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从批发商到全产业链布局，从出

境游到异地生活综合服务平台 
买入（维持） 

 
 
盈利预测与估值 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4,217 10,796 15,761 22,539 

同比（%） 40.32% 156.00% 46.00% 43.00% 

净利润（百万元） 109 226 334 478 

同比（%） 24.32% 107.46% 48.01% 43.09% 

毛利率（%） 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 

ROE（%） 18.9% 29.0% 31.1% 31.9% 

每股收益（元） 1.84 0.47 0.69 0.99 

P/E 28.64  112.89  76.27  53.30  

P/B 5.41  4.01  2.90  2.08  
 

 
投资要点 

 

 收购华远国旅，巩固出境游批发龙头地位。公司拟以 35.82 元/

股发行 6561 万股，现金支付 2.5 亿元，购买华远国旅 100%股

权，交易作价 26 亿元。收购交易完成后，携程将持有公司 5.07%

股份。华远国旅承诺 2016 年度净利润不低于 1.06 亿元，2016

年和 2017 年度累积净利润不低于 2.46 亿元，2016 年度、2017

年度及 2018 年度累积净利润不低于 4.27 亿元。同时，公司与

上海携程签署了战略合作框架协议，约定如果未来携程将度假

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%。 

 从批发端向出境游全产业链延伸，未来发力目的地增值服务。

上市以来，公司不断在向下游零售端和上游资源端延伸，对出

境游全产业链的控制力和议价能力不断增强。未来，公司将更

多地向目的地服务方面增加投入，通过并购、参股等多种方式

建设出境游目的地服务平台，目的地增值服务将成为公司未来

新的增长点。 

 围绕核心客户，从出境游旅行社到异地生活综合服务平台。由

于出境游和异地生活服务的客户群体高度重合，公司正积极向

游学、移民、海外置业等领域延伸，目前除了健康、体检等板

块外，其余都已搭建完毕。预计到 2018 年，非旅游业务的利

润占比将达 2 成以上，成为公司又一新的增长点。 

 公司业务迅猛增长，适时再次推出股权激励。股权激励涉及公

司股票 500 万股，授予价格为 23.34 元/股，激励对象涉及范围

广泛，共计 391 人。业绩考核指标 2016-2018 年公司内生的净

利润同比增速不低于 15%、13%、11.5%。 

 投资建议与盈利预测：预计公司 2015-2017 年备考（未考虑配

套融资增加的股本）EPS 为 0.47、0.69、0.99 元，PE（2016E）

为 76.27 倍，维持“买入”评级。 
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市场数据 

收盘价（元）                 52.62 

一年最低价/最高价       38.50 /83.93 

市净率（倍）                   13.69 

流通 A 股市值（百万元）        8648 

 

基础数据 
每股净资产（元）              3.77 

资本负债率（%）               46.22 

总股本（百万股）               418 

流通 A 股（百万股）             166 

 

相关研究 
1． 《立足出境游市场，向零售端渗透》 
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众信旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 976.6  2064.2  2988.7  4273.2    营业收入 4217.0  10795.5  15761.5  22538.9  

  现金 414.4  569.1  805.8  1151.7    营业成本 3847.2  9868.2  14407.4  20602.3  

  应收款项 297.5  739.4  1079.6  1543.8    营业税金及附加 21.6  54.0  78.8  112.7  

  存货 0.4  0.0  0.0  0.0    营业费用 187.8  485.8  709.3  1014.3  

  其他 264.2  755.7  1103.3  1577.7    管理费用 37.2  92.0  134.2  191.8  

非流动资产 95.5  108.1  117.3  126.5    财务费用 -24.5  -9.5  -13.4  -19.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 6.2  19.0  28.4  37.9    其他 -3.4  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 7.5  7.3  7.0  6.8    营业利润 144.3  305.0  445.2  637.1  

  其他 81.9  81.9  81.9  81.9    营业外净收支 3.9  4.0  0.0  0.0  

资产总计 1072.1  2172.3  3105.9  4399.8    利润总额 148.3  309.0  445.2  637.1  

流动负债 490.2  1389.6  2026.0  2894.6    所得税费用 39.5  83.4  111.3  159.3  

  短期借款 6.1  6.1  6.1  6.1    少数股东损益 -0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 201.8  543.6  793.7  1135.0    归属母公司净利润 108.7  225.6  333.9  477.8  

  其他 282.3  839.9  1226.2  1753.5    EBIT 123.3  295.5  431.8  617.8  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 126.8  296.9  433.4  619.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 490.2  1389.6  2026.0  2894.6    每股收益(元) 1.84  0.47  0.69  0.99  

  少数股东权益 5.9  5.9  5.9  5.9    每股净资产(元) 9.73  1.60  2.22  3.10  

  归属母公司股东

权益 576.0  776.8  1074.0  1499.2    

发行在外股份(百

万股） 59.2  484.0  484.0  484.0  

负债和股东权益总

计 1072.1  2172.3  3105.9  4399.8    ROIC(%) 20.8% 35.6% 49.9% 64.4% 

            ROE(%) 18.9% 29.0% 31.1% 31.9% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 8.8% 8.6% 8.6% 8.6% 

经营活动现金流 69.5  190.0  284.2  409.7    EBIT Margin(%) 2.9% 2.7% 2.7% 2.7% 

投资活动现金流 -111.2  -10.5  -10.8  -11.2    销售净利率(%) 2.6% 2.1% 2.1% 2.1% 

筹资活动现金流 183.7  -24.8  -36.7  -52.6    资产负债率(%) 45.7% 64.0% 65.2% 65.8% 

现金净增加额 142.2  154.7  236.7  345.9    收入增长率(%) 40.3% 156.0% 46.0% 43.0% 

折旧和摊销 3.6  1.3  1.6  2.0    净利润增长率(%) 24.3% 107.5% 48.0% 43.1% 

资本开支 -2.4  -10.5  -10.8  -11.2    P/E 28.64  112.89  76.27  53.30  

营运资本变动 -140.4  -37.0  -51.3  -70.1    P/B 5.41  4.01  2.90  2.08  

企业自由现金流 -16.5  169.6  263.4  384.1    EV/EBITDA 28.42  15.17  11.86  9.70  

数据来源：东吴证券研究所 
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