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[Table_Stock]  

买入 21%  
目标价格:人民币 57.50 

002707.CH  

价格:人民币 47.36 

目标价格基础 : 90 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
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众信旅游 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (10.0) (10.0) (10.0) 91.1 

相对深证成指 17.3 (9.0) 13.4 109.4 

 
 

发行股数 (百万) 418 

流通股 (%) 40 

流通股市值 (人民币 百万) 7,855 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 9 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

冯滨 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 3月 15 日收市价为标准 
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[Table_Analyser] 
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[Table_Title] 
众信旅游 

夯实出境游批发业务，拓展海外教育+移民臵业

新增长点 

[Table_Summary] 众信旅游公布年报，2015 年，公司实现营业收入 83.7 亿元，同比增长

98.5%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比增长 71.7%；实现扣非后净利润
实现 1.81 亿元，同比增长 71.6%；实现每股收益 0.471 元，同比增长 50%。
2015 年单 4 季度，公司实现营业收入 19 亿元，同比增长 88.4%；实现归母
净利润 1,600.1 万元，同比增长 3.89%。同时，公司拟以总股本 417,484,590

股为基数，拟向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 0.5 元（含税），以

资本公积向全体股东每 10 股转增 10 股。 

支撑评级的要点 

 竹园国旅顺利完成业绩承诺，众信内生增速约 29%。2015 年 3 月、7 月，
公司完成对竹园国旅、开元周游的收购。2015 年，竹园国旅实现扣非后
净利润 7,276.39 万元，完成 7,062 万元的业绩承诺。剔除竹园国旅和开元
周游的并表因素，公司营收和净利润内生增速分别为 28.65%、28.85%。 

 零售业务盈利能力提升明显，拓展“外币兑换+小贷”旅游金融业务。
（1）出境游批发业务板块，公司实现收入 84,362.3 万元，同比增长
131.8%；批发业务毛利率 7.2%，同比减少 0.51 个百分点。（2）出境游零
售业务板块，公司实现收入 164,968.8 万元，同比增长 62.7%；零售业务
毛利率 15.28%，同比增加 3.25 个百分点。（3）商务会奖业务板块，实
现收入 80,832.2 万元，同比增长 18.6%；会奖业务板块毛利率 18.6%，同
比增加 0.22 个百分点。（4）2015 年是公司旅游金融业务的布局年，主要
涉及外币兑换业务和小贷业务。 

评级面临的主要风险 

 旅游业系统性风险，公司内生增速不达预期。   

估值 

 考虑收购华远国旅及募集配套资金，公司目前估计对应增发后市值 258
亿，预计众信旅游 2016-2018 年的备考净利润将达到 3.7、4.9、6.3 亿元，
备考每股收益为 0.68 元、0.90、1.15 元，目前股价 47.36 元/股相对备考每
股收益分别 69 倍、52 倍、41 倍。公司作为出境旅游批发业务龙头企业，
基本面优质，内生+外延增长强劲，长期看好。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 4,217 8,370 11,225 14,565 18,220 

变动 (%) 40 98 34 30 25 

净利润 (人民币 百万) 109 187 267 352 447 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.837 0.465 0.640 0.844 1.071 

变动 (%) 7.1 (74.7) 37.6 31.9 26.9 

先前预测每股收益 (人民币)   0.644 0.826  

调整幅度(%)   (0.72) (2.11)  

全面摊薄市盈率(倍) 25.8 101.8 74.0 56.1 44.2 

价格/每股现金流量(倍) 40.4 1,581.0 47.3 56.9 44.0 

每股现金流量 (人民币) 1.17 0.03 1.00 0.83 1.08 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 150.1 70.5 49.3 36.5 28.3 

每股股息 (人民币) 0.276 0.067 0.096 0.127 0.161 

股息率(%) 0.6 0.1 0.2 0.3 0.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件： 

众信旅游公布年报，2015 年，公司实现营业收入 83.7 亿元，同比增长 98.5%；

实现归母净利润 1.87 亿元，同比增长 71.7%；实现扣非后净利润实现 1.81 亿元，

同比增长 71.6%；实现每股收益 0.471 元，同比增长 50%。2015 年单四季度，

公司实现营业收入 19 亿元，同比增长 88.4%；实现归母净利润 1,600.1 万元，

同比增长 3.89%。同时，公司拟以总股本 417,484,590 股为基数，拟向全体股东

每 10 股派发现金股利人民币 0.5 元（含税），以资本公积向全体股东每 10 股

转增 10 股。 

 

点评： 

1.竹园国旅顺利完成业绩承诺，众信内生增速约 29%。2015 年 3 月、7 月，公

司完成对竹园国旅、开元周游的收购。2015 年，竹园国旅实现扣非后净利润

7,276.39 万元，完成 7,062 万元的业绩承诺。剔除竹园国旅和开元周游的并表因

素，公司营收和净利润内生增速分别为 28.65%、28.85%。 

2.零售业务盈利能力提升明显，拓展“外币兑换+小贷”旅游金融业务。 

（1）出境游批发业务板块，公司实现收入 84,362.3 万元，同比增长 131.8%，

主要是竹园并表增厚批发业务收入所致；批发业务毛利率 7.2%，同比减少 0.51

个百分点。公司收购竹园国旅 70%股份，16 年 3 月公告收购华远国旅，公司通

过外延式扩张不断扩大出境游批发市场份额，在资源采购、产品研发上发挥

规模优势，提升了对上游资源的议价能力，巩固优势地位。公司还通过渠道

下沉拓展分销渠道的覆盖面。 

（2）出境游零售业务板块，公司实现收入 164,968.8 万元，同比增长 62.7%；

零售业务毛利率 15.28%，同比增加 3.25 个百分点。线下零售渠道端，公司持

续建设实体店，举办地推活动。线下零售端，打通悠哉网，加大与穷游网、

要出发等线上运营商的合作力度，未来收购华远国旅完成后，携程将成为公

司股东，将进一步完善线上零售端的布局。 

（3）商务会奖业务板块，实现收入 80,832.2 万元，同比增长 18.6%；会奖业务

板块毛利率 18.6%，同比增加 0.22 个百分点。公司在上海、成都、青岛、广州

设立分公司，贴近了主要客户市场，同时促进客户类型的多样化。 

（4）2015 年是公司旅游金融业务的布局年，主要涉及外币兑换业务和小贷业

务。外币兑换业务方面，悠联货币 2015 年外币兑换金额为 12,644 万元，同比

增长 400%，可供兑换币种增加至 16 个，开设货币兑换网点 5 个，均在众信旅

游门店开设，未来打造线上下单、线下取钞的 O2O 系统。小贷业务方面，广

州优贷小贷公司累计放贷金额达 8,830 万元，占注册资本的 88.3%，主要客户

为旅游产业链上下游企业。 

3.纵向扩展旅游产业链，加强上游资源掌控+下游渠道构建。 

（1）上游旅游资源：酒店、度假村方面，与复星一起投资 Clubmed，参与巴

黎精品酒店建设；机票方面，投资世界玖玖，提升机票采购效率；目的地服

务方面，战略投资 West Coast Holidays 并创建“众信天益”新品牌，成立日本

合资旅行社三利株式会社，收购巨龙旅游，投资设立 Telefun Travel 波兰大巴车

公司；旅游零售方面，公告与凯撒、凤凰、中免集团合资成立公司，扩展海

外旅游零售门店。 
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（2）下游渠道：线上 C 端，投资穷游、悠哉、要出发，加强对自由行、周边

游旅客的覆盖；线下 C 端，持续推进实体店建设；B 端，通过渠道下沉扩大分

销网络。未来与华远国旅重组完成后，携程将成为公司股东，将进一步完善

公司线上渠道。 

4.目的地+海外教育、服务+金融，出境综合服务平台逐步完善。 

（1）目的地生活服务平台：除德国开元、“众信天益”及日本合资旅行社三

利株式会社外，公司还投资了洋葱网，与二六三战略合作。 

（2）移民臵业服务平台：战略收购杭州四达，正在北京成立新的移民公司，

初步开展移民和臵业服务。 

（3）海外教育服务平台：参股异乡好居，正在成立合资游学公司。 

（4）出境互联网金融服务平台：在货币兑换公司基础上，成立了小额贷款公

司，合资设立互联网金融公司。 

5.丰富高端游、定制游，打造高毛利旅游产品。 

（1）自由行、体育旅游：与穷游成立合资公司，完善自由行产品。组建体育

旅游平台，与“来跑吧”成立跑步及户外旅游合资公司，参与体育基金，冠

名赞助“京都球侠”，与北京首钢篮球俱乐部达成合作关系，不断丰富体育

旅游产品。 

（2）定制旅游：成立定制旅游事业部，推出了适合家庭组团的 mint tour 产品，

自驾游产品，U 圈产品以及其他许多根据消费者需要单独定制的产品，如对境

外餐饮、奢侈品等行业的专线考察产品等。 

（3）高端旅游：依托高端品牌“奇迹旅行”，启动南极包船过大年高端旅游

项目，独家代理销售 BBC 与美国 TAUCK 联手打造的高端自然体验式独家旅游

路线，成为“爱结一站式婚尚产业联盟”唯一旅游合作品牌，联手大通福克

斯会诊中心推出高端赴美医疗旅游。 

（4）T2O 模式：与华谊兄弟达成战略合作，推出电影《命中注定》同款意大

利旅游产品。 

6.众信旅游与凯撒旅游对比。从收入体量看，2015 年众信旅游收入 83.7 亿元，

而凯撒同盛收入 42.6 亿元，收入体量相对较小；但凯撒同盛以出境游零售业

务为主，毛利率较众信旅游高约 5.7 个百分点，净利率高约 1.6 个百分点，因

此二者净利润规模相差不大。从净利润增速看，众信旅游通过外延式扩张实

现收入、利润高增长，内生增速在 30%左右，低于凯撒同盛 50%-60%的增速。

分业务板块看，凯撒同盛在批发、零售、会展的毛利率均略高于众信旅游。 
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图表 1. 2015 年众信旅游、华远国旅、凯撒同盛对比 

(人民币，万元) 众信旅游 华远国旅 凯撒同盛 

营业收入 837,007.00 242,422.00 425,928.00 

同比增长(%) 98.48（内生 28.65） 275.82 61.01 

净利润 18,670.00 3,750.00 16,352.00 

同比增长(%) 71.69（内生 28.85） 304.37 54.38 

毛利率(%) 9.16 10.82 14.89 

净利率(%) 2.23 1.55 3.84 

批发业务占比(%) 69.82 91.23 18.69 

批发业务毛利率(%) 7.20 11.01 7.21 

零售业务占比(%) 19.71  70.14 

零售业务毛利率(%) 15.28  16.75 

会展业务占比(%) 9.66 8.67 11.17 

会展业务毛利率(%) 8.06 7.88 16.05 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

7.投资建议：看好旅游产业链上下游布局，与携程战略合作未来的发展前景，

体育、健康、金融、海外教育等多领域业务延伸以及出境综合服务平台的布

局。考虑收购华远国旅及募集配套资金，公司目前估计对应增发后市值 258

亿，预计众信旅游 2016-2018 年的备考净利润将达到 3.7、4.9、6.3 亿元，备考

每股收益为 0.68 元、0.90、1.15 元，目前股价 47.36 元/股相对备考每股收益分

别 69 倍、52 倍、41 倍。公司作为出境旅游批发业务龙头企业，基本面优质，

内生+外延增长强劲，长期看好。 

 

图表 2. 众信旅游 2015 年业绩摘要及同比增速 

(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 

营业收入 4,217.00  8,370.23  98.49  

营业成本 3,847.15  7,603.76  97.65  

毛利润 369.85  766.48  107.24  

营业税金及附加 21.58  43.98  103.75  

管理费用 37.19  90.07  142.19  

销售费用 187.83  367.01  95.40  

经营利润 123.25  265.41  115.34  

资产减值 3.43  7.67  124.01  

财务费用 (24.49) 3.72  115.17  

公允价值变动损益    

投资收益  0.00   

营业外收入 4.05  4.37  7.99  

营业外支出 0.10  0.78  654.38  

税前利润 148.27  257.61  73.75  

所得税 39.53  47.95  21.31  

少数股东损益 0.00  22.96  499,132.61  

归属于母公司的净利润 108.74  186.70  71.69  

基本每股收益(元) 0.31  0.47  50.00  

毛利率(%) 8.77  9.16  增加 0.39 百分点 

净利率(%) 2.58  2.23  减少 0.35 个百分点 

扣非后归属于母公司的净利润 105.77  181.51  71.60  

销售费用率(%) 4.45  4.38  减少 0.07 个百分点 

管理费用率(%) 0.88  1.08  增加 0.19 个百分点 

财务费用率(%) (0.58) 0.04  增加 0.63 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 4,217 8,370 11,225 14,565 18,220     

销售成本 (3,847) (7,604) (10,173) (13,168) (16,463)     

经营费用 (241) (491) (669) (886) (1,111)     

息税折旧前利润 129 275 383 510 646     

折旧及摊销 (6) (10) (6) (3) (2)     

经营利润 (息税前利润) 123 265 377 506 644 

净利息收入/(费用) 50 (2) 6 (30) (38) 

其他收益/(损失) 1 (4) (10) (13) (17) 

税前利润 148 257 361 478 608 

所得税 (40) (48) (68) (91) (117) 

少数股东权益 0 (23) (26) (35) (44) 

净利润 109 187 267 352 447 

核心净利润 109 186 267 352 447 

每股收益 (人民币) 1.837 0.465 0.640 0.844 1.071 

核心每股收益 (人民币) 1.838 0.471 0.640 0.844 1.071 

每股股息 (人民币) 0.276 0.067 0.096 0.127 0.161 

收入增长(%) 40 98 34 30 25 

息税前利润增长(%) 13 115 42 34 27 

息税折旧前利润增长(%) 14 114 39 33 27 

每股收益增长(%) 7 (75) 38 32 27 

核心每股收益增长(%) 7 (74) 36 32 27 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 414 960 896 1,147 1,477 

应收帐款 165 451 605 785 982 

库存 0 0 0 0 0 

其他流动资产 397 738 969 1,255 1,569 

流动资产总计 977 2,150 2,470 3,187 4,028 

固定资产 6 11 12 13 14 

无形资产 10 565 576 587 598 

其他长期资产 77 485 298 312 327 

长期资产总计 96 1,068 886 912 939 

总资产 1,072 3,218 3,357 4,098 4,968 

应付帐款 202 475 509 658 823 

短期债务 6 620 0 0 0 

其他流动负债 282 448 884 1,144 1,430 

流动负债总计 490 1,543 1,392 1,802 2,253 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

股本 59 418 418 418 418 

储备 517 1,147 1,409 1,707 2,080 

股东权益 576 1,564 1,827 2,124 2,498 

少数股东权益 6 111 137 172 216 

总负债及权益 1,072 3,218 3,357 4,098 4,968 

每股帐面价值 (人民币) 9.73 3.75 4.38 5.09 5.98 

每股有形资产 (人民币) 9.56 2.39 3.00 3.68 4.55 

每股净负债/(现金)(人民币) (6.90) (0.82) (2.15) (2.75) (3.54) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 148 257 361 478 608 

折旧与摊销 6 10 6 3 2 

净利息费用 (24) 4 5 15 19 

运营资本变动 (48) (230) 85 (56) (60) 

税金 (36) (43) (61) (82) (105) 

其他经营现金流 24 15 22 (11) (14) 

经营活动产生的现金流 69 13 418 348 450 

购买固定资产净值 (11) (30) (24) (27) (30) 

投资减少/增加 53 216 0 0 0 

其他投资现金流 (154) (433) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (111) (246) (24) (27) (30) 

净增权益 190 211 14 15 16 

净增债务 6 584 (620) 0 0 

支付股息 (17) (22) (37) (53) (70) 

其他融资现金流 5 (1) 197 (38) (42) 

融资活动产生的现金流 184 773 (445) (76) (96) 

现金变动 142 539 (51) 245 324 

期初现金 258 400 943 896 1,147 

公司自由现金流 (42) (234) 394 321 420 

权益自由现金流 (31) 350 (241) 321 420 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 3.1 3.3 3.4 3.5 3.5 

息税前利润率(%) 2.9 3.2 3.4 3.5 3.5 

税前利润率(%) 3.5 3.1 3.2 3.3 3.3 

净利率(%) 2.6 2.2 2.4 2.4 2.5 

流动性      

流动比率(倍) 2.0 1.4 1.8 1.8 1.8 

利息覆盖率(倍) 198.2 50.9 24.3 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.0 1.4 1.8 1.8 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 25.8 101.8 74.0 56.1 44.2 

核心业务市盈率(倍) 25.8 100.6 74.0 56.1 44.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 31.3 122.1 89.9 68.2 53.7 

市净率 (倍) 4.9 12.6 10.8 9.3 7.9 

价格/现金流 (倍) 40.4 1,581.0 47.3 56.9 44.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 150.1 70.5 49.3 36.5 28.3 

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 11.4 13.4 17.2 17.4 17.7 

应付帐款周转天数 16.7 14.7 16.0 14.6 14.8 

回报率      

股息支付率(%) 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 25.1 17.4 15.7 17.8 19.3 

资产收益率 (%) 10.3 10.1 9.3 11.0 11.5 

已运用资本收益率(%) 33.8 18.5 18.2 23.1 24.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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