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众信旅游三季报电话会议

纪要：上中下游全面外延扩

张，打造优质出境游综合服

务平台 
中银国际证券以及华泰证券于 11月 2日下午联合举办了众信旅游(002707.CH/

人民币 42.07, 买入)三季报业绩电话会议，具体信息如下： 

 

一、电话会议核心要点： 

1. 公司内生性增长超预期上中下游全面外延扩张。公司前三季度业绩表现十

分亮眼，除去与竹园并表带来的正面效应，公司的内生增长率也获得超预期

的 40%的增速。目前公司的批发业务占 70%-80%左右，零售业务占到 20%左

右，批发业务比零售业务的毛利率低 3到 4个百分点。未来，公司将进一步

完善在资源端的布局，围绕着“吃、住、行、游、购、娱”六要素在上中下

游全面进行外延并购战略布局，精准定位客户的细分化碎片化的需求，完善

和丰富产品结构，不断推出主题游定制游等特色产品，在 3年内打造出体系

完备、链条清晰的出境游综合服务平台。 

2. 线上线下协同作战围绕一二线城市加大门店布局力度。公司目前在全国各

地有 50 多家门店，未来将进一步在一二线城市大力布局，预计未来将拥有

200 家门店；部分三线城市也会加入整体布局，但形式更为多样，会考虑和

当地零售商合作的外延扩张方式。国家利好政策的出台放宽了在地方设立旅

行社的限制，将助推公司线下布局的战略。 

3. 持续发力线上渠道未来把控多元化流量入口端。借助与悠哉旅游网的合作，

公司着力开拓线上渠道，加大市场开发力度，积极推进微信、APP、呼叫中

心等相关服务的完善和升级。未来公司将在有发展潜力的多元化流量入口端

（如 PGC、UGC、细分定制游、目的地 OTA等）进行进一步把控，以期在客

户资源端取得优势地位。 

4、维持买入评级：公司继续分享国内出境游市场红利，通过外延式并购巩

固出境批发业务市场份额；同时公司打造出境综合服务平台。维持 2015-2017

年盈利预测 0.45、0.64、0.83元（10转 10除权后总股本增至 41,753万股，不

考虑定增计划），维持买入评级。 
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二、问答环节（Q&A) 

Q.公司今年前三季度业绩增长非常快，除去并表竹园的影响，公司的内生增长

速度如何？公司和竹园在业务上有类似的地方，未来是否将会有业务上的合

作？ 

A:公司的内生增长率在 40%左右，超出我们的预期。众信和竹园的整合过程非

常顺利，双方管理层的管理非常好，人和的因素也起了很大作用。众信和竹

园在业务上既有协同也有互补，未来在一些目的地资源的开发上会根据具体

情况采取协调打法。 

Q.目前市场上不少 OTA 也在线下积极布局门店，目前公司在门店布局方面有

何进展？除了在一二线城市布局，是否会考虑三线城市？ 

A:我们目前采取线上线下整体作战的策略，依然会依照我们的 IPO和定增计划，

在一二线城市大力布局，也会考虑在一些三线城市布局门店，但是方式会更

为多样，有可能会和当地有实力的零售商合作，通过外延扩张的方式完成布

局。目前我们的门店有 50多家，未来计划开到 200多家，具体的时间进度和

地点选择要根据情况进一步决定。 

Q.线上业务在公司总体业务中地位如何？占比多大？公司与悠哉旅游网未来

将采取什么样的合作方式？ 

A:线上业务是公司的短板，公司会加大力度持续布局。除了公司现有的官网，

悠哉对于我们来说是很重要的线上渠道，其自身的特点和品牌属性也会得到

保持。我们将积极推进微信、APP、呼叫中心等相关服务的完善和升级。未来

的线上流量入口将进一步分化，公司未来在 UGC、PGC、细分定制游、以及目

的地 OTA等有发展潜力的流量入口端都会布局。 

Q.目前公司出境游平台的发展状况如何？ 

A:出境游平台的发展主要合适结合我们的旅游资源以及客户的需求展开，依此

为基础积极打造我们的出境游综合服务平台。目前很多新的产品正在落地，

目前医疗主题的产品已经推出，但还没有大规模推广，海外教育主题的产品

在今年也会不断跟进，目前我们在美国、日本、瑞士都进行了资源布局，我

们的金融小贷公司预期也将很快拿到牌照，总体的宗旨就是结合客户的不同

需求，结合不同业务板块的特点，在布局方面会有调整和差异，总体是稳步

地推进。但是布局的重点不能以时间上的推进程度作为唯一的衡量标准，因

为有时候项目落地的时间和发展的进程并不完全由我们控制。 

Q.公司的三季报非常亮眼，无论是营业收入还是净利润都有非常明显的增速，

这主要是由于公司的哪些主要旅游线路起了作用还是因为别的原因？ 

A:主要还是因为公司的并购和协同整合起了作用。公司进一步丰富了产品线，

目前的业绩表现就是良好的收效。我们充分考虑的客户的差异化和个性化需

求，有针对性的扩充了产品的丰富度并且完善了产品结构。同时，我们对上

游资源也进行了大规模的采购，这些因素都起了作用。 

Q.目前国家出台了相关政策放宽了在一些地区设立旅行社的条件，这对于公司

的线下布局有什么影响？ 

A:这对于公司来说是一个很大的利好政策。原来的一些相关政策在地方的实施

力度不强，执行不力。未来预计相关政策在地方的实施力度会越来越强。 
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Q.公司在上游资源方面进行了怎样的战略布局？公司参与收购地中海俱乐部，

也频频收购一些欧洲的供应商，未来在上游资源方面还将有哪些布局？ 

A:不同的目的地有不一样的资源，目前我们在资源端的布局非常丰富，总体来

说我们将围绕“吃、住、行、游、购、娱”六要素来不断完善对于上游资源

的布局，有一些会对我们公司的业务产生直接的影响，有一些会更多的考虑

到客户的碎片化服务的需求。我们收购的资源项目有大有小，规模不尽相同，

但是会持续推进。 

Q.公司前三季度的经营现金流是负的，对比以前的财务报表分析可以看到往年

第四季度会实现正的现金流，那么公司的账期大致是怎样的？ 

A:从上游来看，机票方面的业务不存在账期，基本采取预付款和缴付押金等方

式；酒店业务账期也很短；地接社方面一般会有 6个月的账期；碎片化服务方

面情况各不相同，有时可能会出现较长的账期。从下游来看，一般我们会给

予一些信誉良好的，合作时间长的、规模较大的代理商 3个月的账期；我们自

己的零售门店也不存在账期的问题。 

Q.OTA和传统旅行社业务方面账期有何区别？ 

A:账期的确定主要是考虑业务量和信用度而做出综合判断，和 OTA以及传统旅

行的类别区分关系不大。 

Q.公司的批发业务和零售业务占比情况如何？毛利率各是多少？ 

A:批发业务占公司的 70%-80%左右，零售业务占到 20%左右。批发业务的毛利

率会低一些，和零售业务的差别在 3到 4个百分点。 

Q.公司收购整合的外延发展战略推进情况如何？ 

A:外延并购在上中下游全面展开。下游主要以悠哉旅游网作为代表，中游主要

有竹园和魅力假期、上游主要有地中海俱乐部，并且公司与世界玖玖及上海

巨龙积极开展合作。这都是为了不断完善我们的出境游产业链，不断整合资

源推进我们的相关服务向前发展。我们在出境留学租赁以及体育主题旅游方

面也有布局，未来 3年之内争取形成体系完备、链条清晰的出境游平台。 

Q.公司定增的进度如何？ 

A:预计明年上半年定增项目将落实完毕。 
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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； 
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