
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 休闲服务 旅游综合Ⅱ 

众信拟收购华远国旅 与携程达成深度战略合作 

 
 [Table_Summary]  

事件：（1）众信旅游拟采用发行股份及支付现金的方式购买上

海携程等 11 名股东合计持有的华远国旅 100%股权，交易作价 260,000

万元，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 235,000 万元，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 25,000 万元。同时，上市公司

向不超过 10 名符合条件的特定对象发行股份募集配套资金，募集配套

资金总额不超过 260,000 万元，即不超过标的资产交易价格的 100%。

（2）众信旅游与携程达成深度战略合作。收购完成后，携程成为众信

持股 5.07%的大股东，未来可增持至 10%；在华远交易完成的前提下，

携程的度假板块分拆后，众信将有权购买并持有度假公司 10%的股份。 

强强联合改变出境游批发市场格局，进一步强化众信欧洲游龙头

地位，推进客源地全国布局。2014 年，众信收购竹园国旅 70%股权，

16 年再下一城，横向收购华远国旅。众信、竹园、华远均位列国内出

境游市场十大批发商，收购完成后，竞争力将进一步加强。（1）从主

营业务看，华远在出境游尤其是欧洲区域出境游和商务会奖旅游业务

方面具有较强的竞争优势，此次强强联合，将改变国内出境游批发市

场格局，提高众信在出境游市场，尤其是欧洲游市场的市占率。（2）

从客源地看，华远在客源主要来自华东、北京大区和华南地区，其中

华东和华南地区占比 55%以上，与众信客源地主要在北方地区形成区

域互补。（3）丰富产品，提升议价能力。同为出境游服务商，众信和

华远在资源采购上具有规模和协同效应，收购完成后，双方对航空、

地接等上游资源的采购将更加集中，具有更好的议价能力。 

与 OTA 巨头携程达成深度战略合作。携程作为国内最大的 OTA 巨

头，具有极高的品牌效应和渠道优势。收购完成后，双方将重点在出

境度假旅游 O2O 大战略上展开深层次的战略合作，逐步深入产品研

发、资源采购、分销、服务等全方面合作。携程在销售渠道和产品多

样化上的优势能够加强产业链上下游的整合和协同，加速众信线上零

售业务的升级，同时推进众信在全国市场的布局。 

收购以新增股份支付为主，方案包含业绩承诺和激励机制，交易

双方利益深度绑定。本次收购中股权支付的比例占 90%以上，交易完

成后，华远国旅的主要高管及携程均持有众信的股权，其中华远系持

有 4.32%，携程系持有 5.07%，约定 16-18 年累计净利润不低于 4.3

亿元，超出承诺利润部分金额的 50%奖励给届时的华远国旅管理团队

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 418/166 

总市值/流通(百万元) 21,971/8,733 

12 个月最高/最低(元) 203.00/39.33 
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成员，能够充分调动现有高管团队的积极性。 

配套融资项目用于出境游服务平台的建设。主要包括海外目的地

生活平台、“出境云”大数据管理分析平台、出境游业务平台、海外

教育平台。公司在外延扩张的同时不断加强自身建设，力图打通线上

线下渠道，布局教育、健康、体育等旅游细分市场，同时覆盖高中低

端客户人群，实现客户流量的多渠道、多维度变现。服务平台的建设

能够加强公司对客源地渠道和目的地资源的掌控，提升服务的便利性

和客户体验，提升企业竞争力。 

投资建议；由于收购仍在审核中，尚有一定的不确定性，维持

15-17 年 EPS 为 0.47、0.65、0.87，对应 PE 为 112、81、60，维持“增

持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 4217 8366 10458 14641 

净利润(百万元） 109 189 274 384 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.47 0.65 0.87 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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