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众信旅游：传统业务稳健，
致力于打造出境综合服务
商 
事件： 

众信旅游(002707.CH/人民币 105.79, 未有评级)近日参加中银国际 2015年中期
上市公司交流会。 

 

点评： 

1、旅游批发，产品设计能力是关键：旅游行业批发和贸易批发不同，旅游
批发将机票、酒店、美食、交通等资源的整合，根据客户的需求，设计出最
优性价比的产品。旅游批发考验旅行社产品设计能力。 

2、定位中产人群：公司定位为中产阶级人群提供服务。公司与携程、途牛
是很好的合作伙伴，自身的零售端需要快速加强。同时，公司希望众信从出
境游升级为国人出境综合服务平台，拓展海外教育、医疗、体育等领域，争
取在三年之内完成这一目标。 

3、渠道以线下为主：公司出境游的零售目前仅限北京和天津。公司要进入
新的零售市场，通过自建或者收购成熟的团队先有产品覆盖，不会贸然在全
国各地扩张。OTA销售携程、途牛、同程三家共占 12-13%；度假游 80%的销
售在线下，但线上增长速度较快。 

4、投资建议：根据万得一致预期，众信旅游 2015-2017年全面摊薄每股收益
分别为 0.88、1.21、1.68 元。公司出境游线下龙头地位稳固，逐渐转向出境
综合服务商，市值空间有望进一步提升。 

 

一、公司发言 

出境游是近十年才开始飞速发展，行业所处初级发展末端，很快将进入快速
发展的爆发期。中国幅员辽阔，地方大，单纯的零售企业覆盖全国渠道不太
现实，从国外来看，成熟的经营渠道是批发和零售兼营，某些省份已零售为
主，某些以批发为主。经营度假游产品存在非标性，需要靠线下人员的沟通
来让消费者理解，旅游产品也需要口碑，特别是在二三线城市很常见，最后
的交易都需要当面沟通。因此，批发零售会长期存在。 

旅游行业批发和贸易批发不同，旅游批发是将机票、酒店、美食、交通等资
源的整合，根据客户的需求，设计出最优性价比的产品，这是考验旅行社产
品设计能力的关键。批发的渠道特点是线上线下结合，未来生存下来的企业
必须兼具线上线下，并且在产业链上中下游都有布局，中游公司会考虑去控
制上游核心资源，并开拓下游渠道。 
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公司定位为中产阶级提供服务，控制相关资源，比如在巴黎建造酒店来获得
便宜的价格。公司与携程、途牛是很好的合作伙伴，自己的零售端需要快速
加强，在 7月初进入上海，通过线上线下的方式。目前在做战略规划，公司希
望众信从出境游升级为国人出境综合服务平台，拓展海外教育、医疗、体育
等领域，公司争取在三年之内完成这个目标。 

 

二、问答环节 

1、行业 05年开始发展，目前行业所处阶段的考虑依据？ 

从 GDP 来看，参照东亚国家，出境游到了爆发阶段。人民币持续升值，出境
游更加被消费者接受，大家愿意去购物。虽然携程与去哪儿在线上有优势，
但在线下整合力度不大，09 年时公司也去和同行谈，希望合并，但谈判结果
没成功，因为对方不接受，并购模式也不成熟。之前众信收购竹园是很好的
示范，对行业形成正面影响。从行业看，目前出境游增长很快，增速 15-20%，
未来会超过 20%，对于龙头企业来说可能更快。 

2、公司出境游中零售占多少？ 

出境游里面的零售，目前仅限北京和天津。公司要进入新的零售市场，要先
有产品覆盖，通过自建或者收购成熟的团队来实现，不会贸然在全国各地扩
张。 

3、公司欧洲游业务占出境游的比重？ 

对于公司来讲，欧洲游占比超过 50%，第二个目的地是东北亚和东南亚，基本
上没有香港、澳门，这和国内出境游的人次结构不同。 
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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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