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行业：旅游及景区/商务服务

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；技术指标为日线、不复权口径，52周高低点及年内价格区间为前复权口径；股东

结构数据截至2026年6月30日

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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凯撒旅业最新经营表现呈现“收入增长但主业仍未盈利”的特征：2026年上半年营业收入4.35亿元，

同比增长37.08%，归母净利润亏损1,100.58万元，扣非归母净利润亏损4,293.27万元且同比扩大

44.00%，经营活动现金流净额为-4,976.55万元。2025年全年虽实现归母净利润2,800.13万元，但

扣非归母净利润仍亏损1.4381亿元，主要依靠债务重组收益、应收款项减值准备转回等非经常性损

益扭亏，盈利质量仍需改善。

公司主营由旅游、航空及铁路配餐、食品饮料和海洋文旅构成，其中2025年旅游收入4.05亿元、占

比50.64%，同比增长51.32%，但毛利率降至15.67%；配餐业务收入约3.11亿元，毛利率

25.52%，仍是相对稳定的利润来源；海洋文旅收入同比增长138.27%，但毛利率仅3.83%。公司处

于旅游资源整合与下游渠道之间，上游地接、机票及食材采购定价权有限，下游则面对OTA、航司和

铁路局等较强议价方。

公司正在通过恢复全国330余家门店、推进邮轮包船、收购福建凯撒以及收购青岛汉莎天厨等方式扩

充旅游渠道和配餐产能，增长逻辑主要依赖出境游及邮轮产品恢复、配餐规模效应和海洋文旅业务培

育。不过，2025年综合毛利率约18.42%，同比下降4.29���点，���年经营活动现金流为�，
�	收入扩
�未转�为稳定利润和现金回流。

截至2026年9月11日，股价收于4.27元，较年内高点回
，�线低于�A�和�A��但仍高于
�A��及��中� 4.20元；4.50�4.73元为�期��区，4.20元��为重要����。公司 !值约
68.5亿元，"#$TT�%约165.90&、"'约7.74&，(	)高于*+旅游综合行业对,-.，但由
于利润/非经常性损益)012，"#参考34有限。
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5678/9: ���;<=.>?@/@凯撒旅业

上!日期 1997-07-03

ABC
DE商FGHIJKL食HIG2010JK海航凯撒旅游HIG2015JK凯撒同MN

OG2019JK凯撒旅业HI股P有限公司G2026-01-09QCJ

RSTUVW

X>T凯撒K>T凯撒G2024-06-19YZ[!RSTUJK2024-10-29\YZ

其]RSTU，9:改回^凯撒旅业^，_`a由5%恢复至10%$公告b

c 2024-082，来源：56日报/de%

实fg
青岛!!h区国有资产i营NO中j；f股股东为青岛k海l文�旅游N

OHI有限公司$k海lHI成m%

no地
海pqrs!$tu区vw路中kxF 2cyz{ 3A�<|，2023年}r

~��股东大��Q�%

�公地
海口!��区�海大道57c中海国�中j 1� 17�；h�!�u区东r

k中路24c�成中j'� 17�

 股本 1,603,788,916股$16.04亿股，�股面值1元%，no资本16.04亿元

*�行业 5��行业：商务服务业$78 72%；行���：旅游及景区/旅游综合
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主要股东$2025年半

年报口径%

青岛k海l文旅14.69%$235,648,349股，其中218,416,070股为限

�%；海航旅游HI 10.93%$175,295,608股，其中175,290,045股质

�%；中国金�国�信� 6.23%。��来源)Uk海l��增至15.1%。

n3：海航�仍为}�大股东但股P��全额质�

m�数

不同来源不���中� 公司¡¢ 1281g、�新数据.£ 1487g、¤

¥^>T凯撒^¡¢ 4270g$¦为§¨前¥数据%，以最新年报为准，©处
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旅游$凯撒旅游%：2025年收入4.048亿元，占比50.64%，同比«51.32%，毛利率15.67%$同比-
6.74¬¬%

­ 航空及铁路配餐$凯撒L食%：2025年产品口径收入3.109亿元，占比38.89%，毛利率
25.52%；行业口径$®食品饮料%3.647亿元，占比45.62%，同比-2.31%，毛利率22.66%

­ 食品饮料业务：2025年收入5,380万元，占比6.73%，毛利率6.15%

­ 海洋文旅$凯撒海l%：2025年收入2,987万元，占比3.74%，同比«138.27%，毛利率3.83%
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凯撒旅业主营r大¯°：旅游$凯撒旅游%、食品/配餐$凯撒L食%、海洋文旅$凯撒海l%，年
报±文主营²³为^旅游服务和航空、铁路餐饮服务、海洋文旅业务等^。公司处于^中游资源整合«下
游渠道^之间的复合´µ，本质是低毛利的旅游与配餐服务整合商，¶非上游资源·¸下游强¹品¨
·º业。

­ 旅游业务：»实采购项为境¼地接½服务、国�机票、境¼¾店、邮轮¿´、À5资源。2025
年Á业务收入«51.32%，¶成本«64.47%，成本增Â)0Ã于收入，Ä接Å�毛利率同比下Æ
6.74¬¬至15.67%，�于^Ç��重建供应商资源、以È利É资源恢复^的Ê·5据，公司在Ák
Ë基本是价格接/Ì$境内¼地接、机票由上游主Å定价%

­ 配餐业务：采购项为食材±料$Í�、Î面ÏÐ、ÑÒ%、包Ó餐Ô及ÕÖ×流、航空食品Ø�
Ù备，采购高Ú�Û�2025年前ÜC供应商合Ý采购仅7,269万元，占年Ú采购 额11.15%
$其中Þß方占2.77%%，�	à�供应商依赖Ú低，但á规模有限、且航食标准由âã$航
司/机F%指定，对上游ä有强�价能�

­ 海洋文旅：åj^投入^为海æçB权、�海×业/F地、船è与游é资产，�重资产资源êë·

­ 来源：新ì�经2025年年报全文$主要âã与供应商íË%

­ 配餐下游：âã为国内¼航空公司及国铁HIî铁路局$铁路配餐%。航空配餐为航司/机Fï
标ð、®年Úñ价ò款，铁路餐饮由铁路局ï标ó/行业标准约ô，�õ方主Å的强议价格局

­ 旅游下游：r�âã�ö÷、º业$�ø/ù旅/商务ú流%、�gÛâ；�gû经330余家门
店«OTA/üý/þÿ书线上渠道触达

­ âãH中Ú$2025年Ú%：前ÜCâã合ÝZ� 2.213亿元，占年ÚZ� 额27.68%$其中Þ
ß方Z�占4.74%%。比例不算极高，但配餐部�的下游几�全为大·航空/铁路法g

­ 来源：新ì�经/56之星 2025年年报全文。n：仅ë得 2025年Ú�期数据，2021�2024年
âãH中Ú未检索到，如需趋¹须查V年年报

­ 应收账款前ÜC合Ý 1.281亿元，占应收账款及合同资产合Ý数的55.51%$坏账准备仅220万
元%，应收账款高ÚH中于少数大âã，反映下游$航司/铁路%记账期与信B期强¹。2025年



经营活动现金流净额-9,432万元$2024年-1.77亿元，2023年«3.93亿元%，���年为�；
2025年半年报经营现金流-2,342万元，收入增长ó未带来现金回流，营i资金被下游和上游双
向占B。预付款项前ÜC合Ý 1,386万元，占预付款项 额35.56%；其]应收款前ÜC合Ý
1,116万元$�金保5金为主，占40.40%%，预付与�金规模不大，对上游预付���可f，
但2023�2025��经营性失血。来源：新ì�经2025年年报全文$应收账款/其]应收款/预
付款íË%。

­ âãH中Ú：2025年Ú前ÜCâã合ÝZ� 2.213亿元，占年ÚZ� 额27.68%$其中Þß方
Z�占4.74%%，数据来源为2025年年报$新ì�经/56之星全文%，仅�期数据，2021�
2024年趋¹未检索到。供应商H中Ú：2025年前ÜC供应商合Ý采购仅7,269万元，占年Ú采
购 额11.15%$其中Þß方占2.77%%，数据来源为2025年年报同�íË。应收账款H中Ú：
前ÜC合Ý 1.281亿元，占应收账款及合同资产合Ý数的55.51%。以上H中Ú数据(来自2025
年�期年报，未进行多年趋¹ú叉å实，具体以最新年报为准。

AB C=D E=D F�GH

2021 未ë得 未ë得
Ç�期，出境游基本§摆；食品饮料毛利率

11.99%

2022 未ë得 未ë得
出境游仍/抑，旅游以国内/低毛利产品为主，

旅游服务毛利率17.86%、食品饮料10.81%

2023 未ë得 未ë得

破产重整年，收入5.82亿元、扣非-3.50亿元，

毛利率随产品结构回升，旅游服务20.20%、食

品饮料15.79%

2024 22.72%$自算% 未ë得

出境游重启、高毛利产品恢复，配餐稳；旅游

22.41%、航空铁路配餐24.41%、食品饮料

9.62%、海洋文旅51.86%$Á高值已由审Ý报

告^上年同期^数据ú叉印5，收入1,253.44万

元、成本603.33万元%

2025 18.42%$自算% 未ë得

旅游为重建渠道/供应商È利�成本«64.47%>收

入«51.32%，旅游15.67%$-6.74¬¬%；航空

铁路配餐25.52%$行业口径22.66%%；食品

饮料6.15%$-3.47¬¬%；海洋文旅3.83%$大

a下滑%；饮品业务量价承�、海洋文旅新业务

初期低毛利。n：2021�2023年^综合毛利

率^及配餐�项毛利率未完整ë得，需补查V年

年报

凯撒旅业处于^中游资源整合«下游渠道^之间的复合´µ，本质是低毛利的旅游与配餐服务整合商，
¶非上游资源·¸下游强¹品¨·：上游对境¼地接/机票/食材基本无定价权，下游面对航司、铁路
局等强¹õ方且账期长$前Ü大应收占55.51%%，综合毛利率仅约18%、扣非净利�年为�。其毛
利率改善的可行路径不在^提价^，¶在于：出境游/邮轮等高价ù产品的产品结构升级$^�价全®^占
比提升%、配餐业务通过青岛汉莎等新增产能形成规模效应摊薄固定成本、以及海洋文旅新业务从培
育期走向标准�复ð以摆脱 3.83%的低毛利�rÌ在2025年都�未兑现。
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2026年半年Ú$截

至2026-06-30，公

告日2026-08-28%

4.3463亿元 «37.08%
归母净利润@-1,100.58万

元

同比减亏

54.68%

2026年�季报$截

至2026-03-31%
1.9607亿元 «39.43%

归母净利润@«280.26万

元

«161.71%$由

亏转盈%

2025年年Ú报告

$公告日2026-04-

29，已审Ý%

7.9936亿元 «22.35%
归母净利润@«2,800.13万

元

同比扭亏$2024

年为-1.0304亿

元%

����Q3累Ý$截

至2025-09-30%
5.4064亿元 «6.52%

归母净利润@-2,677.69万

元

数据缺失$纪要

未披露同比�

动%

����H�$截至

2025-06-30%
3.1706亿元 -1.20%

归母净利润@-2,428.24万

元
-43.98%

2024年年Ú报告 6.5335亿元 «12.25% 归母净利润@-1.0304亿元

数据缺失$纪要

未披露同比�

动%

数据截至约2026-09-11，最新�期为2026年半年Ú报告$公告日2026-08-28%，2026r季报�未见披露。2026H�扣非
归母净利润-4,293.27万元$同比-44.00%，亏损扩大%，经营活动现金流净额-4,976.55万元$同比-112.49%%，基本/稀
释 #">@-�.��=<元，Ø权.( RO#@-�.�3%，期末 资产19.81亿元，归母净资产8.85亿元$较上年末-1.40%%，合ó净利
润$®少数股东%约-356.31万元。2026年半年Ú业绩预告$公告日2026-07-15%预Ý归母亏损800万–1,300万元，实�
中报
于Á区间。2025年报扣非归母净利润-1.4381亿元$仍处亏损%，全年扭亏主á非经常性损益合Ý 1.72亿元$其中
债务重组损益约1.62亿元、à项应收款项减值准备转回约5,079.74万元%；基本 #">@�.��元，Ø权 RO#@3.4�%$部�来
源口径为3.12%%，毛利率18.42%$同比-4.29¬ct%，净利率8.55%，资产�债率45.48%$同比-8.02¬ct%，经营活动现
金流净额-9,432.23万元；2025年报业绩预告$公告日2026-01-30%A预Ý归母盈利3,200万–4,800万元、扣非亏损9,000
万–16,000万元，实�
于区间。来源：东方�富业绩报表、56之星、中5 、新ì�经、中国金融信息 $深ú*披
露%。

最新�期$2026H�%营收同比«37.08%，归母净利润同比减亏54.68%但仍为亏损，扣非亏损同比扩
大44.00%，经营现金流净额同比大a转ù$-112.49%%，)U主业盈利�未转正。2025年全年归
母净利润«2,800.13万元实现扭亏，但扣非归母净利润仍亏1.4381亿元，扭亏主要依赖债务重组损益
约1.62亿元及应收款项减值准备转回约5,079.74万元等非经常性损益，盈利质量较弱。2026Q�A
实现à季归母净利润«280.26万元$由亏转盈%，但上半年整体归母仍亏损，扣非持�为�。á归母
净利润/非经常性损益严重扭曲，以归母净利润Ý算的 "#参考34有限。
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机构盈利预测基本缺失：东方�富^盈利预测^页	确)U^Á股暂无评级统Ý^，2026/2027/2028年预测项全部为^--^，仅
列 2025A@#">@�.��元、"#@���.4=&；东方�富^行业�析^页 2026#/���;#/���8#的 #">增Â与 "#(为^--^；>im¬ly@
Wall@>t	确表U^目前没有足够的�析师覆盖^$9C�析师覆盖但0g提ú营收/盈利预测%；智料�报标n^暂无机构研
究^。56之星盈利预测栏 2026年、2027年为^-^，2028年^0.06元^$孤立à源数z，无法å实来源与�效，不采信%。
Investing.com+出的à��析师 12�月目标价2.70元$共识 >ell%�效ª¦、与!F口径背离，不宜作为有效��预期；
国泰君安 2021-08-30、2021-11-01研报目标价11.30元�¥研报，不能B于当前估值判断。�arket>creener$>&"@
Ca¬ital@IQ口径%+出的2026年营收预测与公司实�披露量级	)不符，判断为口径/à´ª¦，未采信。结论：截至
2026-09-11，Á股缺乏可B的、多6商口径的2026-2028年营收/净利润/#">��预期，故预测表为空。
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国泰君安 增持
2021-08-30及

2021-11-01

目标价11.30元$基于2023年

51x"#等%，� 2021年¥研

报，与当前基本面无Þ，不能B

于当前估值判断

Investing.com列U的à

��析师
>ell$共识%

数据截至2026-09-

11前�，具体日期

未披露

12�月目标价(价/高/低(为

2.70元，下行空间约-20.82%；

仅为à��析师、�效ª¦，仅

作参考，不宜作为有效��预期

东方�富 暂无评级统Ý 截至2026-09-11
盈利预测页	确)U^Á股暂无

评级统Ý^

>im¬ly@Wall@>t
无足够�析师

覆盖
截至2026-09-11

9C�析师覆盖但0g提ú营收

/盈利预测，无法+出未来增长

预测

当前估值-.$截至2026-09-11收盘口径%：股价约4.27元$当日-0.24元/-5.32%，昨收4.51元，
当日最低4.22元%； !值68.48亿元，流通!值56.82亿元； 股本16.04亿股，流通股本13.31
亿股。!盈率GTT�J165.90&$stcn、新ì、�ß½��，对应TT�归母净利约4,130万元，即
2025H�约5,228万«2026H�约-1,101万，可ú叉验5%；静态!盈率$按 2025年%约239.4–244.6
&$�ß½ 244.57、.安56 239.41%；动态!盈率$按 2026H�年�%为�：-311.12&$东�%
/-327.16&$stcn@���=-�<-�<%，á上半年归母仍亏损。!净率7.74&$东�/stcn/新ì��，按
最新�期归母净资产约8.85亿、�股净资产约0.55元测算��%；东方�富^操盘必读^按 2026半年
报Ý!净率G�RQJ7.92&。52周价格区间约3.39–8.42元$Investing.com口径；��口径3.79–
8.42元%，股价自2026年高´)0回
。参考对,：中5智能�讯按 2026-04-28收盘价Ý，
"#GTT�J约289.24&、"'GLFJ约9.02&、">GTT�J约10.13&，�	随�季Ú�股价下`估值&数
已	)回
。同业估值对,$东方�富行业�析，2026中报口径%：r级行业^旅游综合^!盈率约
78.97&、!净率约2.81&，凯撒旅业 "#GTT�J约166&、"'约7.74&，)0高于行业；公司 !
值在同业样本中约排} 4。⚠估值口径提U：不同来源 "#GTT�Jª在165.90与 189.66等ù异$�Ì
见.安56，¦为不同ë价日/口径%，静态 "#@�3<–�4�、动态 "#为�$-311/-327%，çB�须n
	口径与日期；"'约7.7–7.9&，î源较��。⚠©¼，á 2025年扭亏依赖非经常性损益、
2026H�扣非亏损同比扩大，以归母净利润Ý算的 "#被严重扭曲，"#GTT�J高达 166&但参考34有
限。⚠�效性：行�与估值数据为2026-09-11前�不同来源，î源刷新�点略有ù异，çB�应统
�n	^截至2026-09-11^。

d�OPe(0��

f#$
����g������#hijklm�no

公司全:：凯撒旅业HI股P有限公司$ABC：凯撒同MNO股P有限公司；569:VW上A为
X>T凯撒K>T凯撒K凯撒旅业%。78/!F：000796.>?$深ú*主¯%。f股股东/实�fðg：
青岛!h区国资背景，f股股东为青岛k海l文�旅游NOHI有限公司$相ÞÞß股东还包括海航
旅游HI有限公司、青岛鲁创卢比孔河产业投资基金合伙º业$有限合伙%%。主营业务：旅游业务、
食品业务$航空/铁路配餐%、海洋文旅$目的地文旅%。来源：指p针行�、中� 、�鑫/�Ú行
�页。n：多P公告$2026年 1月\%已çB“凯撒旅业”9:，未见“>T”前缀；结合}r方报



道:其“�年前刚刚实现摘帽”，可判断 >T/[!RSTU已解除，但摘帽的确切公告日期本~未Ä
接查5到，标n为不确定性。
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预Ý 2025年归母净利润3,200万–4,800万元，同比扭亏$上年同期-10,304.04万元%，同比增a区
间«131.06%～«146.58%。扣非�归母净利润亏损9,000万–1.6亿元$上年同期-8,532.68万元%，
同比增亏5.48%～87.51%$即主业仍未盈利%。基本�股收益0.02–0.03元/股$上年同期-0.066
元%。扭亏主á$(为非经常性损益%：①子公司相Þ诉讼¢件达成和解¸ë得生效判决，相应冲回
前期已Ý提坏账准备、确认债务重组收益；②参与
家界旅游HI股P有限公司重整投资，á标的股
价�动形成公允价值�动收益。公告	U：数据未经审Ý，最终以年报为准。来源$多源ú叉��%：
中5 /东方�富、de、新ì�经、56之星。补充背景：2025年前r季Ú收入5.41亿元、归母净
利润-2,678万元。
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2025年年报与2026年�季报(在2026-04-29晚�ó披露。2026Q�营收1.96亿元，同比
«39.43%。来源：新ì�股新闻列表2026-04-29/04-30；钛媒体。
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2026-04-29晚披露的2025年年报，东方�富�富c解读:“归母净利«3200万～4800万”$与预
告��%，但钛媒体 2026-05-14文í:“2025年全年归母净利润为2800万元，同比上升
127%”。�Ì数z不��$2,800万@vs@3,���万–4,800万%。营收口径亦不��：钛媒体:“2025
年收入7.99亿元，同比«22.35%”；�有�富c文í:“营收7.5亿，同比«15%”。新ì新闻列表
亦)U“2026-04-30@凯撒旅业2025年年Ú营收7.99亿元，同比增长22.35%”。结论：年报最终审
Ý数¦为归母净利约2,800万元、营收约7.99亿元$«22.35%%，与预告区间$3,200万–4,800万%
ª在ù异，建议以年报±文/巨潮资讯 披露为准再最终确认。来源：�富c、钛媒体、新ì�股新
闻。
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2025-12-25《Þ于持股5%以上股东减持Ý划的预披露公告》$公告bc 2025-076%。中国金�国�
信�有限责任公司$“金�信�”，±持股5%以上股东、非f股股东%Ý划在预披露� 15�úL日
�的3�月内$即 2026-01-20至 2026-04-19%减持：H中竞价不超过16,037,889股$≤ 股本
1%%、大宗úL不超过32,075,778股$≤2%%，合Ý不超过48,113,667股$≤3%%。
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2026-01-20通过H中竞价减持 3,625,700股$0.23%%，持股由83,815,144股$5.23%%降至
80,189,444股$4.9999%%，不再为5%以上股东。公告：2026-01-22《Þ于持股5%以上股东减持
至5%以下暨权益�动的提U性公告》$公告bc 2026-009%及同日《9式权益�动报告书》。减持
±á“资金安排需求”；减持Ý划�未实施完毕，且不排除未来12�月内继�减持，未来12�月内
无增持Ý划。来源$多源��%：东方�富公告、上海56报、新ì。公司互动.£回应：2026-01-
08答复:“}r大股东金�信�减持�á股东自身资金需求及�务安排”。
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2025-04-25《Þ于f股股东以专项贷款和自有资金增持公司股PÝ划的公告》$公告bc 2025-
023%，f股股东拟以H中竞价方式增持，金额不低于0.7亿元、不超过1.1亿元，ó择机实施。来源：
同花顺；56日报/新ì。
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2026-05-11多ò新闻)U“凯撒旅业：f股股东拟以5000万元至1亿元增持公司股P”$f股股东
k海l文旅%，ó列入“5月11日增减持汇 ”。来源：新ì�股新闻列表。Á增持细Ë$期限、价
格上限%本~未抓ë到±文公告，标n为待å实。
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9式权益�动报告书页面�n)U：限�解禁日2026-12-22预Ý有273,020,088股可流通上!；股
权质�截止 2026-07-24质� 比例 18.31%、质� 股数2.94亿股、质� 笔数7笔。来源：东方
�富公告页。2026-05-11有“凯撒旅业质�触N鹰眼‘RS’评级@T惕股权�ÛRS”报道$来源：
新ì�股新闻列表%。上³质�/解禁数据来自结构�z段与新闻标题，未逐òå对公告±文，标n
不确定性。
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2026-01-05}十�届董事�}�十八~�议：审议通过《Þ于全资孙公司参与青岛国�邮轮港区启
动区 >F����-�3�项目i营委�管理服务项目投标暨ÞßúL的议¢》$6票同3，Þß董事迟永杰、
马茁�、�建青、�\建、��回�表决%；公告bc 2026-002。来源：中� 。
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2026-02-05�开2026年}�~��股东�：审议《Þ于2026年Ú日常ÞßúL预Ý的议¢》；股
权�记日2026-01-29；Þß股东青岛k海l文�旅游NOHI、海航旅游HI、青岛鲁创卢比孔河
产业投资基金回�表决；公告bc 2026-008。来源：东方�富公告、中� 。
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公司互动.£$2026-02-03答复%:已ð定《!值管理ðÚ》ó经董事�审议通过；对回购表态为
“��如	及增持、股P回购等�形
及�披露”。来源：新ì互动L�董�。回购方面：公司	确
表U暂无回购Ý划$2025-10-20互动.£%，VW回购$2019-2020年 110.58万股%已于2024-01
nZ；2025年内的110.58万股回购期限届
信息为VW¥闻$智通�经/格�汇，2020-11-11%，
�与�期��。
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2025年年Ú股东�决议公告：2026-05-20。来源：新ì�股新闻列表。
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[!RS��：投资Ì 2026-02-12提�，公司2026-02-26答复“目前公司î项生产经营有�开O，
未触及[!RSTU相Þ�形”。来源：56之星、互动L。>TRS��：投资Ì 2026-04-19提�
“� st�”，公司2026-04-21答复“未触及 >TRSTU相Þ�形”。来源：56之星。
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2026-05-18有“凯撒旅业$000796%投资Ì索�提ú法�立¢，前期已有�诉”报道。来源：新ì
�股新闻列表，标题级信息，未êë±文，标n为待å实。
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参与
家界旅游HI重整投资：为公司2025年扭亏来源之�；
家界旅游HI于2026年5月中“摘
帽”。来源：新ì�股新闻列表，2026-05-16前�多ò。
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资产�债率由2022年126.65%降至2026年�季Ú末 45.52%，账面��资金5.34亿元。来源：钛
媒体，à�来源，标n待å实。
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1.@2025年报最终归母净利润数zª在冲�：预告3,200万–4,800万@vs@媒体:年报2,800万；营收
7.99亿G«22.35%J@vs@;.�亿G«15%J。(需以巨潮资讯 年报±文为准。2.@金�信�减持为多源ú叉�
�$东方�富、上5报、新ì%，数据可靠；但减持Ý划�未实施完毕$有效期至2026-04-19%，
��进O需��。3.@f股股东增持$2026-05-11，5,000万–1亿元%仅有新闻标题级信息，未êë公
告±文$金额、期限、方式待å实%。4.@回购方面：公司	确表U暂无回购Ý划$2025-10-20互动
.£%，VW回购$2019-2020年 110.58万股%已于2024-01nZ；2025年内的110.58万股回购
期限届
信息为VW¥闻$智通�经/格�汇，2020-11-11%，�与�期��。5.@质�比例
$18.31%%、限�解禁$2026-12-22约 2.73亿股%来自行�页结构�z段及新闻标题，未å对公告
±文。6.@本纪要多处“2026-05”的新闻来自新ì�股新闻列表页，为标题级信息，建议�y报告�
回�巨潮资讯 /úL*公告±文逐ò确认。7.@数据截止日期：业绩预告截至2026-01-29；减持截至
2026-01-22；�季报/年报截至2026-04-29；最新新闻标题可见至2026-05-20。本~检索到的“当前
日期”约为2026年5月下 ，建议报告以“截至2026年5月”口径Q新。
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收盘价 4.27元

当日_` 下` 0.24元，`a 5.32%

当日价格区间 开盘4.43元，最高4.50元，最低4.22元

成ú量 约8519万股

成ú额 约3.67亿元

É!率 约6.40%

 !值 约68.5亿元

流通!值 约56.8亿元

52周价格区间
3.39"8.42元；52周高点N生于2025年11月17日，低点N生

于2026年7月21日

年内价格区间 3.39"7.09元；截至9月11日年内_`a约为-40.69%
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�A�/�A��/�A�� �A�为4.46元，�A��为 收盘价低于�A�约4.35%、低于�A��
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4.40元，�A��为4.20元

约3.06%，但高于�A��约1.75%；�

线转弱，但20日(线��暂未完全破

坏。

�AC#
#IF为0.15，##A为

0.14，�AC#$为0.02

�AC#$仍在%&上方，#IF略高于

##A，仍保'正向动能，但ù值较þ；

(#IF下)##A¸$体ÃÂ收*，�线

趋¹可能进�+转弱。�AC#$采B

2,$#IF-##A%口径。

R>I
R>I=为41.4，R>I��为

52.7，R>I�4为53.9

R>I=处于30至70的-统中性区间，�

未进入技术性超.，但	)低于中期

R>I��和 R>I�4，)U�线动能弱于中

期价格/态。

��带
上� 4.73元，中� 4.20

元，下� 3.67元

收盘价´于��中�与上�之间，0离

中�较�；4.20元��(ê得��，仍

可�� 4.20"4.70元区间12，(有效

`破 4.20元，下方Þn 4.00元��及

3.67"3.85元区æ。

�期价格形态

7月下 低点3.39元�反

3；8月25日_§收盘

4.18元，8月26日成ú量

约1.60亿股；9月3日最

高4.71元，9月11日收盘

4.27元

股价©前在4.20"4.60元��反复1

2，4.50"4.70元�带ª在较	)�期

4�。

� 10�úL日主�资金

合Ý净流入约4293万元，

其中7�úL日净流入、3

�úL日净流出

累Ý资金流向þa净流入，但9月11日

à日净流出约3827万元ó5随股价下

` 5.32%，)U�线资金ª在H中兑现

¸�6Ø7。Á数据为按大à、超大à

成ú金额估算的资金流向，不等同于特

定机构»实持8。

成ú额与É!率

8月31日至9月11日à日

成ú额约2.80亿"6.68亿

元；�几�úL日É!率约

4.7%"10.3%

�线úL较活9但:动较大；9月3日

成ú额约6.11亿元、É!率约

10.33%，9月11日成ú额回
至约

3.67亿元，�未达到极ûVW成ú量-

.。

;8估算

.(成本约4.32元，中´

成本约4.40元，约70%的

;8��在4.20"4.50元区

间

4.27元处于主要;8<H区下=��；

Á数据依据VW成ú价和É!率推算，

ó非上!公司披露数据，ª在模·估算

>ù。

截至2026年9月11日，凯撒旅业收盘4.27元，à日下` 5.32%，价格已`破�A�和�A��，但仍
´于�A��及��中� 4.20元上方，技术形态表现为�线转弱、中�期���未完全破坏。
4.50"4.70元区æ©前多~出现��，4.20元是当前(线、��中�及;8区间共同Þn的´µ。(
4.20元能够º稳，股价仍可能?持区间12；(有效`破，则下方Þn 4.00元��及3.67"3.85元



区æ。资金方面，� 10�úL日主�资金累Ýþa净流入，但9月11日出现约3827万元净流出，
且股价	)下`，�期资金�6有*Ø大。
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@<Ö×建Å�也�是nåæèîZ[。ûû

①
º键ëì;置

;置 区s GH

�期�� 4.50"4.73元

4.50元对应�期反3高点及�线;8<H区上

=，4.73元接���上�，且9月3日盘中高点为

4.71元。(@量A上4.50元，可进�+��

4.70"4.80元��区；(无法�破，仍可能回
至

4.20元��。

}��� 4.20"4.30元

4.20元接��A��和��中�，4.27元´于主要;8

<H区下=��。(有效`破 4.20元，技术结构可能

由反3�的12转向�线转弱。

强�� 3.67"3.85元

3.67元为��下���，3.73"3.85元对应8月中下

 多�úL日的成ú和整理区æ。( 4.20元失B且成

ú量继�@大，可能逐+测CÁ区æ；( 3.67元D有

效`破，则需重新�� 7月低点3.39元����。

②
�¬�ô³õg-观¥z�非统� Dj

­ 12整理$相对权重较高，约E成FG；Á权重为基于当前技术指标、;8和资金流向的主�启
N式判断，不是统ÝHI率%：价格区间约4.20"4.50元。触Nò件为股价BJ 4.20元��，
成ú额回
至�期常态区间约3亿"5亿元，且未出现	)行业¸公司�面K息；(上L 4.50元
�量能不足，则可能在4.20"4.50元之间反复É!。

­ M弱下行$权重中等；Á权重为主�判断，不是统ÝHI率%：价格区间约3.67"4.20元。触N
ò件为股价��收盘`破 4.20元，且à日成ú额持�高于�期常态，例如��出现5亿元以上
成ú额，同�主�资金N�净流出¸旅游、½�服务¯°整体走弱。(@量`破 3.67元，O进
�+�� 3.39元��前期低点��，à日破´不能àP确认Á�景。

­ 反3走强$权重M低至中等；Á权重为主�判断，不是统ÝHI率%：价格区间约4.50"4.80元。
触Nò件为股价重新A上4.50元，ó至少有��úL日成ú额达到¸超过5亿元，同��AC#
$继�扩大、R>I=回到 50��¸以上；(旅游¯°同+走强¸公司出现	确利QR�，反3持
�性可能增强。4.73元��为��上�，4.71元为�期盘中高点，à日冲高但无法A稳4.50元，
则Q可能�于区间内S冲¸冲高回
。

③
×�0流动æ背õ

截至2026年9月11日，�期É!率约4.7%"10.3%，à日成ú额约2.8亿"6.7亿元，�于�线úL
活9但:动较大的/态。9月11日成ú额约3.67亿元、É!率约6.40%，主�资金净流出约3827万
元，股价下` 5.32%。股东结构数据截至2026年6月30日：前十大股东合Ý持股约6.43亿股，占
 股本约40.09%；前十大流通股东合Ý持股约3.77亿股，占流通盘约28.33%；T通股股东 数为



96809ã。前十大持股主体以国资.£、信�、产业投资基金及其]法g为主，公U基金持股约
0.12%，主流机构持8特征不�出。上³股东数据ª在季Ú披露V�，0离 2026年 9月11日已超过
��月，期间结构可能N生��，不能W为实�持8结构。实���中，�期É!和成ú额较高3X
Y�线úL较活9，但资金�6D较	)；股东H中Ú数据不能Ä接推断ª在持�的主流机构f盘。

可��的量能确认信c：(股价重新A上4.50元，且à日成ú额@大至5亿元以上、随�至少��ú
L日?持在4亿元以上，可W为反3得到成ú量确认的��信c；(`破 4.20元�成ú额��@大至
5亿元以上，则W为下行��增强的��信c。ÁZ值依据�期约2.8亿"6.7亿元成ú额区间估算，
不是固定úL规则。

④
ºc�{gø®观察思路�非操作ï令j

­ �� 4.20元��能[ê得收盘价��，以及�A��是[继�上行¸转为走.。

­ �� 4.50"4.73元��区能[被@量�破，重点Þn是[5随 5亿元以上成ú额。

­ �� 9月 11日主�资金净流出�的��\复�]，�^仅依据� 10日累Ý净流入判断资金趋¹。

­ ��截至2026年6月30日的前十大股东及机构持8数据的季ÚV��题，不能
其Ä接等同
于2026年9月11日的实�;8结构。以上(为��_路，非操作指`。

以上�景推a基于2026年9月11日收盘数据及VW价格、技术指标测算，�期股价还�/K息面、资金面、大盘k境等
多重ábc动，技术指标本身ª在V�性和局限性，不构成对未来实�走¹的保5，D不构成õ.建议，d结合最新!F信
息P立判断ó自行承e投资RS。

六�²�î40竞争对手��

�#$
²�现状

公司同�	足出境游/综合旅游、航空配餐«铁路餐饮、海洋文旅r�子行业，rÌ格局ù异)0：旅
游行业高Ú�Û、门f低、量增利减；配餐行业�资质gh·、区æi断·、õ方强¹；海洋文旅为
新j培育期业务。

�#"
竞争î4

­ 出境游/综合旅游$占比最大，50.6%%：行业高Ú�Û、进入门f低，2023�2025年处于复k
深�但^量增利减、需求��^l段$年报自³ 2025年行业特征%。线下旅行½/OTA$m�、
�n、同�%与内o.£$üý、þÿ书%双重p�，-统门店渠道的议价能�和â流价值下降。
凯撒旅游的ù异�定´是高û/品质出境游、ö÷º业�øù旅、邮轮包船

­ 航空配餐«铁路餐饮$占比约45.6%%：�资质gh·、区æi断·行业。航食º业须通过航司
/机F严格的食品安全与配餐资质认5，且需在机F周q建r$服务半径限ð强%，格局为^�地
�r、长期s定当地基地航司^。全国t航2025年旅âiu量15.29亿g~$«4.8%%，铁路数
据未在纪要中+出完整²³

­ 公司航空配餐通过5家航食配餐º业为国内¼v多航空公司提供餐食及相Þ配w服务，自³为国
内x家 >yzTRA{Ü星航空食品提供商；铁路配餐自³为中国高铁餐饮服务最大的提供商之�、
中国铁路餐饮服务行业标准ð|商

­ 2025年下半年收购福建凯撒补}�p渠道，全国门店恢复至330余家，覆盖�h/东h/~p/~
h/�东/�p，覆盖全� 120余�国家和地区，推进邮轮包船$^海�c^h极�岛、p极半岛；
�达­�都c、��之�c%

­ 青岛汉莎天厨收购$2025-09-24公告%：全资孙公司新�航食拟以自有资金1,600万元收购�
港国�食品服务有限公司持有的青岛汉莎天厨食品有限公司100%股权。标的�r占地约3.33
万�、8ò生产线、年最大产能约2,500万P，8�空间达 40万P餐食$来源：�ß½�股资
料页，à�来源、未ê年报ú叉验5，建议以公告±文为准%



­ ^�$参股%：通过与中出服合作形式，已参股天�国�邮轮母港进境^�店、p�!内^�店、
h�!内^�店$来源：�ß½�股资料页%

­ 金融�技$参股%：通过参股L生金服f股HI间接持股L生�付$}r方�付全¨,%。n3：
^�、�付、海旅饮品等资产多为参股¸非åj，对合ó报表收入��有限

�#5
-�竞争对手

�� å; GH

凯撒旅业$000796%

中游资源整合«下游渠

道的旅游与配餐服务整

合商

2025年营收7.99亿元$«22.35%%，归母净

利«2,800.13万元$靠债务重组等非经常性收

益转正%，扣非归母净利-1.438亿元$亏损

扩大68.55%%，经营现金流净额-9,432万

元，综合毛利率约18.42%$自算%

m�$OTA.£% 线上旅游.£$OTA%
纪要中作为线下旅行½的p�方提及，未提供

具体�务数据

�n$OTA.£% 线上旅游.£$OTA%
纪要中作为线下旅行½的p�方提及，未提供

具体�务数据

同�$OTA.£% 线上旅游.£$OTA%
纪要中作为线下旅行½的p�方提及，未提供

具体�务数据

üý、þÿ书$内o.

£%
内o.£渠道

纪要中作为旅行½-统门店渠道议价能�下降

的�动方提及，未提供具体�务数据

凯撒旅业在r�子行业中(面�强¹上下游：旅游û/OTA$m�、�n、同�%与内o.£$üý、
þÿ书%双重p�，-统门店渠道议价能�和â流价值下降；配餐û面对航司/铁路局ï标ð与年Ú
ñ价ò款，�õ方主Å的强议价格局；海洋文旅为新j培育期业务，2025年毛利率仅3.83%。与
OTA.£相比，公司作为线下旅行½«配餐服务商的整合商定´，缺乏.£·º业的 �效应和议价
能�。纪要中未提供同行业可比公司的具体�务数据，仅
m�、�n、同�、üý、þÿ书列为竞
�p�方，未+出其具体�务指标。

七�ÑÒýþ

­ 主业盈利持�性RS：2025年归母净利润为2,800.13万元，但扣非归母净利润亏损1.4381亿
元，债务重组收益约1.62亿元及应收款项减值准备转回等非经常性损益对扭亏��较大；2026
年上半年归母和扣非利润仍��亏损1,100.58万元和4,293.27万元。(��缺乏��非经常性
收益，利润可能重新承�。

­ 经营现金流RS：公司2025年经营活动现金流净额为-9,432.23万元，2026年上半年为-
4,976.55万元，���年为�；收入增长�未带来相应现金回流，(应收账款回收¸业务预付
款继�占B资金，可能Ø7营i资金��。

­ 应收账款H中及回款RS：应收账款及合同资产前ÜC合Ý占相Þ余额55.51%，坏账准备仅约
220万元；配餐âã主要为航空公司、机F及铁路相Þâã，账期和议价能�M向下游，(âã
回款Ë���¸信BRS上升，可能�成现金流和减值��。

­ 旅游业务毛利率下滑RS：2025年旅游收入同比增长51.32%，但成本同比增长64.47%，毛利
率降至15.67%，同比下降6.74���点。公司对境¼地接、国�机票、¾店及邮轮¿´等上游
资源定价权有限，(通过È利恢复渠道和供应商资源，规模增长可能继�5随利润率承�。



­ 下游âã议价RS：航空配餐采B航司¸机Fï标ó包®年Úñ价ò款，铁路餐饮由铁路局ï标，
âãH中于大·航空和铁路法g；(ï标价格、ñ价aÚ¸|à结构不利，配餐收入增长未必能
够同+转�为利润增长。

­ 海洋文旅培育及低毛利RS：海洋文旅2025年收入同比增长138.27%，但毛利率仅3.83%，较
2024年披露的高毛利-.	)下降。Á业务仍处于新业务培育l段，(投入、F地及船è等资
源成本无法被收入规模有效摊薄，可能�累整体盈利能�。

­ 股东减持、质�及�在供+��RS：中国金�国�信�已
持股比例降至4.9999%，且减持
Ý划当��未实施完毕；海航旅游HI持股��全额质�，�有部�限�股P预Ý于2026年12
月22日解禁。相Þ股东��减持、质���¸限�股流通，可能Ø大股价:动。

­ 估值与股价:动RS：截至2026年9月11日，公司 "#$TT�%约165.90&、"'约7.74&，
)0高于*+旅游综合行业对,-.；同�股价当日下` 5.32%，� 10�úL日虽主�资金估
算净流入约4,293万元，但当日净流出约3,827万元。(主业盈利\复不及预期¸!FRSMQ
下降，估值和股价可能出现较大:动。

Ã�?论0�ó

凯撒旅业的åj\复方向在于主业盈利能�¶非à�收入增长。旅游业务规模恢复较Ã，但2025年
成本增Â高于收入增Âó�成毛利率下滑；配餐业务具备资质、区æ和âãs定特征，(新增产能和
收购整合能够提升利B率，可能改善固定成本摊薄；海洋文旅则仍处于培育l段，当前收入增长较Ã
但毛利率M低。��需要��旅游产品结构、配餐产能利B率及海洋文旅标准�复ð能[转�为毛利
和现金流改善。

�务�面，2026年上半年收入同比增长但归母及扣非利润仍为�，经营现金流进�+转弱；á©，
2025年扭亏ó不等同于主业完成盈利\复。公司��能[实现持�改善，ë决于非经常性收益[出
�，旅游和配餐业务能[形成稳定利润，以及应收账款H中和较长账期是[得到fð。当前!F缺乏
有效的2026�2028年机构��盈利预测，增长持�性和盈利�点仍ª在较大不确定性。

技术面上，股价处于反3�的12M弱/态，4.20元��能[ê得��、4.50�4.73元��区能[5
随量能�破，是�期��重点；基本面上则应结合扣非利润、经营现金流、毛利率和应收账款��综
合判断，不能仅依据归母净利润¸�期股价:动评估公司经营改善�Ú。
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