、设备和临床用药情况 

3.医生预约 提供医生资质证明，包括执业资格、安全率、科研项目等 

4.交通住宿预定 相关签证的咨询与办理 

5.保险选择与购买 根据患者病情对保险条款进行翻译和说明 

6.接受医疗服务 病历整理与翻译，看病医学翻译，治疗陪护 

7.旅游调养 国外生活服务 

8.回国转院疗养观察 境内外医疗机构对接 

资料来源：安信证券研究中心，公开资料 

 

1.1. 享全球资源，出境医疗现状总览 

1.1.1. 出境医疗目的地总览 

 

出境医疗的种类十分丰富，国家之间也各具特色。日本的精密体检受到普遍欢迎，英国的肝

移植成功率较高，韩国以其强大的美容整形技术著称，去美国治疗的一般是癌症患者，去瑞

士可以进行羊胎素的注射。泰国、印度、新加坡、马来西亚、菲律宾更以其经济低廉的价格

成为全球排名前五的医疗旅游目的地。 

 

图 1：出境医疗目的地分布图 

 
资料来源：安信证券研究中心，易观智库 

 

1.1.2. 各国医疗的不同看点 

 

各国医疗各有侧重，各具看点，医疗旅游发展的情况也各具特色，详见下图： 
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表 2：各国医疗的不同看点 

国家 旅游指数 医疗指数 医疗旅行项目 热门地点 具体看点 

中国 ★★★★★ ★★★★ 中医项目 北京、上海、广州 修身养性的中医文化 

美国 ★★★★★ ★★★★★ 
健康体检及重症治

疗、试管婴儿 

纽约、明尼苏达、

麻省等 

全球最先进的医疗设备与技

术，美国医疗机构也非常重视

境外市场 

日本 ★★★★★ ★★★★★ 

癌症早期筛查及重

症治疗、粒子线治

疗 

东京、大阪、富山、

奈良 

向外国游客发放“医疗签证”，

全球领先的尖端体检技术：

PET-CT  

德国 ★★★★☆ ★★★★★ 
肿瘤、骨科、粒子

线治疗 

海德堡、慕尼黑、

汉堡等 

以严谨行医而著称，擅长糖尿

病、心血管疾病、肿瘤、运动

损伤等疾病的治疗与康复，医

疗水平在全球排第三 

英国 ★★★★★ ★★★★★ 心脑血管、肿瘤 伦敦 爱丁堡等 

心脏病治疗：拥有世界最先进

的技术，如生物可降解支架、

人工心脏移植等技术；治疗肿

瘤：介入性放射技术、射波刀

技术、等离子体射流技术。 

印度 ★★★☆ ★★★ 仿制药 新德里、孟买等 

心脏搭桥手术、器官移植、臀

部造型、美容整容、牙科整形，

价格仅仅是美国价格的

10-30%。 

巴西 ★★★★ ★★★ 整形 
里约热内卢、圣保

罗 
高质量的服务和低廉的价格 

法国 ★★★★★ ★★★ 医美抗衰 巴黎、马赛、里昂 

医生资源充足，医院床位也非

常充足，医疗水平也居于世界

前列 

澳大利亚 ★★★★★ ★★☆ 健康检查 墨尔本、悉尼 
生物和药物技术处于世界前

列 

俄罗斯 ★★★★★ ★☆ 养生 
圣彼得堡、贝加尔

湖 

提高了医疗服务和医疗救助

的质量，但国内企业和产品逐

渐失去了市场份额 

泰国 ★★★★ ★★★★ 

健康检查、试管婴

儿、心脑血管、整

形 

清迈、曼谷 

美容机构世界一流（价格却只

有西方发达国家的 10-20%）、

提供 的“医疗旅行套餐”包

括各式体检、酒店豪华房间以

及美食邮轮 

新加坡 ★★★★★ ★★★☆ 
健康检查、整形、

心脑血管 
------------------- 

整容机构与政府和旅行社合

作，为富有的外国人计划全部

行程、提供高大上的服务项目 

西班牙 ★★★★★ ★★★☆ 
运动医学、心脑血

管、眼科、糖尿病 
马德里、巴塞罗那 

全民享受公费医疗，在慢性病

的治疗方面尤为出色，在器官

移植方面，无论是数量上还是

创新技术上，西班牙都是先驱

国家 

瑞士 ★★★★★ ★★★★ 羊胎素、抗衰 苏黎世、伯尔尼 

医疗体系的高水平和私密性

服务久负盛名，提供整形美

容、医学治疗、康复治疗、健

康检查等多种服务 

以色列 ★★★ ★★★★ 试管婴儿、艾滋病 耶路撒冷 

试管婴儿手术全球闻名，供试

管婴儿手术高额补助，在医疗

保健、服务和疗养体验方面的

医疗旅游指数排名最高 

韩国 ★★☆ ★★★★ 
医美整形、肿瘤、

健康体检 
首尔 

95%以上医院都是私立医院，

手术的性价比较高，部分手术

的费用只需新加坡或泰国的

50% 

资料来源：安信证券研究中心，壹舟健康 
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1.1.3. 出境医疗市场情况 

 

根据美国斯坦福研究机极调研数据，预计 2017 年全球医疗旅游的收入的规模将达到 6785

亿美元，而 2013 年该收入为 4386 亿美元；全球医疗旅游增速是旅游业增速的两倍，预计

2017 年全球医疗旅游的收入将占世界旅游总收入的 16%，而 2013 年该比例为 14%。据《华

尔街日报》报道，美国各大医院的中国患者数近年均有不小的增长。梅奥诊所：过去一年，

来自中国的求医人数增加了一倍多。该诊所开设了一个中文网站，并配备了翻译人员。加州

大学旧金山分院医学中心：过去几年里，来自中国的就医人数以每年超过 25%的速度增长。

哈佛大学医学院教学附属麻省总医院：预计今年来自中国的求医者数量将较去年增加一倍多。 

 

图 2：全球医疗旅游收入规模增长 

 
资料来源：安信证券研究中心，易观智库 

 

1.1.4. 出境医疗业务面向群体 

 

出境医疗业务主要分为三大类。一类主要服务健康人群，为其提供体检、美容等轻医疗服务;

另一类则主要服务重症患者以及疑难杂症患者，其服务的患者主要包括国内医疗技术解决不

了的重症患者，以及国内能治疗但愈后生存质量不如国外好的患者;最后一类主要服务海外药

品购买患者，主要是通过渠道介绍患者前往国外购买药品，以印度仿制药居多。 

 

1.2. 三力驱动出境医疗市场迎来黄金发展期 

1.2.1. 富裕人口比例的增加 

 

九次方大数据的调查显示，2013-2015 三年中得益于较高的 GDP 增长、人口红利、资本市

场的快速发展等因素，2015 年底，中国个人可投资资产总额达到 114 万亿元人民币。其中，

高净值人群（可投资资产大于 600 万元人民币(100 万美元)资产以上人群,其中可投资资产包

括离岸资产,但不包括房地产、奢侈品等）财富约占全部个人资产的 41%，全年高净值人群

可投资总额达到 37 万亿元。我国的高净值家庭数量也以年均 30%的速度高速增长，2015
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年底达到 201 万。 

 

图 3：2011-2016 中国私人可投资资产总额  图 4：2011-2016 中国私人可投资资产各阶层占比 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，九次方大数据  资料来源：安信证券研究中心，九次方大数据 

 

图 5：2013-2016 中国高净值家庭数量  图 6：2013-2016 中国高净值家庭各类型占比 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，九次方大数据  资料来源：安信证券研究中心，九次方大数据 

 

富裕人口比例的增加使更多人有能力在全球范围内寻求更优质的医疗和旅游服务，推动了出

境医疗及旅游行业的发展。 

 

1.2.2. 医疗信息及资源的不对称 

 

海外医疗的优势主要集中在高超的医疗技术和先进的医疗设备，还有就是明显优于国内的医

疗环境和配套设施以及特有的临床治疗药物。而中国目前的医疗支出较低，医疗资源过于集

中等问题，都使得中国的医疗服务受人诟病。 

 

表 3：中美医疗情况对比 

项目 中国 美国 

医疗健康人均费用 近 3000 元 近 10000 美元 

医疗行业占 GDP 比重 5%-6% 1/5-1/6 

公立医院市场份额 85%-90% 15%-20% 
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每万人中的医生数量 22 27 

医生结构（本科及以上学历比例） 30.6% 100% 

全科医生收入较社会平均收入的倍数 1 倍 3 倍 

医学科学论文出版占世界比例 4%  1/3 

医疗版权占世界比例 2.5% 1/2 

医疗风险投资占世界比例 4% 66% 

第三方独立医疗检查收入占比 10% 40% 

资料来源：安信证券研究中心，国家卫生和计划生育委员会，公开资料整理 

 

从表中可以看到，医疗投入较少从根本上决定了我国医疗资源供给不足，加剧了患者看病难、

看病贵的问题。医生工作量大，学历和收入偏低，因此工作也积极性难以调动。另外，我国

的医疗服务体系中公立医院居多，占据主要的市场份额。国家政府行政部门控制了公立医院，

而公立医院控制了医生，控制了药品，控制了检验检查，这也是我们国家目前医疗服务体系

存在的一大问题。 

 

1.2.3. 出境度假及健康旅行观念的增长 

 

随着中国公民消费观念的转变，旅游市场日渐火爆，其中出境旅游市场人数及综合消费额不

断攀升，带动了出境医疗旅游这一细分领域的发展。 

 

图 7：2008-2015 中国出境旅游人数及综合消费额 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

出境游市场逐渐成熟：出境游自 2010 年以来快速增长，长假期、寒暑假进行出境游的计划

已经走进千家万户。韩日旅行等出境游价格也逐渐走低，进入大众消费的范围之内。出境旅

游、出境购物的消费理念逐渐形成，出境游市场（如签证、各类手续）的完善对出境医疗的

蓬勃发展奠定了良好的基础。 

 

根据从携程网上收集到的资料，在从上海出发的情况下，平日里去韩国旅游的价格与在国内

云南等地旅游的价格相差不大，在某些特定日期去韩国旅游的花费甚至远低于去云南。例如

携程的两款产品韩国济州岛+首尔 6 日 5 晚跟团游(4 钻)和丽江+大理 6 日自由行(5 钻)在 10

月 25 日的价位分别是 2 位成人共计 7602 元和 2 位成人共计 10052 元。总的来说，周边国

家出境游的价位已与国内旅游市场齐平，在普通游客的承受范围之内。 
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图 8：韩国团价位  图 9：云南团价位 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，携程网  资料来源：安信证券研究中心，携程网 

 

明星引导舆论：预测性基因检测，即利用基因检测技术在疾病发生前就发现疾病发生的风险，

提早预防或采取有效的干预措施，避免或延缓疾病的发生。好莱坞著名电影明星安吉丽娜〃朱

莉曾进行预防性双乳腺和卵巢切除手术，这是因为通过基因检测发现她体内有一种遗传自母

亲的BRCA1基因缺陷，该基因缺陷会导致罹患乳腺癌和卵巢癌的几率都比较高，分别为 87%

和 50%，高于女性平均值的 8 倍。朱莉进行的基因检测只需要通过简单的抽血就可以完成。

检测的时候，先把受检者的基因从血液或其他细胞中提取出来，通过特定设备对被检测者细

胞中的 DNA 分子信息做检测。这一事件使基因检测走入大众视野。 

 

1.3. 医疗旅游市场厂商格局 

 

出境医疗旅游的产业链可分为市场需求方、境外医疗旅游服务机构和境外医疗保险供应商三

个方面。 

 

表 4：出境医疗旅游产业链 

市场需求方 
医疗需求：重症患者、医美患者 

保健需求：体检游客、保健游客 

境外医疗旅游服务机构 

在线医疗企业开展海外医疗旅游服务： 

传统海外医疗机构： 

在线旅游企业开展海外医疗旅游服务：  

境外医疗保险供应商 寰宇保险等 

资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 

 

 

1.4. 出境医疗发展不足 

1.4.1. 出境医疗发展风险类型 

 

表 5：出境医疗发展风险 

风险分类 详细内容 

自然灾害风险 地震、洪水、台风等不可抗因素导致的风险 

社会安全风险 
抢劫、盗窃、绑架、凶杀、恐怖袭击和群体性事件等风

险类型 

事故灾难风险 交通事故、医疗事故等 

医疗纠纷风险 药品、转诊、费用协商等纠纷 

运营监管风险 没有明确的法律法规及专业机构可以进行监管 

资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 
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1.4.2. 出境医疗风险提示 

 医疗机构行医资质难确定 

去境外进行医疗旅游的风险主要来自于医疗环节，且这一环节的风险则很可能来自于医疗机

构的行医资质。以去韩国进行整形旅游为例，据大韩整形外科理事会消息，在“中国患者在

韩整形突陷脑死亡”一案中，涉事整形医院很可能是一家“事务长医院”。这类医院的负责

人没有行医执照，仅通过投资和雇佣医护人员便设立了医院。 

 

 跨国维权难度大 

资料显示，随着医疗旅游越来越火，有关医疗旅游的投诉和纠纷也时常发生。然而，纠纷发

生后，中国消费者在其他国家的维权却面临重重障碍。因为涉及到跨国诉讼，一旦出现纠纷，

不但举证困难，而且由于国内外的法律体系不同，国内律师都不太接海外诉讼，维权难度可

想而知。 

 医疗旅游中介行业亟待设臵准入门槛 

由于现今医疗旅游市场需求巨大，中介机构良莠不齐，又横跨医疗和旅游等多个行业，对医

疗旅游中介这个行业存在一定的监管盲区。海外医疗旅游不同于一般的旅游观光，具有相当

高的专业性，因此应为这一领域设臵准入门槛，只有那些具备资质的企业才有资格从事这一

行业。 
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2. 新视野，新格局——高端客户全方位一站式服务平台 

2.1. 公司简介 

 

“北京新视野国际旅行社股份有限公司”旨在打造高端客户全方位一站式服务平台。旗下设

北京尊耀因私出入境服务有限公司，宁璞（上海）医院管理有限公司，均具备经营国际化高

端定制服务的行业资质。同时公司于 2016 年加入中关村高新产业园，被评为“中关村高新

企业”。  

 

公司与众多国有企业，跨国公司均建立了良好合作关系，成为中国银行、兴业银行、北京银

行等银行企业的指定供应商。同时公司与中国平安保险公司、安邦保险、生命人寿、中国人

寿等知名企业建立了战略合作计划。并拥有平安高端险客户，长安俱乐部会员等高端客户资

源。 

 

图 10：公司图标 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官方网站 

 

图 11：公司服务项目概览 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官方网站 

 

2.1.1. 十几年发展历程+资本市场洗礼 

 

公司从旅行社起家，经过风雨洗礼，至今已有十几年的发展历程。2016 年 1 月 19 日，公司

于“全国中小企业股份转让系统”正式挂牌（股票代码：835495），对公司具有里程碑式的

意义。公司旨在通过资本市场的洗礼，不断强化产品结构和内容，开发全国范围市场布局。

为最终实现全国规模最大，服务最专业的健康旅行服务供应商的目标打下坚实的基础。 
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图 12：公司发展历程 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 

 

图 13：公司组织架构 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司公开转让说明书 

• 2010年，北京新视野国际旅行社有限公司正式成立。 

• 2011年，公司与中国银行，民生银行建立战略合作，全力发展海外定制旅游业务。 

• 2012年，公司与佳平医疗， 美年大健康集团建立合作，正式开始涉足健康医疗旅游市场。  

• 2013年，公司重点加强渠道客户营销，与长安俱乐部等高端会所建立合作，迅速扩张推广形式
和客户资源。 

• 2014年，公司加大与海外医疗机构合作，与美国UHC,德国太阳神,日本JTMC,国际SOS等医疗集团
合作，开发优势产品。 

• 2014年，公司增强与医疗企业，银行，保险行业的合作，实现渠道与资源互通，发掘潜力客户
资源。 

• 2015年8月，公司完成股份制改造，正式更名为“北京新视野国际旅行社股份有限公司”。 

• 2015年，公司获得“软银赛富”人民币3000万元注资，为公司积极整合海外资源，快速发展全
国布局奠定基础。 

• 2016年1月，公司于“全国中小企业股份转让系统”正式挂牌。 

• 2016年，公司通过定向增发，获得“硅谷天堂”人民币2000余万元的基金投资。 
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公司实际控制人为刘征和王智慧夫妇。二人直接或间接持有公司股份共计 253.5 万股，持股

比例为 39.30%。 

 

图 14：公司股权结构 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 

 

2.1.2. 公司业务——持续打造一站式海外医疗旅游服务商 

 

公司整合海外资源，以健康旅游为平台，针对海外医疗、海外固定资产投资、移民留学、海

外资产管理等方面，为客户提供全球数十个国家的资源专属服务。 

 

图 15：海外医疗分类 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 
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 健康医疗旅行产品 

表 6：健康医疗旅行产品 

健康医疗旅行产品 

目的地国家 海外健康管理 海外医疗服务 

美国 全 DNA 基因检测、综合体检 

4000 余家综合医院服务：涉及世界最高水平的癌症治

疗，心脏病治疗，运动医学，儿科，基因及器官移植

等医疗服务。 

日本 
PET-CT 癌症筛查、血液活性化、血

液癌症检测、基础体检等 

50 余家综合医院服务：涉及综合治疗、癌症治疗、重

离子治疗等内容。 

德国 综合体检 
300 余家医院服务：涉及欧洲最高水平的综合治疗、

眼科、癌症治疗等内容。 

新加坡 综合体检 
可降解心脏支架臵换术、眼角膜移植术、视网膜母细

胞瘤治疗 

泰国 抗衰老检测、荷尔蒙检测与治疗 试管婴儿 

台湾 PET-CT 癌症筛查、综合体检 
 

香港 HPV 疫苗注射、心磁图检测 
 

印度、孟加拉国 
 

吉二代丙肝治疗 

中国 儿童成长天赋基因检测 
 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 

 

表 7：健康医疗旅行配套项目 

项目列表 

特殊医用车辆预定及安排 

高端医疗保险绑定 

海内外专家医生预定及就诊 

专业医学翻译 

前期国外远程会诊、提出治疗方案及报价 

各等级酒店、公寓安排 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 

 

 海外养老项目 

鉴于中国已经步入老龄化严重的社会现实状态，“新视野”与中国多家银行，保险公司合作

开发海外养老项目，为国内老人退休后提供海外健康、养老设施的综合服务。推广项目涉及

美国，加拿大，日本、澳大利亚 , 西班牙，葡萄牙、德国、法国等众多欧美发达国家。 

 

公司结合优质海外资源，逐步在海外多个目的地国家建立健康养老设施。从日常生活，到健

康管理，从医疗服务到完善的社区设施，为国内老人提供了安度晚年的养老理想场所。 

 

 定制旅行安排 

作为国内最早开展小包团定制旅行的服务商之一，“新视野”秉承国际运营理念，遵循市场

发展规律，专注客户感受，不断健全产品体系，完善服务流程，努力实现成为品质旅行服务

的引导者和推动者。公司产品涵盖亚洲、欧洲、澳洲、美洲、非洲等地区。随着市场热点的

不断变化，我们的产品也将不断推陈出。 

 

丰富的定制旅游目的地为客户的健康旅行提供了产品、线路、资源的保障，在海外健康服务

的基础上， 为客户安排丰富的海外休闲养生等游览项目。 

 

 投资移民项目 

“新视野”旗下“北京尊耀因私出入境服务有限公司”与海内外多个国家的房地产供应商和
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移民律师楼保持长期良好的合作关系，为中国境内高端客户代理海外投资移民项目。推广项

目涉及美国，加拿大，澳大利亚 , 西班牙，葡萄牙等众多欧美发达国家。同时为客户代理海

外房地产采购等综合服务。在国内高端客户购房过程中，公司将会为客户提供全方位，一条

龙的解决方案，以便保证购房投资手续完整，合法从而为客户的投资行为提供有效的保障。 

 

2.1.3. 公司财务数据 

 

公司 2015 年的主营业务中出境游仍占据最主要份额。2015 年公司的营业收入达到 1.03 亿

元，同比增长 51.09%。2015 年实现净利润 105.52 万元，同比略有下滑（1.76%），但总体

相对稳定。销售毛利率在 2015 年有较快的增长，为 10.17%。 

 

 

图 16：2015 年公司主营业务构成 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开转让说明书 

 

图 17：公司 2013-2015 主营业务收入及增长率  图 18：公司 2013-2015 净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2. 公司亮点——资深旅行社专家，力拓海外旅游市场 

2.2.1. 资深旅行社行业专家 

 

公司高层管理人员各有所长，且具有 10 年以上旅行社行业工作经验，工作经历非常丰富。

公司董事长兼总经理，从 2000 年 1 月开始先后就职于北京神舟出入境服务公司、北京旅行

社有限公司、北京安捷之旅国际旅行社有限公司、北京新视野国际旅行社有限公司，均担任
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总经理、执行董事等重要职位。自 2015 年 7 月开始任视野股份公司董事长兼总经理。 

 

公司团队多年的旅游行业经验，帮助公司顺利从旅游行业切入医疗旅游这个具备发展潜力的

子版块，打开生存和发展空间。集团公司的跨领域平台，以旅游为基础，以海外健康管理为

公司发展核心，为客户开发无限的海外综合服务。公司已经建立起网络营销模式，公司与各

门户网站签订协议，客户可以通过网络预订，实现公司快速、高效的服务理念。 

 

2.2.2. 打通高净值人群渠道，力拓海外旅游市场 

 

公司渠道及业务合作伙伴涉及金融、保险公司、高端会所、政府机构，国内外知名企业集团

等。公司与银行私人银行部门进行合作，形成与银行、保险公司沉淀的高净值客户的有效沟

通，精准锁定有效客户，打开潜力市场。 

 

同时，公司在业务上也有很多有力的合作机构，公司的项目合作机构包括美国国家旅游局，

洛杉矶旅游局，阿里旅行，中国东方航空公司等知名公司或机构。OTA 合作平台包括阿里、

途牛、蚂蜂窝等。 

 

图 19：公司部分合作机构 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 

 

公司围绕优质的客户资源，能够成功实现自己的一站式服务理念，公司以及下属公司业务涉

及以出境医疗旅行为主，出境游、海外养老、海外投资移民一站式服务，具有综合竞争能力。 

2.2.3. 打造精品项目，形成差异化竞争优势 

表 8：健康医疗旅行产品 

健康医疗旅行产品 

目的地国家 海外健康管理 海外医疗服务 

美国 全 DNA 基因检测、综合体检 

4000 余家综合医院服务：涉及世界最高水平的癌症治

疗，心脏病治疗，运动医学，儿科，基因及器官移植

等医疗服务。 

日本 
PET-CT 癌症筛查、血液活性化、血

液癌症检测、基础体检等 

50 余家综合医院服务：涉及综合治疗、癌症治疗、重

离子治疗等内容。 

德国 综合体检 
300 余家医院服务：涉及欧洲最高水平的综合治疗、眼

科、癌症治疗等内容。 

新加坡 综合体检 
可降解心脏支架臵换术、眼角膜移植术、视网膜母细

胞瘤治疗 

泰国 抗衰老检测、荷尔蒙检测与治疗 试管婴儿 

台湾 PET-CT 癌症筛查、综合体检 
 

香港 HPV 疫苗注射、心磁图检测 
 

印度、孟加拉国 
 

吉二代丙肝治疗 

中国 儿童成长天赋基因检测 
 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 
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公司拥有的健康旅行产品，既包括 PET-CT 这种市场比较热门的医疗旅游产品，也有血液活

性化、血液癌症检测等比较有特色的项目，这些帮助公司形成同业中的竞争化优势。 

 

2.2.4. 盈利能力突出，财务表现良好 

 

根据公司 2016 年中报的数据，公司营业收入达到 7470.82 万元，同比增长 83.45%；净利

润为 129.02 万元，同比增长 260.47%；销售毛利率达 9.59%。财务表现十分抢眼。 

 

2.2.5. 战略清晰，获得知名投资者亲睐 

 

公司定位与为客户提供“全方位海外一站式服务”。 其中“北京新视野国际旅行社股份有限

公司”通过多年来在海外健康医疗领域的资源和经验的积累， 旨在成为全国海外健康医疗

行业的引领者。 

 

“新视野”之前的一些网点主要设立在西北，为更快的占领全国的海外健康医疗旅行市场，

将根据全国不同地区的市场需求和消费理念，公司将在全国范围内通过开设分、子公司不断

向市场深入渗透。 

 

图 20：公司发展远景 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司公开路演资料 

 

公司战略清晰，远景明确，发展业务属于风口行业，因而成立以来受到多位投资者亲睐，如

软银赛富、硅谷天堂等，资本的前期注入也将公司扶持进入快速发展轨道，帮助公司更稳健

的实现自己的经营发展目标和长期规划。 
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3. 公司盈利预测及估值 

3.1. 公司盈利预测 

表 9：公司盈利预测 

主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E  2018E  

营业收入（百万） 
              
68.1  

            
102.9  

            
216.1  

            
421.3  

            
674.1  

  收入同比(%) 90.4% 51.1% 110.0% 95.0% 60.0% 

归属母公司净利

润（百万） 

                
1.1  

                
1.2  

                
8.0  

              
21.1  

              
43.1  

  净利润同比(%)  37.7% 7.2% 591.9% 164.5% 104.4% 

毛利率(%) 7.2% 10.2% 10.0% 11.0% 12.0% 

ROE(%) 34.6% 3.0% 11.9% 23.9% 32.9% 

每股收益(元) 
              
0.03  

              
0.03  

              
0.23  

              
0.60  

              
1.24  

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

3.2. 估值 

 

公司可与部分旅游行业公司进行对比，但考虑到公司盈利体量小、成长性高，估值情况可以

做相应调整。 

 

表 10：估值参考  

代码 证券简称 总市值(万元) 流通市值(万元) 
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

000069.SZ 华侨城 A 5,637,303.13 5,637,303.13 11.73 10.58 9.4 

601888.SH 中国国旅 4,425,285.82 4,425,285.82 27.72 25.93 22.67 

300144.SZ 宋城演艺 3,570,524.17 3,570,524.17 45.43 38.32 29.29 

900934.SH 锦江 B 股 2,679,239.25 37,518.00 23.81 19.89 16.86 

600754.SH 锦江股份 2,679,239.25 2,429,065.48 44.97 37.57 31.84 

002707.SZ 众信旅游 1,617,863.42 1,617,863.42 79.56 60.63 41.06 

600138.SH 中青旅 1,512,101.76 1,512,101.76 33.77 31.84 27.89 

000796.SZ 凯撒旅游 1,461,460.47 1,461,460.47 58.87 53.17 40.38 

600054.SH 黄山旅游 1,119,718.81 888,009.00 37.29 33.35 28.49 

平均值 2,744,748.45 2,397,681.25 40.35 34.59 27.54 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 68.1 102.9 216.1 421.3 674.1  成长性      
减:营业成本 63.2 92.4 194.5 375.0 593.2  营业收入增长率 90.4% 51.1% 110.0% 95.0% 60.0% 
营业税费 0.3 0.5 0.8 1.7 2.8  营业利润增长率 46.1% 8.7% 558.9% 162.0% 101.8% 
销售费用 1.5 2.2 4.3 7.6 10.8  净利润增长率 37.7% 7.2% 591.9% 164.5% 104.4% 
管理费用 1.3 5.1 6.5 10.5 13.5  EBITDA 增长率 46.5% 7.5% 530.5% 164.3% 103.0% 
财务费用 -0.0 -0.0 -0.3 -0.5 -0.6  EBIT 增长率 48.8% 7.7% 548.6% 166.1% 103.0% 
资产减值损失 0.4 1.1 - - -  NOPLAT 增长率 40.2% -2.5% 620.2% 166.1% 103.0% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 76.3% -359.3% -218.9% -222.3% -80.2% 
投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 52.9% 1182.3% 73.0% 29.2% 45.7% 
营业利润 1.4 1.6 10.3 27.0 54.5        
加:营业外净收支 - -0.0 - - -  利润率      
利润总额 1.4 1.6 10.3 27.0 54.5  毛利率 7.2% 10.2% 10.0% 11.0% 12.0% 
减:所得税 0.4 0.5 2.6 6.7 13.6  营业利润率 2.1% 1.5% 4.8% 6.4% 8.1% 
净利润 1.1 1.2 8.0 21.1 43.1  净利润率 1.6% 1.1% 3.7% 5.0% 6.4% 

       EBITDA/营业收入 2.2% 1.5% 4.6% 6.3% 8.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.1% 1.5% 4.6% 6.3% 8.0% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 3.0 28.7 78.4 71.8 124.9  固定资产周转天数 0 0 0 0 0 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -7 17 -1 2 5 
应收帐款 7.1 4.8 14.0 31.0 38.4  流动资产周转天数 96 135 161 141 127 
应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 21 21 16 19 19 
预付帐款 13.8 19.4 47.9 87.2 123.4  存货周转天数      
存货 - - - - -  总资产周转天数 114 144 164 143 129 
其他流动资产 0.0 0.5 0.2 0.2 0.3  投资资本周转天数 -16 11 -2 1 5 
可供出售金融资产 1.3 - 0.8 0.7 0.5        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 34.6% 3.0% 11.9% 23.9% 32.9% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 3.8% 1.9% 5.4% 10.5% 14.1% 
固定资产 0.1 0.0 -0.0 -0.0 -0.0  ROIC -48.0% -26.5% 73.7% -165.0% 274.0% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 0.0 0.0 0.0 - -  销售费用率 2.2% 2.1% 2.0% 1.8% 1.6% 
其他非流动资产 2.7 1.0 1.7 1.7 1.4  管理费用率 1.9% 5.0% 3.0% 2.5% 2.0% 
资产总额 28.0 54.4 143.0 192.7 288.9  财务费用率 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 4.1% 7.1% 4.8% 4.2% 3.5% 
应付帐款 0.2 1.2 1.0 3.5 4.3  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 88.9% 26.8% 51.8% 53.8% 55.1% 
其他流动负债 21.2 13.3 71.9 98.6 154.0  负债权益比 801.3% 36.6% 107.5% 116.5% 122.7% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.12 3.66 1.93 1.86 1.81 
其他非流动负债 3.5 - 1.2 1.6 0.9  速动比率 1.12 3.66 1.93 1.86 1.81 
负债总额 24.9 14.6 74.1 103.7 159.2  利息保障倍数 -114.22 -56.13 -29.41 -55.75 -86.43 
少数股东权益 - 2.1 1.8 1.0 -1.1  分红指标      
股本 1.5 6.1 34.8 34.8 34.8  DPS(元) - - - - - 
留存收益 1.6 31.7 32.2 53.1 96.0  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 3.1 39.8 68.9 89.0 129.7  股息收益率      

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 1.1 1.1 8.0 21.1 43.1  EPS(元) 0.03 0.03 0.23 0.60 1.24 
加:折旧和摊销 0.1 0.1 0.1 0.0 -  BVPS(元) 0.09 1.08 1.92 2.53 3.76 
资产减值准备 0.4 1.1 - - -  PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) - - - - - 
财务费用 - - -0.3 -0.5 -0.6  P/FCF - - - - - 
投资损失 - - - - -  P/S - - - - - 
少数股东损益 - -0.1 -0.2 -0.8 -2.2  EV/EBITDA - - - - - 
营运资金的变动 -1.3 -10.7 21.4 -26.8 12.2  CAGR(%) 166.1% 238.3% 114.8% 166.1% 238.3% 
经营活动产生现金流量 -2.0 -6.5 28.9 -7.0 52.4  PEG - - - - - 
投资活动产生现金流量 -0.0 -0.0 -0.8 0.1 0.2  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 3.5 32.2 21.7 0.3 0.5  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于三板成分指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于三板成分指数波动； 
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