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众信旅游 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 85.4 (27.0) (13.2) 136.7 

相对深证成指 82.1 (16.4) 11.8 88.7 
 

发行股数 (百万) 209 

流通股 (%) 39 

流通股市值 (人民币 百万) 5,835 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 291 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  
冯滨 31 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 8 月 21 日收市价为标准 
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众信旅游 
并表竹园驱动业绩大幅增长，出境综合服务平
台雏形初显 
众信旅游公告 2015 年上半年实现营收 31.36 亿元，同比增长 87.58%；实
现归属母公司股东的净利润 0.59 亿元，同比增长 63.30%；扣非后归属母公
司股东的净利润 0.55 亿元，同比增长 52.57%；实现每股收益 0.304 元，同
比增长 44.76%。2015 年 2 季度单季度实现营收 19.94 亿元，同比增长
122.76%；实现归属于母公司净利润 0.33 亿元，同比增长 77.41%。公司目
前受益于国内出境游市场的稳步增长，通过横向并购不断稳固出境游龙头地
位，同时公司战略转型将定位为出境综合服务平台，目前正在积极布局海外
目的地资源、海外教育、金融、体育、健康、医疗等多个领域。考虑到公司
出境游业务增速趋于稳定，竹园 15 年 3 月中旬才并表，且近期人民币贬值
可能带来的汇兑损失以及出境游涨价对客流的负面影响，我们小幅下调
2015 年业绩预测，不考虑本期每 10 股转增 10 股和定增计划对股本的影响，
2015-2017 年每股收益预测为 0.84、1.21、1.56 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 并表竹园国旅带动公司业绩大幅增长，剔除后原有业务增长近 30%。今
年上半年全国出境旅游人数 6,190 万人次，同比增长 20.33%，国内出境
游市场仍呈现快速增长态势。公司上半年实现营业收入 31.36 亿元，同比
增长 87.58%，实现归属母公司股东的净利润 0.59 亿元，同比增长 63.30%，
主要是公司 3 月份完成对竹园国旅的收购并表所致，竹园国旅上半年贡
献营收 9.86 亿元，净利润 1,754 万元，剔除竹园后众信原有业务的收入
和净利润内生增长分别为 28.62%和 29.09%。 

 积极布局出境服务业务领域，向出境综合服务商转型。公司战略定位向
多维度延伸，包括出境旅游、商务会奖、游学及留学教育、移民置业、
医疗体检、出境及海外金融、保险等各类出境服务业务领域，将完成由
出境旅游运营商向出境综合服务提供商的战略升级。 

评级面临的主要风险 

 海外业务布局不达预期；旅游行业系统性风险。 

估值 

 2015-2017 年每股收益预测调整为 0.84 、1.21 、1.56 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 3,005 4,217 7,648 9,825 12,191 
变动 (%) 40 40 81 28 24 

净利润 (人民币 百万) 87 109 175 253 326 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.715 1.837 0.839 1.213 1.562 
变动 (%) 41.5 7.1 (54.3) 44.6 28.8 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.905 1.212 1.564 
调整幅度 (%)     (7.29)    0.08   (0.13) 

全面摊薄市盈率(倍) 41.4 38.6 84.6 58.5 45.5 
价格/每股现金流量(倍) 53.1 60.5 48.7 50.5 39.8 
每股现金流量 (人民币) 1.34 1.17 1.46 1.41 1.79 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 128.5 111.7 60.1 40.8 30.5 
每股股息 (人民币) 0.257 0.276 0.126 0.182 0.234 
股息率(%) 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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1、并表竹园国旅带动公司业绩大幅增长，剔除后原有业务增长近 30%。今年
上半年全国出境旅游人数 6,190 万人次，同比增长 20.33%，国内出境游市场仍
呈现快速增长态势。公司上半年实现营业收入 31.36 亿元，同比增长 87.58%，
实现归属母公司股东的净利润 0.59 亿元，同比增长 63.30%，主要是公司 3 月
份完成对竹园国旅的收购并表所致，竹园国旅上半年贡献营收 9.86 亿元，净
利润 1,754 万元，剔除竹园后众信原有业务的收入和净利润内生增长分别为
28.62%和 29.09%。�

出境游批发：业务收入 21.54 亿元，同比增长 140.14%，剔除竹园的贡献后，
众信原有的批发业务收入同比增长 30.28%。公司通过收购竹园国旅迅速扩大
在出境游批发领域的市场份额，提升了对上游资源的议价能力，协同效应逐
渐显现。�

出境游零售：业务收入 5.91 亿元，同比增长 30.26%。公司继续深挖渠道，各
地地推活动持续展开，新进入的天津市场营收快速增长，上半年同比增长超
过 200%。�

商务会奖：业务收入 3.83 亿元，同比增长 19.45%。公司 5 月份承接天狮集团
20 周年庆典 6,000 余人赴法国游活动。�

2、公司毛利率保持稳定，销售管理费用率小幅上升导致净利率略有下滑。公
司上半年的综合毛利率 8.71%，小幅下降 0.03 个百分点，其中出境游批发毛利
率 7.75%，同比上升 0.29 个百分点；出境游零售毛利率 11.69%，同比下降 0.13

个百分点；商务会奖旅游毛利率 9.04%，同比上升 1.04 个百分点。公司销售费
用率为 4.70%，同比上升 0.12 个百分点；管理费用率为 0.90%，同比上升 0.06

个百分点，主要是因为销售管理人员增加带来薪酬支出的增加，公司净利率
从 2.15%下降至 1.87%，同比减少 0.28 个百分点。�

 

图表 1. 2015 年上半年主要经营指标 

 营业收入(万元) 毛利率(%) 营业收入同比增减(%) 
毛利率同比增

减(百分点) 
出境游批发 215,424.00  7.75  140.14  0.29  
出境游零售 59,127.00  11.69  30.26  (0.13) 
商务会奖旅游 38,312.00  9.04  19.45  1.04  
其他 524.00  13.01  37,159.66  (17.28) 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 2. 2015 年上半年子公司业务拆分 

 
营业收入 

(万元) 
同比增减(%) 

归属母公司股东净利
润(万元) 

同比增减(%) 

众信旅游（合并报表） 313,579 87.58 5,860 63.32 
竹园国旅 98,557 - 1,228 - 
剔除竹园并表影响后 215,022 28.62 4,632 29.09 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

3、积极布局出境服务业务领域，向出境综合服务商转型。公司战略定位向多
维度延伸，包括出境旅游、商务会奖、游学及留学教育、移民置业、医疗体
检、出境及海外金融、保险等各类出境服务业务领域，将完成由出境旅游运
营商向出境综合服务提供商的战略升级。 

1）出境游批发：继续并购目的地或区域优势的批发商，与魅力假期（主要经
营华东地区短线产品）、行天下（主要经营澳新、欧洲产品）达成投资协议，
进一步扩大批发端市场份额。 
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2）下游零售端：线下实体门店方面，公司下半年将在天津开设 4 家门店，并
将首次进入上海市场，开设 2 家大型旗舰店。公司目前拥有门店 42 家，其中
北京 37 家，天津 5 家，计划未来在北京、天津、上海、广州等地新开门店 127

家，进一步扩大在一线城市的门店数量。线上方面，公司参股悠哉旅游网并
与之展开战略合作，目前众信产品已经在悠哉旅游网的同步上线和更新，并
且实现会员共享、会员积分合并，未来更深层次的资源整合值得期待。 

3）上游资源端：公司不断获取上游优质旅游资源，14 年携手复星等产业资本
参股全球高端休闲度假酒店 ClubMed，15 年战略投资澳洲 CTM 旅游集团在中国
的独家产品代理商世界玖玖，近期完成了对欧洲旅游资源运营服务商“周游
天下”的收购，加强对上游高端酒店、机票等碎片化资源整合。 

4）金融业务：控股乾坤运通，成为北京市首家可以提供个人货币兑换业务的
旅行社；合资成立人寿保险公司，并拟设立小额贷款公司；发起设立旅游产
业投资基金，公司出资 10%，基金总规模 20 亿元，第一期 6 亿元，未来将围
绕公司战略展开产业链并购。 

 

图表 3. 2015 年上半年业绩情况 
(人民币，百万) 2014 年上半年 2015 年上半年 同比(%) 
营业收入 1,671.71  3,135.79  87.58  
营业成本 1,525.48  2,862.57  87.65  
毛利润 146.23  273.22  86.84  
营业税金及附加 8.52  15.93  86.97  
管理费用 14.09  28.27  100.64  
销售费用 76.56  147.31  92.41  
经营利润 47.06  81.71  73.63  
资产减值 1.50  5.61  274.00  
财务费用 (2.40) (6.55) (172.92) 
营业外收入 0.03  4.26  14,100.00  
营业外支出 0.05  0.57  1,040.00  
税前利润 47.94  86.34  80.10  
所得税 12.05  22.34  85.39  
少数股东损益 - 5.39 - 
归属于母公司的净利润 35.88 58.60 63.32 
扣非后归属于母公司的净利润 35.90 54.77 52.57 
基本每股收益(元) 0.2100 0.3040 44.76 
毛利率(%) 8.75 8.71 减少 0.03 个百分点 
净利率(%) 2.15 1.87 减少 0.28 个百分点 
销售费用率(%) 4.58 4.70 增加 0.12 个百分点 
管理费用率(%) 0.84 0.90 增加 0.06 个百分点 
财务费用率(%) (0.14) (0.21) 减少 0.07 个百分点 

资料来源：公司公告、中银国际研究�
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 3,005 4,217 7,648 9,825 12,191     
销售成本 (2,705) (3,847) (6,974) (8,940) (11,069)     
经营费用 (187) (241) (442) (550) (683)     
息税折旧前利润 113 129 232 335 440     
折旧及摊销 (4) (6) (2) (2) (2)     
经营利润 (息税前利润) 109 123 229 334 438 
净利息收入/(费用) 13 50 90 115 127 
其他收益/(损失) 1 1 (6) (8) (10) 
税前利润 116 148 268 383 492 
所得税 (28) (40) (71) (103) (134) 
少数股东权益 0 0 (21) (26) (32) 
净利润 87 109 175 253 326 
核心净利润 87 109 175 253 326 
每股收益 (人民币) 1.715 1.837 0.839 1.213 1.562 
核心每股收益 (人民币) 1.715 1.838 0.839 1.213 1.562 
每股股息 (人民币) 0.257 0.276 0.126 0.182 0.234 
收入增长(%) 40 40 81 28 24 
息税前利润增长(%) 40 13 86 45 31 
息税折旧前利润增长(%) 42 14 80 45 31 
每股收益增长(%) 42 7 (54) 45 29 
核心每股收益增长(%) 42 7 (54) 45 29 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 266 414 914 1,126 1,421 
应收帐款 99 165 299 384 476 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 290 397 639 819 1,015 
流动资产总计 655 977 1,852 2,329 2,912 
固定资产 6 6 3 4 5 
无形资产 3 10 10 11 11 
其他长期资产 11 77 4 3 3 
长期资产总计 22 96 17 18 19 
总资产 676 1,072 1,869 2,347 2,932 
应付帐款 184 202 349 447 553 
短期债务 0 6 20 0 0 
其他流动负债 202 282 607 778 964 
流动负债总计 386 490 976 1,225 1,517 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 51 59 209 209 209 
储备 240 517 657 860 1,121 
股东权益 291 576 866 1,068 1,329 
少数股东权益 0 6 27 54 85 
总负债及权益 676 1,072 1,869 2,347 2,932 
每股帐面价值 (人民币) 5.70 9.73 4.15 5.12 6.37 
每股有形资产 (人民币) 5.65 9.56 4.10 5.07 6.32 
每股净负债/(现金)(人民币) (5.21) (6.90) (4.28) (5.39) (6.81) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 116 148 268 383 492 
折旧与摊销 4 6 2 2 2 
净利息费用 (6) (24) (44) (57) (63) 
运营资本变动 (49) (48) 96 4 3 
税金 (26) (36) (64) (93) (120) 
其他经营现金流 28 24 46 55 60 
经营活动产生的现金流 68 69 304 294 373 
购买固定资产净值 (8) (11) (5) (11) (13) 
投资减少/增加 0 53 0 0 0 
其他投资现金流 0 (154) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (8) (111) (5) (11) (13) 
净增权益 0 190 150 0 0 
净增债务 (20) 6 14 (20) 0 
支付股息 0 (17) (22) (35) (51) 
其他融资现金流 (2) 5 72 (17) (15) 
融资活动产生的现金流 (22) 184 214 (72) (66) 
现金变动 39 142 513 211 294 
期初现金 219 258 400 914 1,126 
公司自由现金流 60 (42) 299 283 360 
权益自由现金流 40 (31) 313 262 360 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.8 3.1 3.0 3.4 3.6 
息税前利润率(%) 3.6 2.9 3.0 3.4 3.6 
税前利润率(%) 3.9 3.5 3.5 3.9 4.0 
净利率(%) 2.9 2.6 2.3 2.6 2.7 
流动性      
流动比率(倍) 1.7 2.0 1.9 1.9 1.9 
利息覆盖率(倍) 139.1 198.2 351.4 667.3 n.a. 
速动比率(倍) 1.7 2.0 1.9 1.9 1.9 
估值      
市盈率 (倍) 41.4 38.6 84.6 58.5 45.5 
核心业务市盈率(倍) 41.4 38.6 84.6 58.5 45.5 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 67.1 62.6 137.1 94.8 73.6 
市净率 (倍) 12.5 7.3 17.1 13.9 11.1 
价格/现金流 (倍) 53.1 60.5 48.7 50.5 39.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 128.5 111.7 60.1 40.8 30.5 
周转率      
存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应收帐款周转天数 8.8 11.4 11.1 12.7 12.9 
应付帐款周转天数 17.8 16.7 13.1 14.8 15.0 
回报率      
股息支付率(%) 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 35.4 25.1 24.3 26.2 27.2 
资产收益率 (%) 13.7 10.3 11.4 11.6 12.1 
已运用资本收益率(%) 45.1 33.8 36.6 38.5 39.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
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