
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 众信旅游（002707） 

证券研究报告·公司研究·休闲服务行业 

 
 

大股东增持+高管增持+员工持

股+股权激励，一个都没少 
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） 187 363 536 693 

同比（%） 71.69% 94.30% 47.71% 29.38% 

毛利率（%） 9.2% 9.3% 9.2% 9.2% 

ROE（%） 11.9% 8.1% 10.8% 12.5% 

每股收益（元） 0.45 0.38 0.56 0.72 

P/E 44.03  52.24  35.37  27.34  

P/B 5.26  1.83  1.66  1.48  
 

 
投资要点 

 

 实际控制人增持+高管增持+员工持股+股权激励，彰显管理层

对公司未来增长的信心和对公司价值的认可。5 月 24 日公司副

总经理、董事会秘书王锋先生增持公司股份 24.92 万股，均价

为 20.01 元/股，占公司总股本 0.03%。5 月 18 日，公司第一大

股东、实际控制人、董事长兼总经理冯滨先生宣布，计划在未

来 6 个月内增持公司股票，增持金额不超过 5000 万元。5 月

12 日，公司宣布筹划员工持股计划。3 月 15 日，公司公布第

二期股权激励计划，激励对象涉及范围广泛，共计 391 人。 

 布局目的地碎片化服务+异地生活平台，发展“旅游+”业务，

吸引境外消费回流。公司坚持“一纵一横”战略，通过并购与

合作的方式，纵向完善出境游业务的上中下游，未来更多的资

源将向上游倾斜，向目的地碎片化服务增加投入，通过并购、

参股等多种方式建设出境游目的地服务平台。横向则拓展出境

综合服务平台，围绕出境游的客户、资源和渠道，开发更多的

“旅游+”业务，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，年

内移民业务有望爆发增长。预计到 2018 年，非旅游业务的利

润占比将达 2 成以上。更多的海外布局和“旅游+”业务，为

公司增加盈利的同时，实现了国家所鼓励和倡导的国人境外消

费回流。 

 投资建议与盈利预测：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，公司上下各层级与公

司利益高度捆绑，激励相容。按华远国旅完成业绩承诺，全年

并表计算，预计公司 2016-2018 年备考 EPS 为 0.38、0.56 和 0.72

元，PE（2016E）为 52.24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：出境游市场增速低于预期；自然灾害、暴恐袭击等

不可抗力因素；行业竞争加剧风险；投资并购整合的风险 
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股价走势 
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众信旅游 沪深300

 

 

市场数据 

收盘价（元）                  19.69 

一年最低价/最高价      18.19 /150.00 

市净率（倍）                   10.60 

流通 A 股市值（百万元）        6989 

 

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． 2016.4.7《1 季度净利增长超 4 成，

扣除并表影响同比增长约 27%》 

2． 2016.3.15《纵向完善出境游产业链，

横向拓展“旅游+”业务》 

3． 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》 
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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  6165.1  7529.5  9039.7    营业收入 8370.2  15761.1  22538.4  29300.0  

  现金 960.4  3982.3  4408.1  4981.8    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  -15.3  -49.8  -59.8  

  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  525.0  768.2  994.2  

  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  7249.6  8622.4  10140.9    利润总额 257.6  525.0  768.2  994.2  

流动负债 1542.8  2627.5  3492.9  4354.8    所得税费用 48.0  131.3  192.0  248.5  

  短期借款 620.0  620.0  620.0  620.0    少数股东损益 23.0  31.0  40.3  52.4  

  应付账款 474.6  787.6  1127.5  1465.8    

归属母公司净利

润 186.7  362.8  535.8  693.3  

  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  0.38  0.56  0.72  

  少数股东权益 110.8  138.4  174.2  220.9    每股净资产(元) 3.75  4.66  5.15  5.78  

  归属母公司股东

权益 1564.4  4483.7  4955.2  5565.3    

发行在外股份

(百万股） 417.5  962.5  962.5  962.5  

负债和股东权益总

计 3218.0  7249.6  8622.4  10140.9    ROIC(%) 15.3% 17.0% 23.8% 29.9% 

            ROE(%) 11.9% 8.1% 10.8% 12.5% 

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  476.3  501.3  668.5    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% 2.3% 2.4% 2.4% 

筹资活动现金流 772.9  2556.5  -64.3  -83.2    资产负债率(%) 47.9% 36.2% 40.5% 42.9% 

现金净增加额 542.8  3021.9  425.8  573.7    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% 94.3% 47.7% 29.4% 

资本开支 -4.7  -10.9  -11.2  -11.6    P/E 44.03  52.24  35.37  27.34  

营运资本变动 -1104.9  83.4  -73.2  -74.6    P/B 5.26  1.83  1.66  1.48  

企业自由现金流 -839.2  457.3  457.2  617.8    EV/EBITDA 35.92  21.18  16.24  13.41  

数据来源：东吴证券研究所 
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