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众信旅游：在线旅游风再起
时，加速线下向线上“反向
延伸”战略 
事件：众信旅游(002707.CH/人民币 90.00, 未有评级)8月 17日发布公告：“公
司全资子公司香港众信国际旅行社有限公司（以下简称“香港众信”）拟出
资相当于 1亿元人民币的资金与昆吾九鼎投资管理有限公司（以下简称“昆
吾九鼎”）下属公司共同出资设立香港众信九鼎公司。香港众信约占新设公
司股权比例的 40%。根据公告，新公司香港众信九鼎公司拟注册资本 3,000

万欧元（或等值资金）。其中，香港众信出资相当于 1亿元人民币的资金（自
有资金+银行贷款），约占新设公司的 40%的股权，剩余部分由昆吾九鼎投
资管理有限公司指定的关联基金出资，约占新设公司 60%的股权。” 

点评： 

1、 嫁接 PE资源，海外并购加速：根据公告，众信旅游设立该新公司的目
的是用于参与其他公司联合收购某企业股权事项，以便公司直接进入境外目
的地资源市场。众信旅游核心主业为出境游批发与零售，我们预计此次并购
旨在整合海外旅游资源，与众信旅游现有业务在资源、渠道等领域产生协同
效应，以期巩固自身在出境旅游服务领域的领先地位。值得注意的是，昆吾
九鼎为众信旅游现有股东之一，为国内活跃的一线 PE 之一。昆吾九鼎具备
强大的产业资本驾驭以及旅游产业链上下游整合能力，众信旅游自上市以
来，股价走势良好（总市值超过 50 亿元人民币），一、二级市场的联动将
为众信旅游后期发展带来良好协同。 

2、 在线旅游风再起，众信旅游坚持线下向线上“反向延伸”战略：从行
业竞争格局分析，携程凭借其“综合化产品供给”以及“一站式”战略定位
确保了其在机票、酒店领域的霸主地位，营收规模和综合实力行业领先；去
哪儿网依靠“垂直搜索”+“巨大流量”（百度以及自有流量叠加）强化平
台优势，营收规模和预定量快速增长，移动端用户数行业领先；同程网和途
牛网则分别在门票和度假产品领域成为行业翘楚（途牛网 2季度 GMV持续高
增长）；艺龙则仍然聚焦于酒店预订业务，但增长受到极大抑制。总体来看，
携程和去哪儿均走向“大而全”模式，机票、酒店、度假产品、门票、交通、
团购等，其手握海量线上用户（携程和去哪儿均拥有极强的 PC 端和移动端
活跃用户数），逐渐向线下资源渗透（比如，携程之前收购线下旅行社，今
年上半年已经购买三艘邮轮等）。相比较而言，众信旅游仍然是以 B2B分销
模式为主，其线下旅行社业务从产品到口碑均具备优势。自上市以来，众信
旅游旨在加速 O2O 转型（之前曾有市场传言众信旅游与驴妈妈洽谈股权合
作）。我们认为：携程、去哪儿等 OTA巨头具有强大线上平台流量，后续逐
渐向线下延伸；众信旅游多年深耕线下，行业资源丰富、线下资源整合能力
强。但面临 OTA 市场竞争格局更加惨烈，其线下反向渗透线上战略需要资
金、渠道、流量等持续投入。我们预计，香港众信九鼎公司成立后，众信旅
游将坚持“O2O”模式，借产业资本打通线下优质资源以及线上平台对接。 
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3、 OTA 竞争白热化，线下优质旅行社将在市场均衡中重拾“定价权”：随
着途牛上市，线上旅游产品售卖引起市场更大关注。途牛凭借先发优势以及
海量线下旅行社供应商资源，取得 GMV的持续高增长。由于 OTA将大众消费
与互联网结合，其扩张模式突破区域化约束，对于线下旅行社短期利润率带
来一定程度挤压。但长期来看，我们坚持认为线下旅行社的服务价值将长期
存在，OTA的冲击只是加速线下旅行社行业的整合，优胜劣汰逻辑下，优质线
下旅行社将在市场相对均衡中重新获取一定的“定价权”。同时，参照途牛
网的股东背景（途牛网“特卖”模式背后有显著的“唯品会”痕迹，不得不
让人联想到红杉资本，因为其既投资了唯品会，也投资了途牛网）、资源、
资金、人才、管理团队、激励机制等多重因素决定未来成败。众信旅游此次
再度与昆吾九鼎合作，后续的发展战略以及资本运作同样值得期待。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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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