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1 季度净利增长超 4 成，扣除并

表影响同比增长约 27% 
买入（维持） 

 
 
盈利预测与估值 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 8,370 15,761 22,538 29,300 

同比（%） 98.49% 88.30% 43.00% 30.00% 

净利润（百万元） 187 333 478 628 

同比（%） 71.69% 78.34% 43.43% 31.49% 

毛利率（%） 9.2% 9.3% 9.2% 9.2% 

ROE（%） 11.9% 17.9% 21.0% 22.2% 

每股收益（元） 0.45 0.69 0.99 1.30 

P/E 104.41  67.75  47.23  35.92  

P/B 12.46  10.50  8.56  6.89  
 

 
投资要点 

 

 2016 年 Q1 公司净利同比增长超 4 成，扣除并表影响，众信+

竹园净利同比增长约 27%，基本符合预期。2016 年第一季度，

公司实现营业收入 20.08 亿元，同比增长 83.11%；实现净利润

3654.88 万元，同比增长 41.77%。竹园国旅于 15 年 3 月 13 日

并表，扣除合并范围变动的影响，众信+竹园净利同比增长 27%

左右，基本符合预期。 

 预计上半年净利增长 5 成左右。公司预计 2016 年上半年公司

归属净利润在 5859.99 万元至 8789.99 万元之间，同比增长

0-50%。 

 毛利率小幅提升，净利润下滑。2016 年第一季度，公司营业成

本同比增加 82.82%，略低于收入同比增幅，毛利率为 9.94%，

同比提升 0.15 个百分点。由于合并范围变动、人员薪酬和办公

费用的增长导致公司费用增长较快，其中销售费用增长

78.44%，管理费用增长 106.99%，财务费用增加 171.57%，公

司净利润率水平由去年同期的 2.55%下降到 2.00%。 

 投资建议与盈利预测：近期，随着广州分公司的正式开业，公

司初步实现了分公司在全国范围内的布局，业务范围已经基本

辐射国内全境。公司与携程和旅游百事通的合作进一步打开了

线上和线下的销售渠道。未来，公司将围绕出境游的客户、资

源和渠道，开发更多的“旅游+”业务，纵向完善出境游业务

的上中下游，横向则拓展出境综合服务平台。我们看好“众信

大家庭”并购整合后协同效应和规模经济带来盈利能力的提

升。预计公司 2016-2018 年备考（未考虑配套融资增加的股本）

EPS 为 0.69、0.99 和 1.30 元，PE（2016E）为 67.75 倍，维持

“买入”评级。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）                  46.69 

一年最低价/最高价       38.50 /83.93 

市净率（倍）                   12.46 

流通 A 股市值（百万元）        8286 

 

基础数据 
每股净资产（元）                3.77 

资本负债率（%）               48.72 

总股本（百万股）                417 

流通 A 股（百万股）              177 

 

相关研究 
1． 2016.3.14《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》 

2． 2016.3.15《纵向完善出境游产业链，

横向拓展“旅游+”业务》 
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众信旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2149.5  3547.9  4877.7  6352.9    营业收入 8370.2  15761.1  22538.4  29300.0  

  现金 960.4  1365.1  1756.3  2295.1    营业成本 7603.8  14297.3  20467.2  26607.0  

  应收款项 695.6  1079.5  1543.7  2006.8    营业税金及附加 44.0  78.8  112.7  146.5  

  存货 0.4  0.0  0.0  0.0    营业费用 367.0  709.3  1014.2  1318.5  

  其他 493.1  1103.3  1577.7  2051.0    管理费用 90.1  166.1  226.0  293.6  

非流动资产 1068.5  1084.5  1092.9  1101.3    财务费用 3.7  10.8  2.9  -6.4  

  长期股权投资 37.4  37.4  37.4  37.4    投资净收益 -0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 10.6  27.2  36.2  45.2    其他 -7.7  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 17.8  17.2  16.6  16.0    营业利润 254.0  498.8  715.5  940.8  

  其他 1002.7  1002.7  1002.7  1002.7    营业外净收支 3.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3218.0  4632.4  5970.6  7454.2    利润总额 257.6  498.8  715.5  940.8  

流动负债 1542.8  2627.5  3492.9  4354.8    所得税费用 48.0  124.7  178.9  235.2  

  短期借款 620.0  620.0  620.0  620.0    少数股东损益 23.0  41.2  59.0  77.6  

  应付账款 474.6  787.6  1127.5  1465.8    

归属母公司净利

润 186.7  333.0  477.6  628.0  

  其他 448.1  1219.9  1745.4  2269.0    EBIT 265.4  509.7  718.4  934.4  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 271.8  512.2  721.2  937.6  

  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 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1542.8  2627.5  3492.9  4354.8    每股收益(元) 0.45  0.69  0.99  1.30  

  少数股东权益 110.8  147.4  200.0  269.0    每股净资产(元) 3.75  3.84  4.71  5.86  

  归属母公司股东权

益 1564.4  1857.4  2277.7  2830.3    

发行在外股份

(百万股） 417.5  483.1  483.1  483.1  

负债和股东权益总计 3218.0  4632.4  5970.6  7454.2    ROIC(%) 15.3% 17.0% 23.8% 29.9% 

            ROE(%) 11.9% 17.9% 21.0% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 9.2% 9.3% 9.2% 9.2% 

经营活动现金流 12.5  455.6  459.7  625.7    EBIT Margin(%) 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

投资活动现金流 -246.2  -10.9  -11.2  -11.6    销售净利率(%) 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 

筹资活动现金流 772.9  -40.0  -57.3  -75.4    资产负债率(%) 47.9% 56.7% 58.5% 58.4% 

现金净增加额 542.8  404.7  391.2  538.8    收入增长率(%) 98.5% 88.3% 43.0% 30.0% 

折旧和摊销 6.4  2.6  2.9  3.2    

净利润增长率

(%) 71.7% 78.3% 43.4% 31.5% 

资本开支 -4.7  -10.9  -11.2  -11.6    P/E 104.41  67.75  47.23  35.92  

营运资本变动 -1104.9  83.4  -73.2  -74.6    P/B 12.46  10.50  8.56  6.89  

企业自由现金流 -839.2  457.3  457.2  617.8    EV/EBITDA 77.39  43.19  31.87  25.44  

数据来源：东吴证券研究所 
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