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众信旅游（002707）：业绩增速略低于预期                      推荐（维持） 

 

报告日期：2014 年 7 月 31 日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,005 3,970 5,274 6,575 

（+/-） 39.8% 32.1% 32.9% 24.7% 

营业利润 115 129 187 256 

（+/-） 41.5% 12.1% 45.2% 36.8% 

归属于母 

公司净利润 
87 98 143 195 

（+/-） 41.5% 12.4% 45.1% 36.7% 

每股收益（元） 1.50 1.69 2.45 3.35 

市盈率（倍） 60 53 37 27 

 

 

总股本/已流通股（万股） 5829/1458 

流通市值（亿元） 13.12 

每股净资产（元） 5.7 

资产负债率（%） 57 
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公司今日公布 14 年半年报，公司 14 年上半年实现营业收

入 16.72 亿元，同比增长 37.33%，归属于上市公司股东的

净利润为 3588.4 万元，同比增长 15.5%，扣除非经常损益

的净利润为 3589.4 万元，同比增长 15.52%。 

 公司募投项目进展顺利：14年上半年随着募投资金的到位，

公司加快实体营销网络及旅游电子商务项目的建设。报告

期内公司在天津新设门店 3 家（待开业），成立了 4 家子公

司，并在北京、天津、上海、成都、沈阳、哈尔滨、西安、

武汉、重庆、杭州、厦门、昆明等国内主要出境口岸布局

营销网络。在旅游电子商务项目的建设上，公司加快了项

目的建设速度使整体旅游电商系统继续优化，通过多渠道

建设线上业务、丰富在线产品供应及加大网络推广力度为

公司未来业绩打下良好的基础。商务会奖项目于今年 6 月

公司决议将具体实施主体由公司进行实施变更为下属全资

子公司众信（北京）国际商务旅行社有限公司进行实施，

相关业务和客户正在逐步转移中。 

 公司业绩增速略低于预期：公司三大产品营收增速符合预

期，其中出境游批发、出境游零售和商务会奖游营收分别

达到 8.97 亿元、4.53 亿元和 3.2 亿元，增速分别达到

44.45%、47.78%和 10.94%。但受到公司为推广市场占有率

而采取积极的销售策略的影响，各产品的毛利率较去年同

期均有不同的下滑，三大产品毛利率分别下滑了 0.54、0.21

和 1.87 个百分点，从而使公司业绩增速受到了一定的影

响。 

 公司未来前景仍然美好：1）从行业角度上看：随着人均收

入的增加及各国对中国旅游签证的放宽，在境内游成本及

环境较出境游未见明显优势的情况下，我们认为出境游未

来 5 年内仍将保持快速增长，从而对有着丰富境外游上下

游资源的公司来说有着显著的优势。2）从公司各个业务上

看：在出境游批发业务上，公司针对不同的客源市场，提

供差异化的产品和不同的销售模式，扩大了二、三线城市

的分销范围和网点密度，并与在线旅游代理商（OTA）的

合作不断加强，为未来业务快速增长打下了良好的基础；

在出境游零售业务上，目前该业务主要集中在北京、天津

地区，14 年上半年通过开展多项线上线下促销活动，使业

务收入同比增长 47.78%，随着未来公司在各地实体销售网

 主要财务指标（单位：百万元） 
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络及分公司的建成，此销售模式复制成功性极高，将为公

司带来快速的业绩增长；商务会奖旅游业务，通过不断的

开发新的客户，公司目前已经新进入汽车、快消、互联网

等行业，未来将不断的优化客户结构，单个客户的营收贡

献也有望得以提升。 

 盈利预测与投资建议：丰富的上游资源为公司未来发展提

供了必要的保障，但随着近期航空黑天鹅事件的频发，且今

年法定假日多为 3 天的短近期，我们认为未来短期内出境游

将受到一定的影响，我们预计 2014-2016年 EPS分别为 1.69

元、2.45 元和 3.35 元，对应 PE 分别为 53X、37X和 27X，

虽然目前公司估值较高，且公司业绩低于我们预期，但公司

目前正处筹划重大资产重组期间，未来发展有所期待，因此

我们暂时维持“推荐”评级。 

风险提示: 市场竞争加剧风险、汇率变动风险，重大资产重

组取消风险等。 
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表 1.众信旅游盈利预测 

 
数据来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 214,992 300,526 396,950 527,359 657,472
   增长率(%) 35.0% 39.8% 32.1% 32.9% 24.7%
减：营业成本 193,636 270,487 359,519 476,404 592,653
   综合毛利率(%) 9.9% 10.0% 9.4% 9.7% 9.9%
减：营业税金及附加 1,226 1,711 2,263 3,006 3,748
   销售费用 10,532 15,000 19,649 25,313 30,901
   管理费用 1,829 2,428 3,176 4,113 5,128
   财务费用 -457 -619 -595 -264 -657
期间费用率 5.5% 5.6% 5.6% 5.5% 5.4%
   资产减值损失 97 12 40 53 66
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 8,129 11,506 12,900 18,734 25,633
   增长率(%) 35.9% 41.5% 12.1% 45.2% 36.8%
加：营业外收入 120 91 198 264 329
减：营业外支出 28 2 79 105 131
利润总额 8,221 11,595 13,019 18,892 25,831
   增长率(%) 34.9% 41.0% 12.3% 45.1% 36.7%
减：所得税 2,041 2,849 3,190 4,628 6,328
   实际所得税率(%) 24.8% 24.6% 24.5% 24.5% 24.5%
净利润 6,180 8,747 9,830 14,263 19,502
归属于母公司所有者净利润 6,180 8,747 9,830 14,263 19,502
   增长率(%) 39.9% 41.5% 12.4% 45.1% 36.7%
   净利润率(%) 2.9% 2.9% 2.5% 2.7% 3.0%
   少数股东损益 0 0 0 0 0
总股本（万股） 5,829 5,829 5,829 5,829 5,830
基本每股收益（元/股） 1.06 1.50 1.69 2.45 3.35
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，2012年2月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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