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众信旅游：出境游超高景气
度，公司战略思路前瞻 
近日，我们邀请众信旅游(002707.CH/人民币 70.98, 未有评级)参加了投资者交
流会，主要情况以及核心观点如下： 2013 年公司实现营收 300,525.55 万元，
同比增长 39.78%；实现归属于母公司股东的净利润 8,746.88 万元，同比增长 

41.53%。实现每股收益 1.72 元。2014年 1季度，公司实现营收 7.52 亿元，同
比增长 25.44%；实现归属于母公司的净利润 0.17亿元，同比增长 20.77%，基
本每股收益 0.30元。公司预计 2014 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润变
动幅度为 15~35%，对应净利润变动区间 3,572.76~ 4,194.11 万元。公司业务聚
焦出境游，持续受益于行业高景气度。2013 年，出境游 B2B 批发业务占比
57%，出境游零售业务占比 25%。公司未来将加速线上（尤其移动端）布局，
公司近期聚合行业内资源，举办创业大赛，力图寻找优质项目进行孵化和培
育（公司核心战略是希望寻找大旅游产业链下的细分市场创新点，与现有业
务有机结合，而不是纯粹烧钱模式下的流量大战），战略思路前瞻。 市场一
致预期 2014-2016年每股收益 1.85、2.36、3.08元，对应当前股价分别 38、30

和 23倍，建议重点关注。 

一、公司基本情况介绍 

1. 历史沿革： 

众信旅游 1992年成立，2014年 1月 23日于深交所上市。上市后的众信旅游
对募投的三个项目进行全方位的建设：实体营销网络建设项目、旅游电子商
务项目、商务会奖分公司项目。 

2013年超过 30亿元营业收入，属于股东的净利润超过 8,000万元，毛利率保
持在 10%左右。 

2014年 1季度状态保持良好，实现对投资人承诺的 15-30%的增幅。 

2. 业务介绍 

众信是专业出境游的公司，从批发开始做起，目前批发占比最大，2013年占
营业收入 57%，零售占比 24%，剩余是公务和商务会奖业务。目前，众信的
发展战略是以服务品质为前提，以产品为核心，线上线下相结合，零售批发
为整体。批发业务全国超过 2,000家代理商，零售业务 2008年左右才起步，
仅限于北京和天津业务，共设立 36 家零售门店。下一步众信会选择各方面
条件都较为成熟的地方，开展批零一体的发展。 

3. 线上业务 

线上业务方面，众信和淘宝、去哪儿、京东等都有合作，百度搜索排名也有
合作，较大的 OTA携程、途牛等都是排名靠前的供应商。 

众信的自营线上业务规模不大，去年为 1.8亿元（网站+呼叫中心）。下一步
会在线上领域有较大动作，会和电商脱离，做成众信旗下独立的法人公司，
目标是实现 O2O的模式，路径选择还在积极的研究中。路径选择的讨论研究
主要关注技术层面、商业逻辑。 
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二、问答环节 

Q：春节期间前后，众信旅游一直注重于互联网活动，包括互联网创业大赛，
众信旅游线上发展的逻辑是什么？ 

A：目前很看重线上的流量，所以和包括大型电商平台在内的合作也很多。但
是众信更关心流量变现的问题，在线上烧钱不是众信选择的方案。众信会在
线上形成一个良好的生态环境，跟新的旅游需求更有效的对接。互联网创业
大赛希望看到新的想法，和架桥资本一起合作，寻找新的创业团队和不错的
想法，将会对决胜者和优胜者进行一对一的商谈，进一步孵化和资本运作。 

Q：电商方面，众信不打算烧钱，那对于流量有什么想法？未来打造的模式是
如何的？和其他的区别是什么？ 

A：众信做电商的目的是使得业务更丰满，目前是利用线上渠道，但是和携程、
途牛等互联网企业又不一样。众信线上的商业逻辑看重流量，但是重点是如
何将流量和目前业务的结合。众信的电商发展的经营目标是实施 O2O的模式，
路径选择的方案还在讨论中，主要还是技术层面。第一，是实现端到端的问
题，即完成网络在两个方面的提供优势；第二，是类似“宝类”等商业创新
的突破。目前有一个初步轮廓，需要对各个方面进行有效的设立。 

Q：众信做线上业务，入口是什么？目前制定到什么程度？执行到什么程度？ 

A：目前和电商在合作，也在不断丰富自己的官网。官网目前产品呈现和支付
功能都有所优化，但是支付功能主张和银行网银更好地结合，目前并不打算
构建自己的支付平台。目前也在培养会员的习惯，会员从呼叫中心到线上预
订的转移也比较明显。 

Q：平台建设的方向是什么？ 

A：将来平台是开放的，适应不同层次需求的，并不是单向的垂直电商，是给
消费者线上满足各类需求的解决方案。例如，自由行客户可以在平台上选择
方案，批发客户也可以在平台选择。未来，更多的批发商的产品也会放到平
台上。现在还是强调技术的基础作用。电商本身很多的业务空间还可以扩展，
并不局限于渠道商。 

Q：携程在往上拓展，众信在往下游拓展，即零售拓展，如何看？ 

A：众信主要是看到零售较弱的短板，携程可能是想对资源有所控制。但是对
于企业来说，发展肯定是会沿着产业链发展，成为行业龙头。众信选择零售
的主要原因：第一是法律法规原因；第二是去年“十一”旅游法实施前旅游
批发商很难树立品牌，代理商具有客源优势，旅游法实施之后消费者对旅游
产品的购买、地接等变成透明；第三是零售服务的需求引导了众信往这个方
面发展。 

Q：在线旅游渗透率我国目前不到 10%，未来还会有所发展并集中，这是否会
影响供货商的议价能力，是否会影响毛利率？ 

A：目前能做成气候的产品主要是标准化的产品和操作程度简单的产品。在线
旅行预订渗透率，近三年从网民的数量或者渗透率等多角度来看，均高于网
购的增长率。但是在线旅游的产品提供基本集中在机票和酒店这类产品，自
助游等产品只是作为一个渠道。在线的 O2O 不会满足于渠道的供应商，但发
展成为真正的 OTA，或者向上的渗透发展，是否会成功还有待观察。 
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Q：线上未来出现更多产品后，是否会转化成价格战，使得毛利率下降？ 

A：从渠道角度来讲，线上购买是部分人群的选择方式，必须满足他们的需求；
同时，线上交易会降低很多成本，所产生的利润不可能全部归于企业，应该
让利于交易者。这是线上渠道的发展思路。 

Q：携程在度假产品主要还是以渠道来做，主要原因是目前规模比较小还是因
为和上游批发商的对接有难度？ 

A：这是和互联网企业的发展逻辑有关，早期互联网企业的发展逻辑是从流量
切入，积累一定流量后开始考虑流量变现。 

Q：旅游产品的广告怎么设计？消费者粘性如何？ 

A：旅游产品的复制能容易，存在搭便车问题，只能靠产品创新来保持活力。
另外，根据我们多年的经验，消费者在选择产品中的辨别能力很高，报纸作
为传统媒体宣传旅游产品基本已经消失，在网络上目前详细介绍行程，消费
者可以根据自身需求和产品匹配度选择自己的合意产品。众信对于第一位客
人比较重视，呼叫中心会对每位产品的用户进行对接，如果第一个产品做好
了，可以培养用户粘性。针对自由行众信也成立了专门的业务部，单项委托
业务目前翻倍增长，帮助游客预订机票、办理签证、制定旅游方案等。 
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披露声明 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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