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淡化旅游边界，打造境外生活服

务平台 
买入（维持） 

 
 
盈利预测与估值 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 8,370 15,005 20,327 26,462 

同比（%） 98.49% 79.27% 35.47% 30.18% 

净利润（百万元） 187 440 662 861 

同比（%） 71.69% 135.70% 50.49% 30.07% 

毛利率（%） 9.2% 10.2% 10.6% 10.8% 

ROE（%） 11.9% 14.0% 13.2% 14.9% 

每股收益（元） 0.45 0.45 0.68 0.89 

P/E 46.63  46.03  30.58  23.51  

P/B 5.56  2.76  1.73  1.50  
 

 
投资要点 

 

 收购华远国旅，与携程深度合作，巩固出境游批发龙头地位。

2016 年，公司拟采用发行股份和支付现金的方式，作价 26 亿

元收购华远国旅，交易完成后公司在欧洲出境游市场的份额将

超过 6 成，稳坐欧洲市场第一的位置。另外，携程将成为公司

股东，持股 5.07%。公司与携程签署了战略合作框架协议，双

方拟逐步深入产品研发、资源采购、分销、服务等全方面合作，

实现共赢。双方约定如果未来携程度假业务进行分拆，并展开

了股权融资或 IPO 的工作，公司可以入股度假公司，持股比例

可达到 10%。公司收购华远国旅之后，批发端的规模增量，一

方面来自华远，另一方面来自携程度假业务自营部分，在股权

合作基础上，未来公司可能会成为度假自营的主要供应商，所

带来的规模增量可能会超出市场预期，本文对其进行了估算。 

 产业链延伸，布局目的地资源。在上游资源端的布局，对公司

的重要性体现在：一加强对上游资源的控制，降低成本，为打

造出境综合服务平台奠定基础；二从境外目的地端实现对自由

行的布局；三是切入境外消费市场，吸引境外消费回流。 

 更多消费场景，打造出境综合服务平台。未来，公司各平台业

务之间的协同效应将进一步强化公司核心竞争力，业务的协同

主要来自两个方面：一是围绕核心客户——中国中产阶级服务

的相关多元化，通过介入更多的服务场景，从低频出境游到高

频异地生活服务来提高客户粘性；二是境外服务需求相互伴

生，市场相互转化产生范围经济。其中，国际教育领域是目前

布局的重点，并购标的规模有超预期的可能。 

 投资建议与盈利预测：预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.45、

0.68、0.89 元，PE（2016E）为 46 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：并购低于预期风险；市场竞争加剧风险；汇率波动

风险；不可抗力风险 
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众信旅游 沪深300

 

 

市场数据 

收盘价（元）                 20.85 

一年最低价/最高价      18.19 /110.00 

市净率（倍）                   10.62 

流通 A 股市值（百万元）        7401 

 

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）               844 

流通 A 股（百万股）             355 

 

相关研究 
1． 2016.5.24《大股东增持+高管增持+

员工持股+股权激励，一个都没少》 

2． 2016.4.7《众信旅游：1 季度净利增

长超 4 成，扣除并表影响同比增长

约 27%》 

3． 2016.3.15《纵向完善出境游产业链，

横向拓展“旅游+”业务》 

4． 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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1. 收购华远，巩固批发端龙头地位 

2016 年，公司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1合计持有的华远国旅 100%股权，华远国旅的主营业务为出境游

批发业务、商务会奖业务和代理服务业务。 

此次交易作价 26 亿元，除向中信夹层以现金的方式支付 2.5 亿元现

金外，其他均以新增股份的方式，以 17.89 元/股发行 13135.83 万股支付

全部收购价款的 90.3846%，股份支付价款共计 23.50 亿元。收购交易完

成后，携程将持有公司 5.07%股份。双方约定，如果未来携程度假业务

板块分拆，开展股权融资或 IPO，公司可入股度假公司，持股比例可达

到 10%。 

图表 1  公司收购华远国旅发行股份和现金对价情况 

交易对方 

持有华远国

旅股权比例

（%） 

交易对价

（万元） 

交易对价支付方式 

锁定期  现金 

（万元） 

股票 

（万股） 

上海携程 38.0700 98,981.98 
 

5532.81  

锁定期为 12 个月，其

后按照 35%、30%、

35%的比例分三年分

批解禁 

中信夹层 29.6100 76,985.98 25,000.00 2905.87  

谭志斌 4.7752 12,415.52 
 

693.99  

曾勤 4.7470 12,342.20 
 

689.89  

周长洪 1.4946 3,885.96 
 

217.21  

郭东杰 3.5779 9,302.47 
 

519.98  

两人新增股份中占比

55.17%的部分锁定期

12 个月，其后按照

35%、30%、35%的比

例分三年分批解禁；

其余 44.83%新增股

份锁定期 36 个月 
何勇 3.2371 8,416.52 

 
470.46  

天津湘华 7.7832 20,236.32 
 

1131.15  

锁定期为 36 个月 
翔龙二号 3.3573 8,729.05 

 
487.93  

翔龙一号 2.6427 6,871.00 
 

384.07  

陈自富 0.7050 1,833.00 
 

102.46  

合计 100.00 260,000.00 25,000.00 13135.83   
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

                                                             
1
 翔龙一号、翔龙二号、天津湘华的合伙人均为华远国旅的高级管理人员和核心业务骨干，

直接负责华远国旅的经营管理，与华远国旅经营业绩和长远发展的充分绑定。 
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此次重组，公司还将以底价 20.98 元/股非公开发行股份，募集配套

资金不超过 26 亿元，此方案已于 2016 年 5 月 11 日获得有条件通过。 

图表 2  公司募集配套资金使用情况 

序

号 
项目名称 

投资金额

（万元） 

募集资金使

用金额 

（万元）  

募集资金使

用金额占募

集资金总额

比例 

1 
支付本次交易的现金

对价 
25,000.00 25,000.00 9.62% 

2 海外目的地生活平台

建设 
21,915.11 18,497.40 7.11% 

3 “出境云”大数据管理分

析平台 
56,299.58 56,210.00 21.62% 

4 出境游业务平台，包含

6个子项目：  
135,518.24 115,577.09 44.45% 

①电商平台升级 27,191.30 21,008.00 8.08% 

②实体营销网络拓展 38,109.93 38,109.93 14.66% 

③自由行项目 20,957.57 17,069.48 6.57% 

④奇迹（高端旅游）项

目 
16,292.13 13,002.56 5.00% 

⑤体育旅游项目 16,492.51  13,501.60 5.19% 

⑥健康旅游项目 16,474.80 12,885.52 4.96% 

5 海外教育服务平台 23,608.74 19,421.44 7.47% 

6 补充流动资金 25,294.07 25,294.07 9.73% 

 
合计 287,635.74 260,000.00 100.00% 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

本次交易前，冯滨先生直接持有公司股份 26600.98 万股，占公司总

股本的 31.52%，是公司的控股股东及实际控制人，且自公司上市以来未

发生变更。本次交易完成后，以发行股份上限 12392.76 万股计算（包括

发行股份购买资产及募集配套资金），冯滨将持有上市公司 24.20%的股

权，仍为公司的控股股东及实际控制人。 

收购完成之后，华远国旅将成为众信旅游的全资子公司。公司在出

境游批发端的龙头地位进一步巩固，规模增长必然带来成本的节省。更

为重要的是，此次并购带来的规模的增量除了华远国旅之外，还有收购
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完成后成为公司股东的携程所带来的增量。 

1.1. 规模增量之一：华远国旅 

2015 年，公司完成对竹园国旅的收购，竹园国旅（2015 年 3 月并表）

实现营业收入 28.43 亿元，净利润 6837.61 万元（实际净利润为 7276 万

元，承诺业绩为 7062 万元）。竹园的并表导致公司 2015 年出境游营业收

入同比增长了 111.98%，达到 74.93 亿元。其中，出境游批发业务收入

58.44 亿元，同比增长 131.82%；出境游零售业务收入 16.50 亿元，同比

增长 62.66%。 

剔除竹园并表的影响，众信旅游营业收入 55.27 亿元，内生同比增长

31%；净利润 1.38 亿元，内生同比增长 27%。 

图表 3  2015 年公司出境游业务收入增长

111.98% 

 图表 4  2015 年公司出境游批发和零售业

务分别增长 131.82%和 62.66% 

53.84%

32.27%
42.34% 45.48%
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

华远国旅成立于 1993 年，以“做中国规模最大、最优秀的出境旅游

运营服务商”为愿景，专注出境游批发业务多年，凭借“翔龙万里行”品

牌积累了庞大的全球旅游资源网络及丰富的行业经验，同时，更赢得了

同行广泛的好评以及渠道合作伙伴的大力支持。华远国旅与航空资源、

地接资源联系密切，具备完善的产品研发体系和产品设计能力，拥有丰

富的产品储备，与全国各地代理商及其分支机构建立了长期、稳定的合

作关系。 

2015 年，华远国旅获得携程战略投资后，资金实力大大增强，业务

人员规模增长较快，产品规模和服务能力迅速提高，通过内部运营流程

规范梳理和专门组建在线业务部，在内部信息系统建设和线上线下渠道

拓展方面取得了快速发展。 

2015 年，华远国旅实现营业收入 24.24 亿元，归属净利润 3750.17

万元。华远国旅的业绩承诺为 2016 年度净利润不低于 10640 万元，2016
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年和 2017 年度累积净利润不低于 24578 万元，2016 年度、2017 年度及

2018 年度累积净利润不低于 42697 万元，业绩同比增速分别为 183.72%、

31%和 30%。 

图表 5  华远国旅业绩承诺（2016-2018 年） 

183.72%

31.00% 30.00%

0%

50%

100%
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归属净利润（万元） 同比增速（%）

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

华远国旅专做旅游 B 端市场，基本不涉及零售，欧洲游批发业务收

入占比 8 成以上，在欧洲旅游市场的占有率大约为 12%。 

图表 6  2015 年华远国旅收入的地区构成 

194,892.77 

5,392.04 

3,713.37 

4,512.01 

12,657.47 

0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 

欧洲收入(万元)

澳洲收入(万元)

美洲收入(万元)

中东非收入(万元)

亚洲收入(万元)

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

目前，欧洲旅游市场排名前五的旅行社分别是众信旅游、凯撒旅游、

华远国旅、凤凰假期和竹园国旅，众信旅游收购排名第五的竹园国旅后，

在欧洲市场份额已接近 50%。收购华远国旅完成之后，众信旅游在欧洲

http://www.askci.com/reports/2015/01/04/11828rxkj.shtml
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出境游市场的份额已经超过 6 成，稳坐欧洲市场第一的位置。 

图表 7  众信旅游与华远国旅规模比较（2015 年） 

242,421.51

837023.33

3750.17 18670.47

0 

200,000 
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营业收入（万元） 归属净利润（亿元）

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

同时，众信旅游通过与华远国旅的强强联合，加上此前与竹园国旅

的整合，可实现在产品设计、上游资源采购和下游客户资源等方面的共

享。 

第一，从产品设计方面，在目的地、出发地和产品类型上三个维度

丰富现有产品线，开发出性价比更高、可选性更多、更加适应各区域、

各层次市场需求的产品，提升各个旅游线路产品的宽度、广度。 

第二，在上游资源方面，可进一步发挥规模和业务协同效应，提高

航空、地接等资源的获取能力和采购规模，提高目的地资源覆盖率，降

低资源成本。 

第三，在下游客户资源方面，借助华远国旅在华东、华南区域优质

客户资源，进一步整合共有和各有侧重的客户资源，大力度加强对全国

范围内代理商客户的服务，加强与代理商客户的粘性，巩固并扩大出境

游批发业务市场份额。 

假设 2016-2018 年众信旅游出境游批发的收入增速分别为 40%、35%

和 30%，毛利率保持在 7.5%水平不变；出境游零售业务收入增速分别为

50%、40%和 30%，毛利率保持在 15%水平不变；商务会奖业务收入增

速分别为 20%、20%和 20%，毛利率保持在 8%水平不变，并购华远国旅

前公司盈利预测结果如下： 
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图表 8  并购华远国旅前的盈利预测（2014-2018 年） 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 421,700.31  837,007.07  1,173,070.40  1,583,044.62  2,046,613.00  

同比增速（%） 40.32% 98.48% 40.15% 34.95% 29.28% 

营业成本（万元） 384,715.17  760,375.81  1,062,424.42  1,432,319.12  1,851,335.69  

毛利（万元） 36,985.14  76,631.26  110,645.98  150,725.50  195,277.31  

毛利率（%） 8.77% 9.16% 9.43% 9.52% 9.54% 

净利润（万元） 10,873.81  20,996.03  29,326.76  41,159.16  53,211.94  

净利润率 2.58% 2.51% 2.50% 2.60% 2.60% 

归属净利润（万

元） 
10,874.27  18,670.47  26,227.77  37,130.47  47,974.64  

同比增速（%） 24.32% 71.69% 40.48% 41.57% 29.21% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

预计 2016-2018 年，众信旅游内生的归属净利润分别为 2.62 亿元、

3.71 亿元、4.80 亿元，同比增长 40%，42%和 29%。 

假设 2016-2018 年华远国旅收入同比增速分别为 26.80%、30%和

30%，毛利率保持在 11%水平不变。2015 年，华远国旅扣非后的净利润

为 6625.03 万元，净利润为 3750.17 万元，造成两者差额的原因是产生了

2880 万元的股份支付费用和 1540 万元的财务顾问中介费，扣非后实际的

净利润率为 2.73%，扣除此影响，我们假设 2016-2018 年净利润率维持在

3.50%水平不变。华远国旅的盈利预测结果如下： 

图表 9  华远国旅盈利预测（2015-2018 年） 

 
2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 242,421.51  307,393.49  399,611.54  519,495.00  

同比增速（%） 275.82% 26.80% 30.00% 30.00% 

营业成本（万元） 216,180.27  273,580.21  355,654.27  462,350.55  

毛利（万元） 26,241.24  33,813.28  43,957.27  57,144.45  

毛利率（%） 10.82% 11.00% 11.00% 11.00% 
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归属净利润（万元） 3,750.17  10,758.77  13,986.40  18,182.32  

同比增速（%） 
 

186.89% 30.00% 30.00% 

净利润率（%） 1.55% 3.50% 3.50% 3.50% 

扣非净利润（万元） 6,625.03  10,758.77  13,986.40  18,182.32  

扣非净利润率（%） 2.73% 3.50% 3.50% 3.50% 

业绩承诺（万元） 
 

10,640.00  13,938.00  18,119.00  
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

预计 2016-2018 年，华远国旅的归属净利润分别为 1.08 亿元、1.40

亿元、1.82 亿元，分别同比增长 187%，30%和 30%，扣非净利润的同

比增速分别为 62%，30%和 30%。 

基于上述假设，并购华远国旅完成后，公司的盈利预测结果如下： 

图表 10  众信收购华远国旅完成后盈利预测（2014-2018 年） 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 421,700  837,007  1,480,464  1,982,656  2,566,108  

同比增速（%） 40.32% 98.48% 76.88% 33.92% 29.43% 

营业成本（万元） 384,715  760,376  1,336,004.62  1,787,973.39  2,313,686.24  

毛利（万元） 36,985.14  76,631.26  144,459.27  194,682.77  252,421.76  

毛利率（%） 8.77% 9.16% 9.76% 9.82% 9.84% 

净利润（万元） 10,874  20,996  40,085.53  55,145.56  71,394.26  

净利润率 2.58% 2.51% 2.71% 2.78% 2.78% 

归属净利润（万

元） 
10,874  18,670  36,986.54  51,116.87  66,156.97  

同比增速（%） 24.32% 71.69% 98.10% 38.20% 29.42% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

按照华远国旅全年并表计算，预计 2016-2018 年，众信+华远国旅的

归属净利润分别为 4.00 亿元、5.11 亿元、6.62 亿元，分别同比增长 98%，

38%和 29%。此盈利预测并没有考虑规模增大对毛利率的提升，是比较

保守的测算。 
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1.2. 规模增量之二：携程度假业务 

众信旅游收购华远国旅之前，上海携程持有华远国旅 38.07%的股权，

为华远国旅的控股股东。本次交易完成后，上海携程将成功公司的第三

大股东，不考虑配套融资因素，将持有上市公司 5.72%股份，考虑配套

融资因素，将持有上市公司 5.07%股份。 

同时，众信旅游与上海携程签署了战略合作框架协议，双方认可出

境度假旅游 O2O 大战略，拟逐步深入产品研发、资源采购、分销、服务

等全方面合作，快速发展，实现共赢。双方约定如果未来携程度假业务

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%，并且不排除未来提高控

股比例的可能性。 

那么众信和携程的合作究竟会多深入呢？我们先来看看度假业务之

于携程的意义。 

1.2.1. 度假业务之于携程 

2015 年，携程将团队游、自由行和邮轮三个 SBU 合并，成立新的度

假旅游事业部。概括来说，度假业务是携程收入占比较小，增速较快，

仍未确立垄断优势，目前重点培育，未来增长提速的业务板块。 

从收入占比来看，度假业务仅占 15%。 

携程主营业务包含住宿预订、票务服务、旅游度假和商旅管理四个

方面，2015 年各项业务的收入占比分别为 40.81%，39.92%，15.08%和

4.20%。 

图表 11  2015 年携程主营业务收入结构 

40.81%

39.92%

15.08%

4.20%

住宿预订（%） 票务服务（%） 旅游度假（%） 商旅管理（%）

 

资料来源：携程年报，东吴证券研究所 
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从增长情况来看，度假业务保持了快速稳定增长。 

2015 年，携程净营业收入为 115 亿元，同比增长 48%。其中，住宿

预订营业收入 46 亿元，同比增长 44%；票务服务营业收入 45 亿元，同

比增长 51%；旅游度假业务营业收入 17 亿元，同比增长 58%；商旅管理

业务营业收入 4.73 亿元，同比增长 27%。度假业务增速排名第一。 

2016 年第一季度，携程营收同比增长 80%。其中住宿预订收入同比

增长 70%；包括机票、火车票、汽车票在内的票务收入同比增长 106%；

旅游度假收入同比增长 41%；商旅管理业务同比增长 25%。住宿和票务

的快速增长主要得益于去哪儿的并表，剔除去哪儿的影响，住宿预订、

票务服务、旅游度假和商旅管理的同比增长分别为 38%、45%、41%和

25%。度假业务增速位居第二。 

图表 12  2015 年-2016Q1 携程各主营业务同比增速比较 
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资料来源：携程年报，东吴证券研究所 

 

从在线旅游市场竞争格局来看，携程系“机+酒”一统江湖，度假市

场已然成为厮杀的重点。 

在携程入股艺龙2和去哪儿3之后，OTA“机+酒”整合的大戏已落幕，

携程+去哪儿+艺龙三大 OTA 平台在线酒店市场份额超过 7 成，机票预订

市场（含线下渠道）份额超过 5 成，在线机票预订市场份额超过 2/3，度

假市场份额 22.4%，位居第二。 

劲旅咨询数据显示，2015 年，中国机票预订市场在线分销渠道中，

去哪儿网和携程位于第一梯队，交易额分别约为 1170.9 亿元和 1113.4 亿

元，市场份额分别为 26.2% 和 24.9%，而航空公司官网位于第二梯队，

占比为 11.1%，交易额约 496.2 亿元。 

                                                             
2 2015 年 5月，携程出资约 4亿美元，从 Expedia 里接过艺龙 37.6%的股权，成为其第一大

股东。 
3
 携程拥有去哪儿 50%股权和 45%投票权。 
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图表 13  2015 年中国机票预订市场携去艺占比 51.7% 

 

资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

劲旅咨询数据显示，2015 年，中国在线机票预订市场规模约为 3431.5

亿元，其中携程、去哪儿、艺龙三家机票交易额体量占在线机票预订市

场总交易规模的比例约为 67.4%，占领三分之二的市场份额。 

图表 14  2015 年中国机票在线预订市场携去艺占比 67.4% 

 
资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 
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劲旅咨询数据显示，2015 年，中国在线住宿预订市场规模约为 1141

亿元，其中在线分销渠道携程、去哪儿、艺龙三家占在线住宿预订市场

总交易规模的比例约为 56.3%。 

图表 15  2015 年中国住宿在线预订市场携去艺占比 56.3% 

 

资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

而度假市场则呈“携程+途牛”两强格局，易观产业数据库发布的《中

国在线度假旅游市场季度监测报告（2016 年第 1 季度）》显示，2016 年

第一季度，途牛、携程、同程、驴妈妈的占有率分别为 23.2%、22.4%、

13.9%和 13.6%。消费者选择的在线旅游品牌越来越集中，前三名占据了

50%以上的份额。 

图表 16  2016Q1 中国在线度假旅游市场携程占比 22.4% 

23.20%

22.40%

13.90%

13.60%

3.60%

1.10%

0.40% 21.70%

途牛 携程 同程 驴妈妈 遨游网 悠哉网 芒果网 其他

 
资料来源：易观，东吴证券研究所 
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目前，在线旅游市场的竞争正在从“机+酒”的标准化产品转向休闲度

假非标领域，新一轮的 OTA 资本战正在酝酿发酵，最引人关注的就是途

牛和同程的归属问题。是两家公司合并？还是完全加入携程阵营（携程

同为途牛和同程的股东）？亦或被新入局的 BAT 新美大(背后是腾讯)和阿

里旅行收入囊中？ 

对于携程来说，度假事业部是一直想要分拆上市却因为体量问题悬

而未决的部分。为了布局在线度假领域，携程加码收购途牛或者同程都

不失为一个好的选择。无论怎样，在线度假市场都必将变得更加集中，

携程也必须把更多的精力和资源投入其中，才能保持领先的市场地位。 

不久前，携程的“非常旅游”项目曝光，将用 10 亿元在各大城市投入

度假产品促销，以推动公司“机+酒”用户或者线下门店用户向在线度假旅

游业务转化。“非常旅游”作为一个重点打造的品牌，覆盖 10 大国内外热

门目的地，提供低于市场 30%的价格，但是以 5 钻、4 钻产品为主，不走

低价团路线。携程希望通过极具竞争力的价格来拉拢新用户，10 亿元的

预算将主要是产品补贴和营销投入。 

从在线渗透率来看，OTA 未来盈利的重点是酒店预订和度假业务。 

2015 年，中国旅游业的整体在线渗透率是 11.5%，相较于欧美在线旅

游市场 40%以上的渗透率，中国在线旅游的市场还有较大的拓展空间。 

图表 17  2015 年中国旅游业在线渗透率 11.5% 
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资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

2015 年，中国机票预订的在线渗透率 76.7%，住宿预订市场的在线

渗透率 36.4%，度假市场的在线渗透率 20.1%。 
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图表 18  2015 年细分旅游市场在线渗透率比较 

11.50%

76.70%
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资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

从在线渗透率来看，机票预订在线市场已经非常成熟，未来的增速

将逐步放缓。劲旅咨询发布的《2015-2016 年中国在线机票预订市场研究

报告》显示，2015 年，中国机票预订市场总交易额约为 4473 亿元，其中

在线市场规模达 3431.5 亿元，在线渗透率已经高达 76.7%，已经远高于

中国旅游产业整体渗透率 11.5%。 

图表 19  2015 年中国机票预订市场在线渗透率 76.7% 

 

资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

另外，2015 年国资委要求各主要航空公司“提直降代”，要求在三年

时间里，三大航直销机票的比例要提升至 50%，代理费要在 2014 年的基
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础上下降 50%。根据劲旅咨询数据，2015 年年末四大航的直销比例在

20%～30%之间，离 2016 年年末达成 50%的要求还差很远，留给 OTA 机

票预订的增长空间已经非常有限。未来，OTA 是与航司的合作可能有两

种方式：一种是携程入股东航的产业链整合模式；另一种就是提供“机

+X”产品，通过其他增值服务来盈利。 

相比机票预订市场，住宿预订和度假业务仍大有可为。 

劲旅咨询数据显示，2015 年，中国住宿预订市场总交易额约为 3137.2

亿元，其中在线住宿预订市场交易规模达 1141 亿元，在线渗透率为

36.4%。 

图表 20  2015 年中国住宿预订市场在线渗透率 36.4% 

 

资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

劲旅咨询发布的《2015-2016 年中国在线旅行社市场研究报告4》显

示，2015 年，中国度假（旅行社）市场总交易规模约为 3652.9 亿元，其

中在线市场交易规模约为 735.5 亿元，在线渗透率为 20.1%。其中，在线

市场规模增速是线下旅行社的 6 倍以上。 

 

 

 

 

 

                                                             
4 报告中的旅行社业务指团队游、自由行、签证、门票、租车等旅游度假产品，这里用旅行

社市场的在线渗透率代替度假市场的在线渗透率。 
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图表 21  2015 年中国度假（旅行社）市场在线渗透率 20.1% 

 

资料来源：劲旅咨询，东吴证券研究所 

 

易观产业数据显示，2016 年第 1 季度，中国在线旅游的市场规模达

到 1557.1 亿元，同比增长 58.9%，环比增长 14.7%；第一季度交易规模

同比增幅保持 50%以上的较高水平，仍处于高速增长期。 

图表 22  2016Q1 中国在线旅游市场规模同比增长 58.9% 
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资料来源：易观，东吴证券研究所 

 

易观产业数据显示，2016 年第 1 季度，中国在线度假旅游市场5交易

规模达到 166.7 亿元，同比增长 50.7%。受益于中国旅游业“互联网+”

趋势的深化，在线度假领域成为多家在线旅游企业布局的重点，未来的

                                                             
5在线度假旅游市场是指在线旅游厂商通过在线或者呼叫中心为用户提供打包型旅游产品的

市场，不包含单项预订产品。 
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增长必将提速。2016 年第 1 季度，在线度假旅游交易规模占在线旅游市

场整体的 10.71%，未来随着度假业务互联网化程度的提高，这一占比将

逐渐提升。 

图表 23  2016Q1 中国在线度假旅游市场规模同比增长 50.7% 
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资料来源：易观，东吴证券研究所 

 

携程预测，2020 年中国度假市场规模将达到 1 万亿元，度假市场的

在线渗透率将达 50%，即 2015-2020 年的 CAGR 达到 55.5%。 

1.2.2. 众信之于携程 

那么，入股众信对于携程的意义又如何呢？ 

首先，出境游是携程发力的重点。梁建章认为旅游业是中国最有发

展前景的行业之一，“携程将牢牢抓住休闲游和出境游的发展机遇”。 

易观产业数据显示，2015年中国在线出境游市场规模为 282.68亿元，

同比增长 80.33%，远高于在线旅游市场和在线度假旅游市场的增速。 

图表 24  2012-2015 年在线出境游市场规

模及同比增速 

 图表 25  2012-2015 年在线出境游同比增

速一直高于在线旅游和在线度假 
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资料来源：易观，东吴证券研究所  资料来源：易观，东吴证券研究所 



 

21 
 

 
众信旅游 2016 年 7 月 23 日 

 

 

易观产业数据显示，按目的地划分，2012—2015 年出境游占国内在

线度假旅游市场的比重逐年上升，2015 年已经达到 51%的占比，超过国

内游。联合国世界旅游组织(UNWTO)预测，2016 年中国仍将继续保持全

球第一大出境游市场的地位。 

图表 26  2015 年出境游占在线度假旅游市场 51%比重 

51.40%

28.10%

20.50%

出境游（%） 国内中长线（%） 周边游（%）

 
资料来源：易观，东吴证券研究所 

 

从度假出境游的市场份额来看，按交易规模计算，途牛和携程居于

领先地位，市场份额分别为 31.9%和 30.7%，同程和驴妈妈位列第三和第

四，份额为 7.5%和 4.6%。 

图表 27  2015 年在线度假出境游市场结构 
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资料来源：易观，东吴证券研究所 

 

出境游产品相对复杂、服务保障更为重要，旅游者会更为倾向于选

择市场领先的品牌。携程的出境游产品在中国旅游业内是最丰富的，所

有通过携程出售的产品和服务都能获得公司7*24小时服务中心和全球紧
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急救援体系的保障，这区分了携程和其它竞争者，并增强了消费者的信

任和提高了用户粘性。携程联合总裁兼 COO 孙洁在世界旅游发展大会上

透露，携程拥有巨大的中国出境旅客量，“每 5 个去日本的中国游客中，

就有 1 个通过携程预订”。 

携程近期推出新品牌——“非常旅游”，十大非常目的地中，除了国

内的上海迪士尼、三亚等，其他 70%是出境游目的地，以欧洲、美国、

泰国、韩国等为主要目标。 

目前，出境游对携程酒店业务贡献15%－20%，对机票业务贡献30%，

对度假业务贡献 60%－70%。梁建章曾在多个场合表示，“将继续对创新

和出境游业务加大投入，为长期的可持续发展打下坚实的基础”。未来，

携程会花钱在三大领域：移动端，二三线城市，以及出境相关业务。 

其次，入股众信是携程整合上游资源，完成出境游产业链一体化布

局的一部分。随着在线旅游市场的日趋成熟，OTA 完成了渠道优化之后，

整合线下资源的重要性日益提升。 

图表 28  OTA 整合上游资源成为未来市场竞争关键因素 

 
资料来源：易观，东吴证券研究所 

 

携程以及它的竞争对手们不再满足于在线市场的博弈，开始调整战

略布局，纷纷谋求对上游资源的控制力，加快对上游资源的渗透，强化

线上线下的融合。途牛一方面收购中山国旅和经典假期两家旅行社，另

一方面又接受海航 5 亿美元的投资，与海航旗下的凯撒旅游线上线下融

合。驴妈妈获得了来自锦江国际集团 5 亿元的战略投资；万达出资 35.8

亿元人民币领投同程旅游，形成利益共同体。此外，春秋旅游与阿里旅

行签署了战略合作协议，成为战略合作伙伴关系。微信和支付宝两大支

付端口上，分别有同程和阿里旅行把守，滴滴出行也有可能凭借巨大的
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流量介入在线旅游，形成分流态势。 

携程在酒店行业选择入股了首旅酒店，成为持有其 14.47%股权的二

股东；在航空领域，携程作价 30 亿元参与东航的定增；而在出境游方面，

携程入股了以出境游批发见长的众信旅游。 

因此，无论是从对上游资源控制的角度，还是从加码出境游的角度，

众信旅游都是携程战略布局中非常重要的一环，未来两家公司的合作必

将更加深入。 

1.2.3. 携程之于众信 

未来，众信旅游和携程将在股权关系的基础上展开深层次的战略合

作，实现客户共享、资源共享，发挥业务协同作用，这是公司打造国内

最具竞争力的出境综合服务平台整体发展战略的重要一步。那么，携程

之于众信旅游的意义是什么？能给公司带来多大的规模增量呢？ 

首先，对接携程的渠道，强化公司线上线下零售渠道的布局。借助

携程的线上平台和客户资源，公司可进一步优化和强化出境游零售业务

的线上渠道。线下亦可与携程联手，加大实体门店建设力度，完善全国

零售网络，建立线上线下结合的服务体系。 

其次，丰富出境游产品类型。携程在自由行、定制游等特色项目上

具有丰富经验，众信旅游与携程度假旅游业务板块联手，可以合作开发

符合不同层次需求，有主题、有特色、性价比高的旅游产品，大力发展

自由行、高端旅游等项目。 

再次，完善旅游信息解决方案，打造“出境云”大数据管理分析平台。

携程有深厚的互联网基因，也沉淀了大量客户在线数，能够为众信旅游

提供业务流程管理控制体系和内部信息化处理的丰富经验。 

最后，增强合作，避免恶性竞争。国内线上、线下两大旅游业巨头

将在度假旅游板块全面深入合作，在线上线下层面对接，实现双方度假

旅游业务大发展，避免不正当和恶性竞争，实现业务良性发展。 

携程入股众信带来最直接的增量在于度假业务的自营部分，在股权

合作的基础上，未来公司可能会成为度假自营的主要供应商，那么增量

有多少呢？ 

根据劲旅咨询数据，2015 年中国度假旅游在线市场规模 735.5 亿元，

携程市场份额 25.5%；同期在线出境游市场交易规模 282.68 亿元，携程

的市场份额为 30.7%。就此推算，携程度假业务交易规模为 187.55 亿元，

度假业务中出境游的交易规模为 86.78 亿元。 

携程旅游事业部 COO 喻晓江6在一次演讲中透露，“携程以前比较传

统，是一家自营的旅行社和 OTA。但现在我们越来越开放，目前携程是

                                                             
6
 在第五届出境自由行&定制游高峰论坛上，携程旅游事业部 COO 喻晓江“中国式自由行的

机遇和创新”演讲内容。 
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一家旅行平台公司，在携程，出境旅游产品有三种模式，首先是携程自

营产品，贴携程国旅的牌；其次是零售模式，类淘宝商城；第三是代理

模式，OEM 联合发团。三种模式几乎三分天下。” 

据此推算，2015 年，携程度假业务中出境游自营大概 30 亿左右的交

易规模，假设毛利率 9 个点7，则批发端的交易规模为 27.3 亿元，假设

2016-2018 年保持 60%的同比增速，如果度假业务出境游自营全部交给中

众信经营，未来三年携程自营带来的收入增量为 43.68、69.89 和 111.82

亿元。按众信目前的 2.5%净利润率计算，2016-2018年最多能够带来 1.09、

1.75 和 2.80 亿元的净利润增量。 

                                                             
7
 2015 年，携程度假业务交易规模 187.55 亿元，净收入 17 亿元，按此计算毛利率 9.06%。 
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2. 产业链延伸，布局目的地资源 

公司的愿景是成为中国最具竞争力的全方位出境综合服务平台，是

否能够有效掌控目的地资源，是为客户提供更好服务的前提。众信旅游

上市以来，不断在向下游零售端和上游资源端延伸，加强对出境游全产

业链的控制力和议价能力。 

目前，公司正积极在全球各主要出境目的地收购或设立服务主体，

建立当地生活服务平台，提高对目的地资源的掌控能力，保证客户服务

体验，为出境旅游、商务考察、海外教育等不同需求的出境客人及在当

地生活的人群提供出境目的地吃、住、行、游、购、娱等基本服务，并

提供移民置业、医疗体检、金融等各类个性化服务。通过产业链的延伸

确保客源地渠道端及目的地资源端的有效对接，实现公司出境综合服务

业务的全球布局。 

在中游批发端，除了并购竹园和华远国旅之外，2015 年 8 月，众信

旅游战略投资了以澳新线旅游产品批发见长的“行天下”，扩大澳新市场

份额。在华东市场，2015 年 6 月众信旅游上海分公司战略并购了华东地

区以短线出境游批发见长的“魅力假期”，布局华东地区产品线，预计短

线游业务量将至少增加 50%。众信旅游计划在未来 3 年内，在国内各个

口岸出发地布局去往全球各旅游目的地资源，并成为各口岸城市的出境

游先头企业。 

从目的地布局来看，公司通过德国开元建立合作关系，欧洲大陆目

的地生活服务平台初见雏形，迈出了搭建目的地生活服务平台的第一步，

未来公司将在美洲、大洋洲、东南亚、非洲等地陆续搭建目的地生活服

务平台。 

在进一步巩固国内出境游批发龙头地位的同时，公司坚持纵向完善

出境游业务的上、中、下游的布局，特别是加强对产业链上游稀缺资源

的控制，从客户、资源和渠道上一步步提高出境游业务的壁垒，并为其

他业务打下扎实基础。 

2015 年，继和复星一起成功投资 Club med 后，公司先后战略并购

了德国开元，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，投资世界玖玖，投

资设立 Telefun Travel 波兰大巴车公司，参与巴黎精品酒店建设，众信、

竹园、凯撒、凤凰与中国国旅子公司免税集团合资成立公司，开展免税

业务等，逐步对上游资源端进行布局。 
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图表 29  公司对产业链上游稀缺资源布局一览 

时间 
资源类型 投资项目 投资方式与合作 

2015.2 

目 的 地 资

源 及 生 活

服务  

全资子公司香港众信出资1200万欧元（1亿人

民币）间接持有Club Med约1.87%的股份 

2015.5 

目 的 地 资

源 及 生 活

服务  

收购和增资合计7487.63万元取得北京周游天

下旅行社51% 的股权，从而间接收购“德国开

元
8
”，以提升旅游产品设计、资源采购和落地

服务能力，进一步丰富上市公司自由行产品类

型，完善目的地生活服务平台。 

2015.9 

目 的 地 资

源 及 生 活

服务 
 

与中国全球在华饭店60强之一明宇集团强强

联手，联合另两位股东共同投资由华人运营管

理的在法四星级酒店—巴黎明宇丽雅酒店。 

2015.11 

目 的 地 资

源 及 生 活

服务 

 

战略投资West Coast Holidays Inc（“天益游”），

创建众信天益新品牌，实现资源和渠道共享，

加大对赴美旅游上游资源的采购及产品设计，

结合“天益游”当地参团等产品，向中国游客推

出更多满足游客个性化、碎片化需求的旅游产

品。 

2015 

目 的 地 资

源 及 生 活

服务 

波兰车公司 

众信旅游、德国开元联合当地具有丰富大巴车

运营管理经验的团队，在欧洲共同投资设立旅

游大巴车管理运营公司波兰车公司，通过采购

全新大巴车提升欧洲落地服务能力，保障上游

资源的供给。 

2015.12 

目 的 地 资

源 及 生 活

服务 

海外免税店  

众信旅游、竹园国旅与中国国旅、凯撒同盛、

凤凰假期共同出资4,500万元港币（约合人民币

3,753万元）在香港投资设立“中国海外旅游投

资管理有限公司”，在中国公民出境旅游目的

地投资和管理海外旅游零售商店等旅游产业

链上游资源，拓展海外旅游零售市场。 

2015.5 
出 境 自 由

行 

 

世界玖玖是出境自由行市场的领先者，有业内

最优质的国际机票资源，交易规模在去哪儿、

携程等OTA平台上均为第一名。众信战略投资

世界玖玖，在国际机票、国际酒店、目的地服

务、境外景区门票、机场接送机和境外一日游

等全面拓展自由行境外目的地资源直采业务。 

                                                             
8
 德国开元通过扎根于欧洲本地，与当地资源方深度合作，配合国内公司销售渠道的搭建，

为客户提供覆盖欧盟 18 国连通 50 余个城市的欧洲循环大巴游、自由行、一日游、景点和活

动门票、定制深度游、游轮以及包含吃、住、行、游、购、娱等全方位的欧洲碎片化旅游服

务产品。“德国开元”在欧洲当地常年开设专业的导游培训班，从常年居住在海外的华人群体

中，成体系的培训和选拔了大批优秀导游从业人员，从而为客户提供优质的导游服务。 

http://country.huanqiu.com/china
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2014.8 
出 境 自 由

行 

 

巨龙国旅是一家互联网在线签证服务商，从

“日本签证”做起，2013年以来在天猫店铺日

本签证产品排名上名列第一，致力于成为出境

游客最喜爱的签证供应商之一，专注提供快

捷、贴心的出境自助游服务。 

2015.12 
出 境 自 由

行 

 

 “洋葱旅行”app为全球华人提供在境外自助

游中所需的各种本地生活信息和服务，是公司

移动端的重要布局，在整合公司大量境外碎片

资源的同时，和跟团游形成了有机互补，向创

新型境外生活平台迈出重要一步。 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

在上游资源端的布局，对于公司有三个非常重要的意义：一是加强

对上游资源的控制，降低采购成本，同时为打造出境综合服务平台奠定

基础；二是对自由行的布局；三是切入境外消费市场，吸引境外消费回

流。 

2.1. 加强上游资源控制 

产业组织理论认为，企业后向一体化或者通过其他独占协议等方式

加强对上游资源的控制，通常出于如下考虑：节约交易成本、避免供应

商价格波动对企业经营成本的影响。特别的，当上游资源稀缺，而下游

需求迅速增长，以及上游利润丰厚时，企业后向一体化的动机更强。 

随着公司业务规模的扩大，对境外优质资源的需求也日益增加。通

过将加强与境外上游服务商的控制与合作，优化目的地资源采购，降低

采购成本，为市场提供更加优质的产品与服务，从而提升公司的盈利能

力，促进公司的长远发展。 

易观发布的《中国在线度假旅游专题研究报告 2016》中指出，2015

年之后，中国的在线旅游产品已经进入 3.0 阶段，即深度度假旅游阶段，

以满足个性化自由行需求转变为满足当地深度体验需求，产品方面从“景

+酒”组合转变为“当地玩乐+自由行”组合。 
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图表 30  2015 年中国旅游产品进入 3.0 阶段 

 
资料来源：易观，东吴证券研究所 

 

在目的地产品方面，2015 年起途牛、携程、去哪儿都纷纷上线本地

玩乐栏目，通过一站式本地玩乐平台，整合境外碎片化的旅游产品，为

出境自由行用户提供服务保证，提升旅游体验。对上游资源的争夺已经

成为旅行社未来市场竞争的关键，无论是传统旅行社还是 OTA。 

更为重要的是，目的地资源的布局是公司打造包括游学、留学教育、

医疗、移民、置业、出境金融等出境服务综合平台的重要基础资源。 

2.2. 布局自由行 

根据国家旅游局数据，2015 年中国出境游的 1.28 亿人次中，自由行

客户占比为 56.1%，并呈现逐年增长的局势。从区域分布来看，蚂蜂窝

联合中国旅游研究院共同发布《全球自由行报告 2015》中显示，2015 年

自由行在亚洲所占市场份额为 50-60%，欧洲为 70%-80%，北美高达 90%。

自由行已经成为中国人旅游最主要的方式，随着中国游客出境游经验的

日趋丰富，对个性化旅游体验要求的不断提高，这一占比将持续提高。 
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图表 31  2015 年中国出境游中自由行游客占比 56% 

56.10%

43.90%

自由行（%） 跟团游（%）

 

资料来源：国家旅游局，东吴证券研究所 

 

目前，中国拥有出境旅行证件的中国公民约 6500 万人，而每年出境

旅行人次超过 1.2 亿，这意味着大多数出境游客早已度过了早期“扫盲式”

的好奇阶段。那种“九天欧洲十国高速公路游”的“串烧式”线路，“上

车睡觉、下车拍照、进店就拿护照（购物）”的团队旅游形象，正在为自

由行的休闲度假游客对目的地多元化生活方式的深度体验所取代9。 

根据全球最大旅游平台猫途鹰发布的“中国新兴出境自由行游客画

像”10，中国出境自由行游客中 80 后（25 岁至 34 岁）占 41%，年龄在

18-44 岁之间的人群占到 89%。其中 77%拥有本科或以上学历，44%人均

月收入达 1.5 万元或以上，且大都生活在一线城市。另外值得关注的是，

其中超过四分之一的人来自广东省，紧随其后的是上海、四川、北京、

江苏。此外，中国出境自由行游客的境外旅行经验越来越丰富，平均出

境游次数达 5.5 次，高于中国整体的平均出境游次数（5.2 次）。英语水平

普遍较高，41%的人表示能理解大部分英语。他们也越来越独立自主，

更倾向于自己规划行程，而不是跟团游。 

 

 

 

 

 

 

                                                             
9 戴斌《迎接旅行购物的中国时代》的演讲。 
10 基于全球旅游业权威研究机构 Phocuswright 所做的一次调查，样本包括 3143 名大陆游客，

他们在过去一年间至少有过一次出境游。 
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图表 32  中国出境自由行游客画像 

 

资料来源：猫途鹰，中国旅游报，东吴证券研究所 

 

目前，传统跟团游占比将逐渐萎缩，旅行社正逐渐增加精品团和定

制游服务。预计到 2018 年，自由行的比例将上升到 80%，接近北美发达

国家的水平。 

近年来，众信旅游对悠哉旅游网、世界玖玖、穷游网等在线自由行

平台的投资，是从境内出发地端对自由行的布局；而投资上游目的地资

源，如 Club med 、德国开元、天益游、波兰大巴车公司等，则是从境

外目的地端实现对自由行市场的布局。 

2.3. 切入境外消费市场 

旅行的本质就是异地消费。从 2012 年，中国就稳居世界第一大出境

旅游消费国，对全球旅游收入的贡献年均超过了 13%。现在，中国游客

的足迹已经遍布包括南北两极的世界每一个角落。根据国家旅游局数据，

2015 年中国出境游达到 1.28 亿人次，海外花费 1045 亿美元11，人均消费

816 美元。 

在线旅游的发展使得“机+酒”的消费更加透明，旅游消费升级和中

                                                             
11

 商务部数据称，2015 年中国人的境外消费是 1.2 万亿元。 
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产阶层的扩大，导致中国出境游自由行用户关注点从“机+酒”为主转向

以购物、美食、当地娱乐为主。购物美食、造访当地著名景点以及参与

当地特色的夜间娱乐活动，已成为中国游客行程中当地活动安排的前三

名。 

《全球自由行报告 2015》数据显示，与美国、英国、法国的自由行

游客的消费结构比较，中国的出境自由行游客特色鲜明。美、法、英游

客的餐饮、住宿、购物花费相差不大。美国游客的购物、餐饮、住宿费

用的比例是 1:1:1，偏好住宿环境的英国是 1:2:1，崇尚美食的法国是 2:1:1，

中国游客的购物费用与餐饮、住宿的比例为 5:1:1。中国游客对购物有 5

倍于住宿和餐饮的热情。 

图表 33  各国自由行游客出境餐饮、住宿、购物花费结构 

5

1
1

2

1

1 2

1

1

1
1 1

0%

20%

40%

60%

80%

100%

中国 美国 英国 法国

餐饮（%） 住宿（%） 购物（%）

 

资料来源：《全球自由行报告 2015》，东吴证券研究所 

 

2015 年，中国出境自由行游客人均消费 11625 元，而自由行游客在

购物、餐饮的消费占比，已经分别超过了交通和住宿的消费占比。出境

自由行方面，中国游客购物、餐饮的消费占比分别为 55.8%、10.5%，分

别超过了交通(13.1%)和住宿(9.7%)的消费占比。国内自由行方面，中国

游客的购物、餐饮的消费占比分别为 29%、19.5%，也分别超过了交通(22%)

和住宿(17.5%)的消费占比。 
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图表 34  2015 年中国出境自由行消费结构 

55.80%

10.50%

13.10%

9.70%

7.30% 3.60%

购物（%） 餐饮（%） 交通（%）

住宿（%） 娱乐（%） 其他（%）

 

资料来源：《全球自由行报告 2015》，东吴证券研究所 

 

曾经以为是出境游花费最大支出的住宿和交通，其实只有大概 20%

的占比，这意味着切入境外消费市场将来带市场空间 4 倍的提升。 

中国游客在境外自由行时平均每餐人均消费金额 203 元；境内自由

行时平均每餐人均消费金额 67 元。报告认为，这主要由两个因素造成：

其一，旅游消费升级、中产收入阶层扩大，自由行游客愿意花更多的钱

去购物与品尝美食；其二，在线旅游快速发展，机票、酒店等标准类旅

游产品的整体价格因竞争被不断拉低。 

2015 年，中国出境游客海外花费 1045 亿美元，按照目的地消费 5

个点反佣，保守计算境外消费有52.25亿美金的毛利（约合350亿人民币），

并且每年以 30%的速度复合增长。 

更为重要的是，《全球自由行报告 2015》显示，除了优质的旅游点评、

旅游问答、旅游攻略、游记等供决策参考，用户希望能够同时购买酒店、

机票、签证、邮轮、租车、保险、当地游等全网高性价比的自由行产品

和服务，并进行旅游结伴社交。在碎片化和移动互联网时代，71%的自

由行用户希望获得一站式的解决方案和完整的旅游产品购买、消费体验，

缩短旅游决策时间。 
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图表 35  71%的自由行用户希望获得一站式服务 

 
资料来源：《全球自由行报告 2015》，东吴证券研究所 

 

对于自由行游客来说，“机+酒”标准化的产品只是出境游的起点，

解决了说走就走的问题，而在飞机降落那一刻行程才真正开始。中国游

客对出境游服务的需求由原来的标准化产品转变为更加多元化和个性化

的需求，一站式的出境游服务平台无疑将是出境游的下一个风口。 

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。 
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3. 更多消费场景，打造出境综合服务平台 

众信旅游虽然是一家旅行社，但是一直倡导并且传递“旅游生活”

的概念。在前期一系列并购及业务布局基础上，公司推出了战略升级版

--由国内领先的出境游运营商升级为成为中国最具竞争力的全方位出境

综合服务平台。未来，公司希望通过更全面了解国人境外的各类需求，

掌控境外目的地的各种资源，为国人在境外目的地提供落地的个性化服

务。打造出境综合服务平台，布局游学、移民置业、健康、体育、海外

金融等出境综合服务领域，围绕目标人群的境外生活层层展开，打破旅

游与非旅游的边界。 

众信旅游的全方位出境综合服务平台由出境游服务平台、目的地生

活服务平台、海外教育服务平台、移民置业服务平台、出境互联网金融

服务平台以及“出境云”大数据管理分析平台等子平台组成，提供出境

旅游、商务会奖、游学及留学教育、健康医疗、体育旅游、移民置业、

旅游金融、保险等一系列出境综合服务。 

图表 36  众信旅游出境综合服务平台业务架构 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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目前，在目的地生活服务平台的构建上，众信旅游已收购及增资获

得法国安塞尔、德国开元全资控股股东北京周游天下国际旅行社有限公

司股权，并与国内领先的新型通信服务商二六三签署战略合作协议，开

拓基于移动互联网的海外华人、商旅华人的综合信息服务；在海外教育

服务平台的构建上，众信旅游投资了天津异乡好居网络科技有限公司；

在出境互联网金融服务平台上，从之前控股乾坤运通（现更名为悠联货

币），到公司计划以自有资金人民币 1.5 亿元与同创九鼎等 7 家公司共同

发起设立人寿保险股份有限公司（尚须中国保监会核准），到设立小额贷

款公司，提供供应链金融和消费金融服务；在移民置业服务平台上，公

司战略投资“杭州四达”。 

图表 37  公司在异地生活综合服务平台方面的布局 

时间 
资源类型 投资项目 投资方式与合作 

2015 留学领域 

 

投资异乡好居，聚焦于留学移动互联网布局，进行

产业链整合和留学生生态圈打造。异乡好居下设三

个平台，分别是：留学神器；有好居；留学小贷。 

  

2015 移民领域 

 

收购杭州四达，杭州四达是由公安部门认证批准的

移民中介机构，专业为中国公民提供赴美国、加拿

大、澳大利亚、欧洲各国的移民中介服务。 

2015 

出境互联

网金融领

域 
 

公司收购具有外币兑换资质的“悠联货币”，取得了

个人外币兑换业务资质，成为北京市首家能够提供

个人外币兑换业务的旅行社，客人可以在咨询、报

名、递交签证资料时，直接进行货币兑换，拓宽了

客户服务范围与公司的业务范畴，系公司布局出境

互联网金融领域的首次尝试。 

2015 

出境互联

网金融领

域 

 

投资设立全资子公司广州优贷小额贷款有限公司，

结合现有货币兑换业务，进一步丰富出境金融服务

板块，为后续公司给出境服务产业链上下游及客户

提供第三方支付、保险等其他更多金融服务打下基

础。 

2016？ 
国际教育

领域 
？？？ 

 

2017？ 
健康、体检

领域 
？？？ 

 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

各平台之间能够实现客户共享、资源共享，发挥业务协同作用，加

强国内客源地渠道和海外目的地资源两端控制，最终成为国内最具竞争

力的出境综合服务平台。 
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未来，公司各平台业务之间的协同效应将进一步强化众信旅游的核

心竞争力，业务的协同主要来自两个方面：一是围绕核心客户——中国

中产阶级服务的相关多元化，通过介入更多的服务场景，从低频出境游

到高频异地生活服务提高客户粘性；二是境外服务需求相互伴生，市场

相互转化产生范围经济。相关多元化和范围经济将带来经营范围的扩大，

和经营效率的提升。 

3.1. 围绕中产阶级境外消费的相关多元化 

美投行瑞信发布《全球财富》报告显示，按照美国的标准12，2015

年中国有全球最庞大的中产阶级 1.09亿人，他们控制着 28.3万亿的财富；

而美国中产阶级是 9200 万人，控制的财富是 18 万亿美金。中国的中产

阶级是消费的中坚力量，2015 年中国有 1.2 亿人次出境旅游，而 14 亿人

口中只有 5%的人持有护照及港澳通行证，中产阶级是其中的绝大多数。 

世界银行的报告预计，到 2020 年，中国中产阶级的数量将达到 6 亿

以上。越来越富裕的中国人把他们每年将近 19%左右的收入花在海外旅

游上，这也使中国游客成为全球每次旅行和每晚消费最多的国外游客。

商务部数据称，2015 年中国人境外消费 1.2 万亿元，新中产是境外消费

的主力人群。与这群有一定经济基础，受过良好教育，最求生活品质的

新中产崛起相伴随的是消费升级。 

艾瑞咨询的《2016 年中国在线出境游市场研究报告》显示，在线出

境游用户中，84%的用户累计出境游超过 1 次，41.3%的用户有过 2-3 次

出境游行为。 

图表 38  2015 年在线出境游用户累计出行次数 

 

资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

                                                             
12

 美国的标准是，个人财富（非年收入）在 5 万美元和 50 万美元之间即为中产阶级。以 IMF

版本的购买力平价（PPP）进行汇率换算，个人财富在 2.8 万-28 万美元（17.63 万-176.3 万

元人民币）之间的中国人，均是中产阶级。 
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消费意识和消费能力不断增强，以及出境经验的不断丰富，中产阶

级消费需求的结构也不断发生变化，出境旅游不再是出境的唯一目的，

游学、留学、医疗、移民、体育、置业、出境金融等出境服务需求不断

扩大，出境游和境外服务市场的增长潜力将进一步释放。 

中产阶级出境目的多样性为更多的相关产业带来发展机遇。数据显

示，2014 年，我国留学人员总数为 45.98 万人，产业规模约达到 2,000

亿元；中国海外游学人数 40 万人次，市场规模近 100 亿元；中国已经成

为继印度、墨西哥、俄罗斯之后全球排名第四的移民输出国。 

2015 年，众信旅游（含竹园国旅）服务人群 130 万人左右，加上华

远国旅，客户规模将达到 200 万人，公司一直定位于中高端旅游，中产

阶级占客户的绝大多数。公司原有的出境游业务与正在打造的包含游学、

移民、海外置业等业务的出境综合服务平台的客户群体高度重合，即不

断壮大的中产阶级，围绕相同客户开展的相关多元化业务之间将会产生

较强的协同效应，带来经营效率的提升。 

3.2. 需求相互伴生，范围经济提升盈利能力 

在公司所打造的出境综合服务平台中，出境游、游学、留学教育、

移民置业和旅游金融等一系列服务的需求都是相互伴生的，这些市场若

能相互转化，客单价必将大幅提高，同时资源的共享也将带来成本的节

省。这意味着公司同时提供这些服务要比不同的公司分开来提供这样服

务的成本要更低，也就是所谓的范围经济。 

澳大利亚中国工商业委员会(澳中商会)的一项报告认为，到 2025 年

中国游客对澳大利亚经济的贡献将达到 1400 亿澳元(约合 1005 亿美元)。

而中国游客赴澳大利亚旅游，以及包括教育和投资等活动在内的再次消

费，成为助推澳经济增长的重要因素。 

该报告对中国游客进行了访问，其结果显示了各种境外服务需求的

伴生性，中国赴澳游客中 46%表示曾多次赴澳旅游，64%表示将会到澳

大利亚留学，43%有意在澳投资房产，38%希望与澳大利亚企业开展商务

合作，97%表示从澳大利亚回国后会继续购买澳大利亚产品和服务。 
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图表 39  澳中商会对中国游客的访问结果 

43%

64%

43%

38%

97%

0% 50% 100% 150%

曾多次赴澳旅游

将会到澳大利亚留学

有意在澳投资房产

希望与澳大利亚企业开展商务合作

回国后会继续购买澳大利亚产品和服务

 
资料来源：澳中商会，东吴证券研究所 

 

我们认为在所有的伴生关系中，出境游与金融和国际教育的伴生性

最为重要。 

3.2.1. 金融与出境服务 

金融服务需求伴生于出境服务的方方面面。客户在出境过程中会涉

及到住食行游购娱等各项旅游要素，以及各类出境服务业务的购买，均

存在外币支付等大量金融相关需求。 

公司以出境互联网金融服务平台绑定各类出境服务，将为公司所有

出境服务的客户提供第三方支付、外币兑换、保险等金融服务，并为出

境服务产业链上下游客户提供供应链金融服务。 

随着公司从出境旅游运营商向出境服务综合平台转变的推进，金融

服务的需求将从旅游相关领域向境外学习、生活、投资置业等更广方向

拓展。发展出境互联网金融业务，是满足出境客户多样化需求的重要举

措，将为公司提供新的盈利增长点。公司为客户提供出境服务的同时配

套相关金融服务，将极大地提高客户便利度，一站式满足其需求，进而

增加客户粘性，提升单个客户的盈利贡献，对公司的长期稳定发展起到

促进作用。 

3.2.2. 国际教育与出境服务 

对于国际教育来说，通常海外留学的学生都会趁假期在周边国家旅

行，同时留学也会伴生家长的出境游、陪读以及海外置业等一系列需求。

新华社《经济参考报》与 Visa 公司联合发布的《2015 年中国跨境消费年

度指数报告》通过对近千名海外留学生的问卷调查，研究了中国留学生

的消费模式，报告显示接近 74%的受访海外留学生在留学期间有离开留

学所在地进行跨境旅游的经历；有接近 45%的留学生家长在子女留学期
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间有过探亲或出境旅游经历，有 6%的留学生有家长陪读。在过去一年内

家长有过探亲或旅游经历的留学生接近 45%。 

图表 40  新华社和 Visa 对留学生的问卷调查结果 

74%

45%

6%

0% 20% 40% 60% 80%

在留学期间有过跨境旅游

家长有过探亲或出境旅游

有家长陪读

 
资料来源：《2015 年中国跨境消费年度指数报告》，东吴证券研究

所 

 

2014 年美国发放的投资移民签证名额为 10,692 份，其中中国移民占

85.40%，中国已经连续六年为美国第一大投资移民来源国。根据《胡润

中国投资移民白皮书》显示，子女教育是高净值移民的最主要原因，占

21%。因环境污染因素而考虑定居海外的占 20%；因食品安全因素而考

虑定居海外的占 19%。 

图表 41  中国高净值人群移民的主要原因 

21%

20%
19%

20%

子女教育（%） 环境污染（%） 食品安全（%） 其他（%）

 
资料来源：《胡润中国投资移民白皮书》，东吴证券研究所 

 

留学生从产生留学意向到完成留学甚至境外就业期间，伴生着非常

多的境外消费及服务需求。通常，国际教育服务费用仅占留学总费用 5%

左右，因此，出境游、投资移民、海外置业成为国际教育行业一个重要
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的延伸方向。不久前，新通教育完成了对杭州蓝海国际旅行社的收购，

希望通过利用其在出境游市场上的优势，完善在服务链前端国际游学板

块的布局。“国际教育+出境游”的融合成为产业的一个主要的趋势。 

目前，从覆盖的业务类型来看，除了国际教育、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。 

公司今年布局的重点是国际教育领域，“出境游+国际教育”可以催

生出一个更大的游学市场。现阶段游学产品的供给方为学校（占比 65%）、

留学机构（占比 20%）、出境游旅行社（占比 12%）、专门的游学机构和

网站（3%）。学校与社会培训机构、留学中介主体拥有客源与海外学习、

培训资源的优势，即“学”的优势；出境旅游社拥有丰富的旅游资源与

行程安排成本优势，即“游”的优势。 

“出境游+国际教育”的产业融合不仅能够分享来自旅游和教育两个

行业的政策红利，还可以在推广两个产业交叉产品——游学业务时兼具

旅行社的成本优势，及教育机构的专业优势。 

根据 Frost & Sullivan 的数据，2014 年，按签署的合约数目计算，中

国留学咨询市场上，启德教育集团占市场占有率第一，为 12.9%；金吉

列市场份额 11.1%的；前途出国（新东方的子品牌，经营海外留学咨询

业务）于排名第三，份额 8.6%；新通及澳际排名第四及第五，份额分别

为 6.8%及 5.8%。 

图表 42  2014 年中国留学咨询市场结构 

12.90%

11.10%

8.60%

6.80%

5.80%

54.80%

启德 金吉列 前途出国 新通 澳际 其他

 

资料来源：Frost & Sullivan，东吴证券研究所 

 

从 2015 年国际教育行业的两起并购预案来看，市场排名第一的启德

教育和排名第四的新通国际 2016 年的承诺业绩分别为 2.40 亿元和 1.38

亿元，我们保守估计，公司在国际教育领域并购标的的净利润规模至少

应该在 5000 万以上。 
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图表 43  启德教育和新通国际收购预案对比 

 
启德教育 新通国际 

交易价格（亿元） 45 16.66 

收购 PE（2016） 18.75 12.07 

16 年承诺业绩（亿

元） 
2.40 1.38 

16-18 年业绩承诺

YOY(扣非) 

38.73%\14.58%\12.73

% 

25.62%\25.40%\24.18

% 

业绩补偿安排 

业绩承诺方就差额的

3 倍补偿，但上限是

9.5445 亿 

全额补偿 

业绩超额奖励条款 
超额的 30%，但不超

过交易价的 20% 

超额的 30%，但不超

过交易价的 20% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

预计 2016-2018 年，出境综合服务（出境游之外的）业务贡献的业

绩分别为 7000 万(2000 万移民+5000 万拟收购的海外教育)、1.5 亿元和 2

亿元，分别同比增长 98%，38%和 29%。 
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4. 众信与凯撒分路而行 

凯撒同盛和众信旅游同是批零一体化的出境游旅行社，最主要的差

别在于产业链布局上，众信旅游更重批发，而凯撒旅游零售占比更大。

众信的批发和零售比是 4:1，而凯撒旅游则是 1:4。 

图表 44  众信旅游和凯撒同盛批发和零售

业务规模比较 

 图表 45  众信旅游和凯撒同盛收入和净

利润规模比较 

7.96

58.44
29.87

21.54

0 

20 

40 

60 

80 

100 

凯撒同盛 众信旅游

批发营业收入（亿元） 零售营业收入（亿元）

 

 

42.59

83.7

1.64 2.1

0 

20 

40 

60 

80 

100 

凯撒同盛 众信旅游

营业收入（亿元） 净利润（亿元）

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2015 年，众信旅游批发和零售业务的毛利率分别为 7.20%和 15.28%；

凯撒同盛批发和零售业务的毛利率分别为 7.21%和 16.75%。批发和零售

毛利率的差别，以及业务构成的不同造成两家公司盈利能力的差距，凯

撒同盛的净利润率是 3.85%，而众信旅游是 2.51%。2015 年，众信旅游

的收入接近凯撒同盛的两倍，净利润则是凯撒同盛的 1.3 倍。 

图表 46  众信旅游和凯撒同盛毛利率水平比较 

9.93% 10.00% 8.77% 9.16%

11.15% 11.91%
14.07%

14.89%

0%

5%

10%

15%

20%

2012 2013 2014 2015

众信旅游毛利率(%) 凯撒同盛毛利率(%)

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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众信旅游发行股份和募集配套资金共 49.5 亿元，对比 2016 年推出了

80 亿定增方案的凯撒旅游，可以发现两家公司未来的发展战略已经出现

了更加明显的差异。 

图表 47  众信旅游发行股份+配套资金共

49.5 亿使用情况 

 图表 48  凯撒旅游定增 80 亿使用情况 

26.00 

13.55 

5.63 

2.53 

2.36 

2.19 

收购华远

出境游业务平台

“出境云”大数据管理分析平台

补充流动资金

海外教育服务平台

海外目的地生活平台建设
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29.62 

27.31 

12.48 

10.59 

凯撒国际航旅通

凯撒邮轮销售平台

国内营销总部二期

公民海外即时服务保障系统

0 10 20 30 40  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

众信旅游的发展方向是：一、强化批发端，在去年收购了竹园 70%

股权之后，再将华远收入囊中；二、加强对目的地资源的控制，通过投

资并购多种手段向产业链上游延伸，如大巴车、地接社、度假村、酒店、

免税店、以及那些整合目的地碎片化服务的公司；三、打造出境游综合

服务平台，其中包括游学及留学教育、健康医疗、移民置业、旅游金融

等方面。而在实体门店扩展方面计划投入 3.81 亿元，远低于凯撒旅游的

12.48 亿元。可以看出，在零售端众信旅游相对倚重线上渠道获得流量，

而凯撒旅游更加注重线下的零售门店。 

图表 49  众信旅游合作与投资的线上渠道 

时间 线上渠道 合作/投资方式 

2016.4.18 要出发 

要出发是一家主打“周边游”服务的在线旅游服务商，以大城

市或省会城市为中心，覆盖其周边及邻近省份城市的旅游市场，

行程以 1—3 天为主的旅游套餐。完成 D 轮 5.5 亿元融资后，“要

出发”将联合投资方众信旅游着手开拓海外市场。 

2016.1.25 携程 
收购华远国旅完成之后，携程将持有公司 5.07%股份，未来携程

度假业务板块分拆开展股权融资或 IPO，公司可持股 10%。 

2016.1.6 穷游 

香港众信 1.2 亿收购穷游 5.499%股权，穷游网作为领先的国内

最专注出境游的一站式平台，具有超过 6,000 万的优质自由行用

户，双方的资源和渠道可以无缝对接，优势互补，有利于共同

抓住出境游飞速发展的机遇，满足消费者日益增长的自由行需
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求，加速双方在自由行领域的发展，进一步完善双方在线旅游

领域的布局。 

2015.11 6 人游 

6 人游是一家做出境游定制的初创企业，产品模式类似“传统定

制旅行社+线上获客渠道”，通过微信服务号，联系 6 人游的全

职旅行定制师，获取定制行程。 

2015.9 来跑吧 
参与来跑吧 A 轮融资，并成立合资公司，以马拉松旅游产品为

突破口，拓展体育旅游 

2014.12 悠哉网 6000 万元收购悠哉 15%的股份 
 

资料来源：东吴证券研究所整理 

 

而凯撒旅游的未来布局则是：一，强化零售端；二，走“旅游+大交

通”模式。在零售端，凯撒将开设更多的零售门店，包括 150 家旅游体

验店、28 家升级版体验店、1000 家“到家店”和 5 个“凯撒旅游 mall”，

试图实现覆盖全国的线下零售网络。以及一个耗资 10.59 亿元的海外度假

服务系统，用以提升客户的体验，推动自由行业务的发展。 

在大交通的布局上，凯撒旅游计划投资 27.31 亿元开发国际航旅通项

目，通过与航空公司合作包机构建线下航旅通业务中心和线上航旅通管

理平台，不断提高客机利用率并降低游客的航空旅行成本。 

当然，凯撒旅游在线上也有布局，但也是紧密围绕大交通的布局。

此前，通过增资“航班管家”母公司——活力天汇发力移动端市场，加

快公司产品线上和线下的融合，进一步掌握移动端的用户资源，“航空+

旅游”模式有望实现跨越发展。另外，活力天汇基于共享经济理念已延

伸出伙力专车、伙力食等产品，公司也就此涉足旅游共享经济。 

此次定增邮轮销售平台计划投资 27.31 亿元，通过与知名邮轮公司合

作，建设线上的数字化邮轮体验中心和线下的邮轮体验中心，全面覆盖

母港口岸，致力于将“凯撒邮轮”打造成为中国第一的邮轮品牌。在早

在 2015 年 8 月，凯撒旅游宣布正式组建邮轮销售公司“凯撒邮轮”，在未

来三年内将持续加大对邮轮业务的投入，投入不少于 50 亿元，在全国主

要城市建立 60 个邮轮体验中心，力争打造全国最大的，线上线下一体化

的邮轮销售平台。 

我们认为，从两家公司对未来的布局来看，各有千秋，很难判断谁

的发展模式更胜一筹。但是，两家出境游巨头的战略定位开始出现明显

分化，并开始谋求一个更大的，基于中产阶级境外消费更多元化需求的

市场，未来直接和惨烈的竞争蚕食利润的危险进一步降低。出境游市场

在快速增长，中产阶级人群在迅速扩大，围绕这类核心人群提供多场景

服务的出境游和境外服务市场的增长潜力必将进一步释放。 

这里引用航班管家 CEO 连长说过的一句话：“未来我们还会不会是

一个旅游公司？我不知道。旅游的边界正渐渐变淡。” 
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5. 盈利预测和投资建议 

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，

积极向游学、移民、海外置业等领域延伸，目前除了国际教育、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，国际

教育业务将通过外延并购的方式重点布局。预计到 2018 年，非旅游业务

的利润占比将达 2 成以上。更多的海外布局和国人境外生活的综合业务，

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。 

公司内部各层级与公司利益捆绑充分，近期实际控制人增持+高管增

持+员工持股+股权激励相继推出13，彰显管理层对公司未来增长的信心

和对公司价值的认可。 

暂不考虑携程入股后，公司参与自营业务带来的规模增量，按照华

远国旅全年并表计算，预计 2016-2018 年，众信+华远国旅的归属净利润

分别为 4.00 亿元、5.11 亿元、6.62 亿元，分别同比增长 98%，38%和 29%。

此盈利预测并没有考虑规模增大对毛利率的提升，是较保守的测算。 

预计 2016-2018 年，旅游链条外的业务贡献的业绩分别为 7000 万

(2000 万移民+5000 万拟收购的海外教育)、1.5 亿元和 2 亿元，分别同比

增长 98%，38%和 29%。 

公司 2016-2018 年备考归属净利润为 4.4 亿元，6.61 亿元和 8.62 亿

元，EPS 为 0.45、0.68 和 0.89 元，PE（2016E）为 46 倍，目前股价 20.85

元，介于定增价 20.98 元和收购华远换股价 17.89 元之间，维持“买入”

评级。 

                                                             

13 2016 年 5 月 26 日，公司第二期股权激励计划完成首次授予，激励对象涉及范围广泛，

共计 393 人。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%。股权激励计划中被授予 36 万股。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，现已增持 1099.6 万元。5 月 12 日，公司宣布筹划员工

持股计划。 
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6. 风险提示 

1、市场竞争加剧风险； 

2、服务质量控制风险； 

3、收购整合低于预期风险； 

4、汇率波动风险； 

5、不可抗力风险； 

6、重大资产重组、配套融资及募投项目投资的不确定性风险。
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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  4718.3  7291.4  8857.5    营业收入 8370.2  15004.9  20327.0  26461.6  

  现金 960.4  2640.2  4476.3  5192.7    营业成本 7603.8  13473.4  18170.5  23603.7  

  应收款项 695.6  1027.7  1392.3  1812.4    营业税金及附加 44.0  82.5  111.8  145.5  

  存货 0.4  0.0  0.0  0.0    营业费用 367.0  664.7  914.7  1211.9  

  其他 493.1  1050.3  1422.9  1852.3    管理费用 90.1  158.1  230.3  344.6  

非流动资产 1068.5  1084.5  1092.9  1101.3    财务费用 3.7  -1.9  -37.1  -62.6  

  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  628.1  936.7  1218.4  

  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  5802.8  8384.3  9958.7    利润总额 257.6  628.1  936.7  1218.4  

流动负债 1542.8  2512.8  3175.6  3945.4    所得税费用 48.0  157.0  234.2  304.6  

  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  742.7  1001.6  1301.2    

归属母公司净利

润 186.7  440.1  662.3  861.4  

  其他 448.1  1150.1  1554.0  2024.2    EBIT 265.4  626.2  899.7  1155.8  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 271.8  628.7  902.5  1159.0  

  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  2512.8  3175.6  3945.4    每股收益(元) 0.45  0.45  0.68  0.89  

  少数股东权益 110.8  138.4  174.2  220.9    每股净资产(元) 3.75  3.24  5.18  5.96  

  归属母公司股东

权益 1564.4  3151.7  5034.5  5792.5    

发行在外股份(百

万股） 417.5  971.5  971.5  971.5  

负债和股东权益总

计 3218.0  5802.8  8384.3  9958.7    ROIC(%) 15.3% 20.9% 29.7% 36.8% 

            ROE(%) 11.9% 14.0% 13.2% 14.9% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 9.2% 10.2% 10.6% 10.8% 

经营活动现金流 12.5  543.6  626.7  831.4    EBIT Margin(%) 3.2% 4.2% 4.4% 4.4% 

投资活动现金流 -246.2  -10.9  -11.2  -11.6    销售净利率(%) 2.2% 2.9% 3.3% 3.3% 

筹资活动现金流 772.9  1147.2  1220.5  -103.4    资产负债率(%) 47.9% 43.3% 37.9% 39.6% 

现金净增加额 542.8  1679.8  1836.0  716.5    收入增长率(%) 98.5% 79.3% 35.5% 30.2% 

折旧和摊销 6.4  2.6  2.9  3.2    净利润增长率(%) 71.7% 135.7% 50.5% 30.1% 

资本开支 -4.7  -10.9  -11.2  -11.6    P/E 46.63  46.03  30.58  23.51  

营运资本变动 -1104.9  73.4  -74.2  -79.8    P/B 5.56  2.76  1.73  1.50  

企业自由现金流 -839.2  534.6  592.1  778.6    EV/EBITDA 37.70  17.84  13.16  10.92  

数据来源：东吴证券研究所 
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