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投资要点： 
 公司与悠哉旅游网战略合作，并向其提供委托贷款 
 专注于旅游度假产品的老牌在线旅游网站 
 众信与悠哉旅游的战略合作优势互补，有望形成协同效应 

 

报告摘要： 
 公司与悠哉旅游网战略合作，并向其提供委托贷款。2014 年 12 月 3

日公司发布公告，公司已经与悠哉网络签署了《战略合作协议》，并

取得了悠哉旅游网 15%股权（价格未公布），同时公司利用自有资金

向上海悠哉网络科技有限公司提供不超过 6,000 万元人民币的委托

贷款，贷款期限 4 年，贷款年利率为 6.2%，并以悠哉网络的 85%的

股份作为担保。公司股票将自 2014 年 12 月 4 日开市起复牌。 

 专注于旅游度假产品的老牌在线旅游网站。悠哉旅游网成立于 2004
年，专注于旅游度假产品，主营旅游线路和自由行，业务结构以跟团

游为主。长期以来，悠哉旅游网一直是途牛的直接竞争对手。根据艾

瑞咨询《2014 年中国在线旅游度假市场研究报告》显示，2013 年悠

哉旅游网和途牛网在在线度假市场占比 3%和 11.4%；跟团游占比

5.9%和 17.6%；出境游占比 4.7%和 18%。 

 众信与悠哉旅游战略合作优势互补，有望形成协同效应。随着互联网

和移动互联网的快速发展，旅游行业呈现出线上化的趋势。公司通过

“委托贷款+部分参股”悠哉旅游网的方式，以最小的成本+最快的

速度，加快线上业务发展，实施“批发零售并举，线上线下结合”的

多渠道运营的发展战略。悠哉旅游网一方面可以借助众信旅游的委托

贷款补充流动资金，更重要是获得了强大的出境游线下资源，可以使

线上获得更多的市场份额。双方优势互补，有望形成协同效应。我们

预计公司 2014-2016 年的 EPS 为 2.01、2.69 和 4.3，对应的 PE 为 67、
50 和 31 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2149.92 3005.26 4173.49 5680.34 7765.54 
增长率（%） 34.98 39.78 38.87 36.11 36.71 
归母净利润(百万) 61.80 87.47 117.06 157.08 250.74 
增长率（%） 39.89 41.53 33.84 34.18 59.63 
每股收益 0.00 0.00 2.01  2.69  4.30  
市盈率 0.00 0.00 66.7  49.7  31.1  
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相关研究 

《桂林旅游：福隆园项目转让使公司扭

亏为盈》 

2014/12/4

《三特索道：千岛湖项目有望带来业绩

爆发性增长》 

2014/11/30

《峨眉山 A：成绵乐高铁有望 12 月 10

日通车》 

2014/11/26

《腾邦国际：公司有望实现乘数效应飞

跃》 

2014/11/12

《黄山旅游：费用控制得当 净利润增幅

超四成》 

2014/10/31

 

委托贷款+部分持股多元化线上渠道 增持 维持 
目标价格：暂无  
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股价： 133.96

利润表 2011 2013 2014E 2015E 2016E 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 214,992   300,526   417,349   568,034 776,554 成长性

减:营业成本 193,634       270,487       376,448      510,948   693,628   营业收入增长率 39.8% 38.9% 36.1% 36.7%
   营业税费 1,226           1,711            2,504          3,408       4,659       营业利润增长率 41.5% 34.9% 34.4% 59.9%
   销售费用 10,532         15,000          20,033        28,402     38,828     净利润增长率 41.5% 33.8% 34.2% 59.6%
   管理费用 1,829           2,428            3,339          4,544       6,212       EBITDA增长率 42.6% 35.7% 38.0% 60.2%
   财务费用 -457            -619              -500            -128         -128         EBIT增长率 41.9% 38.0% 38.0% 60.3%
   资产减值损失 97                12                 -                 -               -               NOPLAT增长率 42.0% 39.4% 37.8% 60.0%
加:公允价值变动收益 -                  -                    -                 -               -               投资资本增长率 -146.6% 543.9% -59.4% 42.8%
   投资和汇兑收益 -                  -                    -                 -               -               净资产增长率 43.0% 68.8% 32.0% 38.7%
营业利润 8,129      11,506     15,525    20,859  33,355 利润率

加:营业外净收支 92                89                 83              85            78            毛利率 10.0% 9.8% 10.0% 10.7%
利润总额 8,221      11,595     15,609    20,944  33,432 营业利润率 3.8% 3.7% 3.7% 4.3%
减:所得税 2,041           2,849            3,902          5,236       8,358       净利润率 2.9% 2.8% 2.8% 3.2%
净利润 6,180.4    8,746.9    11,706.5  15,708.2 25,074.3 EBITDA/营业收入 3.7% 3.6% 3.7% 4.3%
资产负债表 2011 2013 2014E 2015E 2016E EBIT/营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 4.3%
货币资金 24,452         26,585          39,234        62,484     85,421     运营效率

交易性金融资产 -                  -                    -                 -               -               固定资产周转天数 1 1 1 1
应收帐款 9,319           16,799          41,735        48,283     66,007     流动营业资本周转 -2 3 3 1
应收票据 -                  -                    -                 -               -               流动资产周转天数 70 77 84 84
预付帐款 17,115         22,087          31,301        42,603     58,242     应收帐款周转天数 9 13 15 14
存货 -                  -                    -                 -               -               存货周转天数

其他流动资产 14                9                   9                9              9              总资产周转天数 72 79 86 86
可供出售金融资产 -                  -                    -                 -               -               投资资本周转天数 -1 4 4 2
持有至到期投资 -                  -                    -                 -               -               投资回报率

长期股权投资 -                  -                    -                 -               -               ROE 30.1% 23.8% 24.2% 27.9%
投资性房地产 -                  -                    -                 -               -               ROA 12.9% 10.2% 10.0% 11.7%
固定资产 494              607               959             1,438       2,120       ROIC -279.7% 836.5% 179.0% 704.9%
在建工程 -                  -                    -                 -               -               费用率

无形资产 79                268               417             568          777          销售费用率 5.0% 4.8% 5.0% 5.0%
其他非流动资产 906              1,289            1,289          1,289       1,289       管理费用率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
资产总额 52,379     67,645     114,944   156,672 213,864 财务费用率 -0.2% -0.1% 0.0% 0.0%
短期债务 2,000           -                    -                 2,362       1,742       三费/营业收入 5.6% 5.5% 5.8% 5.8%
应付帐款 13,458         21,704          42,152        57,371     78,432     偿债能力

应付票据 -                  -                    -                 -               -               资产负债率 57.0% 57.3% 58.6% 58.0%
其他流动负债 16,369         16,537          35,226        43,665     55,342     负债权益比 132.6% 134.1% 141.7% 137.9%
长期借款 -                  -                    -                 -               -               流动比率 1.70      1.71       1.67       1.69    
其他非流动负债 -                  -                    -                 -               -               速动比率 1.70      1.71       1.67       1.69    
负债总额 32,040     38,559     65,842    91,862  123,979 利息保障倍数 -17.59   -30.05   -161.96  -259.58
少数股东权益 -             -              -            -          -          分红指标

股本 5,100           5,100            13,410        13,410     13,410     DPS(元) -        -        -         -      
留存收益 15,239         23,985          35,692        51,400     76,474     分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 20,339     29,085     49,102    64,810  89,884 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2011 2013 2014E 2015E 2016E 业绩和估值指标 2013 2014E 2015E 2016E
净利润 6,180           8,747            11,706        15,708     25,074     EPS(元) 1.50      2.01       2.69       4.30    
加:折旧和摊销 202              431               28              38            52            BVPS(元) 4.99      3.66       4.83       6.70    
   资产减值准备 97                12                 -                 -               -               PE(X) 89.3 66.7 49.7 31.1
   公允价值变动损失 -                  -                    -                 -               -               PB(X) 26.8      36.6       27.7       20.0    
   财务费用 62                198               78              -500         -128         P/FCF 314.0    414.0     77.3       78.3    
   投资收益 -                  -                    -                 -               -               P/S 2.6        4.3         3.2         2.3      
   少数股东损益 -                  -                    -                 -               -               EV/EBITDA 59.1      116.7     83.5       51.4    
   营运资金的变动 2,216           -5,247           4,988          5,808       -626         CAGR(%) 42.1% 38.4% 36.5% 42.1%
经营活动产生现金流 6,251      6,823        16,222    21,426  24,373 PEG 2.1        1.7         1.4         0.7      
投资活动产生现金 -1,096     -784         -501        -629     -891     ROIC/WACC
融资活动产生现金流 855         -2,169     8,810      2,490   -493     REP

众信旅游财务报表及财务指标预测 2014年12月4日
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