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众信旅游：收购出境游批发

商华远国旅，引入携程深度

合作 
事件： 

（1）众信旅游(002707.CH/人民币 52.62, 买入)拟发行股份+支付现金收购上海

携程等 11名股东合计持有的华远国旅 100%股权，交易作价 26亿元，其中以

新增股份的方式支付全部收购价款的 90.3846%，股份支付价款共计 23.5 亿

元，发行价格为 35.82 元/股，以现金的方式收购中信夹层持有的华远国旅

9.6154%的股权，现金支付价款共计 2.5亿元。另外，公司拟募集配套资金不

超过 26亿元（不超过拟购买资产交易价格的 100%），其中 25,294.07万元用

于补充上市公司流动资金（不超过募集配套资金的 50%），发行底价为 42.01

元/股。（2）公司与携程签订战略合作协议，约定如果未来携程将其经营的

度假业务板块进行分拆，并展开了股权融资或 IPO的工作，公司可以在华远

的股份交割后入股度假公司，持股比例可达到 10%。（3）公司股票暂不复

牌。 

 

点评： 

1.引入携程作为股东，未来或将入股携程度假公司。交易完成后，不考虑配

套融资因素，上海携程将持有上市公司 5.72%股份，考虑配套融资因素，上

海携程将持有公司 5.07%股份。未来公司与携程的合作体现在四个方面：（1）

渠道端：借助携程成熟的线上平台，完善、优化线上渠道。（2）产品端：

依托携程在自由行、定制游的经验，丰富出境游产品线。（3）大数据：基

于携程客户大数据资源，优化批发商及零售系统，机枪业务全流程的实时管

理。（4）规模效应&品牌优势：公司与携程签订战略合作协议，约定如果未

来携程将其经营的度假业务板块进行分拆，并展开了股权融资或 IPO 的工

作，公司可以在华远的股份交割后入股度假公司，持股比例可达到 10%。双

方可借助各自的品牌优势和上下游资源提升议价能力、降低运营成本。 

2.华远国旅深耕出境游批发，2015年业绩表现靓丽。华远国旅的主营业务为

出境游批发业务、商务会奖业务和代理服务业务，其中出境游批发是主要收

入来源。2015年，华远国旅实现营收 24.2亿元，同比增长 275.8%，出境游批

发业务占比达到 91.23%。根据华远国旅的业绩承诺，2016年度净利润不低于

10,640万元，2016年和 2017年度累积净利润不低于 24,578万元，2016年、2017

年及 2018年度累积净利润不低于 42,697万元。假设每年恰好完成业绩承诺计

算，华远国旅 2016-2018年归母净利润增速分别为 184%、31%、30%。华远国

旅的交易对价相对 2016年承诺净利润为 24.4倍。 
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图表 1. 华远国旅主要财务数据 

(万元) 2014 2015 

资产总额 30,218.43 62,829.09 

净资产 13,932.35 25,151.50 

营业收入 64,504.94 242,421.51 

归母净利润 (1,835.00) 3,750.17 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 华远国旅收入拆分 

出境游批发业

务

91.23%

商务会奖业务

8.67%

代理服务业务

0.09%

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.众信、华远强强联手，产品线+产业链上下游协同效应明显。众信和华远业

务都以出境游批发为主，强强联合有助于扩大出境游批发市场份额，巩固优

势地位，2015年，众信收入规模约 84亿，华远收入规模约 24亿，众信盈利能

力略好于华远，净利率较华远高 0.8个百分点。公司和华远国旅未来的协同作

用体现在：（1）产品设计：发挥规模效应，在目的地、出发地和产品类型上

三个维度丰富现有产品线。华远出境旅游目的地涵盖欧洲、亚洲、澳洲、美

洲、非洲等地区，欧洲业务收入占比超过 80%。（2）上游资源：提高航空、

地接等资源的获取能力和采购规模，提高目的地资源覆盖率，降低资源成本。

（3）下游客户资源：华远国旅在华东、华南的客户资源与公司互补，扩大出

境游批发业务市场份额。2015 年，华远业务以华东、北京、华南大区为主，

2015年收入占比为 41%、28%、14%；而众信业务仍以北京为主，2015年上半

年收入占比 46%，华南收入占比仅为 2%。 

 

图表 3. 2015年众信旅游和华远国旅业绩对比 

(万元) 众信旅游 华远国旅 

营业收入 836,640 242,422 

归母净利润 18,943 3,750 

净利率(%) 2.30 1.50 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 4. 2015年华远国旅收入按目的地拆分 

欧洲

83.61%

国内

4.52%
中东非

2.02%

美洲

1.99%
澳洲

2.30%

亚洲

5.56%

 

注：代理业务收入无法区分目的地，因此未计入图表 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2015年华远国旅收入按地区拆分 

华东大区
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西南大区

4.75%

中原大区
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13.86%
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 2015年上半年众信旅游收入按地区拆分 

华中大区

2.56%

中原大区

10.09%

东北大区

6.44%
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26.34%
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资料来源：公司公告，中银证券 
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4.募集配套资金搭建多领域线上线下分销、管理网络。公司募集配套资金 26

亿元，除用于支付收购华远国旅的现金对价外，还从目的地服务、大数据、

高端旅游、体育旅游、健康旅游、海外教育等方面完善出境游综合服务商的

布局，募投项目以相应网站（PC端、移动）、ERP、B2B2C电子商务网络建设

和分销实体网络建设为主。公司目前在体育、教育、高端旅游等领域的积淀： 

（1）体育旅游：公司与具有国际马拉松赛事报名资源的“来跑吧”的合作，

开发澳洲黄金海岸、日本神户、土耳其等马拉松赛事旅游。 

（2）高端旅游：与华谊兄弟战略合作探索 T2O模式，取得华谊兄弟旗下以境

外为主要拍摄地电影的同款旅游线路的独家研发销售和宣传权；高端品牌“奇

迹旅行”获得 BBC Earth独家授权，将和 TAUCK联手打造“肯尼亚&坦桑尼亚

猎影之旅 14日”高端摄影旅游团；“奇迹旅行”发力高端蜜月游市场，成为

“爱结一站式婚尚产业联盟”唯一旅游合作品牌。 

（3）上游资源：完成周游天下的收购，搭建欧洲目的地服务平台，参股 ClubMed、

世界玖玖等。 

（4）海外教育：投资主要面对海外中国留学生提供租房、买房 O2O服务的异

乡好居，切入留学后市场。 

 

图表 7. 募集配套资金用途 

序号 项目名称 
投资总额 

（万元） 

募集资金使用金额

（万元） 
比例(%) 

1 支付本次交易的现金对价 25,000 25,000 9.62 

2 海外目的地生活平台建设 21,915 18,497 7.11 

3 “出境云”大数据管理分析平台 56,300 56,210 21.62 

4 

出境游业务平台，包含 6个子项目： 135,518 115,577 44.45 

①电商平台升级 27,191 21,008 8.08 

②实体营销网络拓展 38,110 38,110 14.66 

③自由行项目 20,958 17,069 6.57 

④奇迹（高端旅游）项目 16,292 13,003 5.00 

⑤体育旅游项目 16,493 13,502 5.19 

⑥健康旅游项目 16,475 12,886 4.96 

5 海外教育服务平台 23,609 19,421 7.47 

6 补充流动资金 25,294 25,294 9.73 

合计  287,636 260,000 100.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

5.投资建议：公司收购华远国旅 100%股份，在产品设计、上游资源、下游渠

道协同效应明显；引入携程作为公司股东，继悠哉、穷游后持续完善线上渠

道，丰富出境自由行和定制游产品线；募集配套资金加码目的地服务、体育、

健康、海外教育等领域，从出境游批发商向出境综合服务平台华丽转型。考

虑此次交易及募集配套资金，公司复牌后市值将达到 287 亿，预计众信旅游

2016、2017年的备考净利润将达到 3.8亿、4.8亿，备考每股收益为 0.69元、0.89

元，复牌前股价 52.62元/股相对备考每股收益分别 76倍、59倍。看好公司在

出境游批发业务的龙头地位、旅游产业链上下游布局、与携程战略合作未来

的发展前景以及体育、健康、金融、教育等多领域布局，建议投资者密切关

注。 
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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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