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餐饮旅游：众信旅游（002707）中报点评            2014 年 8 月 5 日 

  

推荐（维持） 

 

 收入增速符合预期，净利润增低于市场预期 

报告期内，公司实现营业收入 16.72 亿元，同比增长 37.33%；归属于

上市公司股东的净利润 0.36 亿元，同比增长 15.50%，归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益后的净利润 0.36 亿元，同比增长 15.52%。

EPS0.63 元。1-9 月份业绩预测：预计前三季度实现净利润 7558-9825

万元；净利润同比变动幅度为 0-30%。 

 出境游为营收主力继续发挥优势，保持高增长 

2014 年上半年实现出境游营业收入 13.51 亿元，同比增长 45.55%，
其中，出境游批发业务收入 8.97 亿元，同比增长 44.45%；出境游零
售业务收入 4.54 亿元，同比增长 47.78%。公司扩大了二、三线城市
的分销范围和网点密度；以口岸城市为依托，开发当地起止产品及在
重点区域开发包机产品，使得华中、中原、华东、西南大区的营业收
入均有 40%以上增长。 

 商务会奖受医药反腐影响持续，未来提高客单贡献 

商务会奖旅游业务实现收入 3.21 亿元，同比增长 10.94%为 2009 年
以来增速最低。设立全资子公司众信（北京）国际商务旅行社有限公
司，打造商务会奖专业化运营平台。客户资源拓展方面，公司已经进
入汽车、快消、互联网等行业，未来会不断优化客户结构，提高单个
客户的营收贡献。 

 投资建议 

公司仍处停牌期，将不晚于 9 月 26 日披露重大资产重组预案。预计公

司将与下游在线旅游经营商进行股权合作，从而打开线上零售业务的

增长瓶颈，依靠相对成熟的渠道，带动零售业务的跨越发展。公司作

为出境游细分市场龙头民企，具有机制灵活，竞争优势明确，激励机

制完善等特点，我们看好公司的“批发零售一体，线上线下结合”战

略。 

我们预计公司 2014-2016 年营收分别达到 41.47、55.57 和 70.58 亿

元，归母净利润达到 1.19、1.55 和 1.98 亿元，EPS 分别为 2.04、2.66

和 3.39 元，对应 PE 为 44、34 和 27 倍。我们给予公司“推荐”投资

评级。 

 风险提示 

经济、政治、疫情等不可抗力因素影响。 
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市场表现      截至 2014.8.4 
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市场数据 2014-8-4 

A 股收盘价（元） 90.00 

一年内最高价（元） 92.68 

一年内最低价（元） 27.72 

上证指数 2,223.33 

市净率 11.3 

总股本（万股） 5,829 

实际流通 A 股（万股） 1,458 

限售流通 A 股（万股） 4,372 

流通 A 股市值（亿元） 13.1 
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图表：公司未来三年盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 2149.92  3005.26  4147.25  5557.32  7057.79  

同比增长(+/-%) 34.98 39.78 38.00 34.00 27.00 

归属净利润（百万元） 61.80  87.47  118.70  155.15  197.74  

同比增长(+/-%) 39.89 41.53 35.71 30.70 27.45 

每股收益（元） 1.060  1.501  2.036  2.662  3.392  

PE 84.88  59.98  44.20  33.81  26.53  

PB 25.79  18.04  12.81  9.29  6.88  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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