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 公司动态事项： 

众信旅游（000796）发布 2016 年中期业绩：公司 2016 年上半年实现

营业收入 44.53 亿元，同比增长 41.99%，归属于上市公司股东的净利

润 7525.03 万元，同比增长 28.41%，归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 7393.69 万元，同比增长 34.98%；每股收益为 0.093

元。 

 事项点评： 

出境游整体收入增长较快，零售业务增速有所放缓 

从公司各项主业来看，2016 年上半年，公司通过加强美洲、澳洲、

东南亚等多目的地的产品开发，强化目的地均衡，进一步提升二线城

市出发的包机产品比例，批发渠道进一步向三四线城市下沉，零售业

务拓展，实现出境游收入较快增长。出境游业务上半年营收 41.45 亿

元，同比增长 50.99%，其中，出境游批发业务收入 34.26 亿元，同比

增长 59.03%，该业务实现毛利 2.72 亿元，同比增长 62.82%，主要得

益于竹园国旅合并带来的收入增长及原有业务拓展；出境游零售业务

收入 7.20 亿元，同比增长 21.73%，该业务实现毛利 9766.34 万元，

同比增 41.3%，零售业务收入增速有所放缓、但毛利率 13.57%较去年

同期提高 1.88 个百分点。上半年，公司整合营销业务出现下滑，该

业务实现收入 2.65 亿元，同比下降 30.71%，实现毛利 2672.46 万元，

同比下降 22.85%，毛利率 10.07%，较去年同期提升 1 个百分点。 

由于各项主业毛利率均有不同程度提升，2016 年上半年公司综合毛

利率 9.65%，较去年同期提升 0.94 个百分点，但同时因期间费用增幅

较大，导致最终净利润增幅不及收入增幅。 

 

 投资建议： 

维持“谨慎增持”评级 

公司为出境游龙头企业，以出境游业务为核心拟定了“一纵一横”的

发展战略，即通过产业链一体化纵向扩张不断巩固和加强出境游业务

优势及横向拓展包括游学留学教育、健康医疗、移民置业、旅游金融

等在内的一系列“旅游+”出境服务综合服务，志在打造出境综合服

务生态圈。尽管目前中国出境游市场增长阶段性放缓，但我们认为出

境游领域的中长期发展空间不变，我们仍看好公司未来发展前景。公

司定增并购华远国旅已获批，并购完成后将持续增强公司在出境游领

域的实力，并与携程形成战略合作关系。暂不考虑并购华远国旅因素，

我们预计公司 2016 年、2017 年每股收益为 0.29 元和 0.38 元，对应

动态市盈率分别为 68.88 倍和 52.86 倍；维持其“谨慎增持”评级。 
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 基本数据（最新） 

 股价（元） 20.19 

 12mth A 股价格区间（元） 18.19-83.93 

 总股本（百万股） 843.96 

 无限售 A 股/总股本 41.37% 

 流通 A 股市值（百万元） 7049.01 

 每股净资产（元） 1.91 

 PBR（X） 10.55 

 DPS（Y15，元） 0.05（含税） 

  

 主要股东（最新） 

 冯斌 31.52% 

 郭洪斌 8.59% 

 林岩 4.60% 

   

 收入结构（2016H1） 

 出境游批发 76.87% 

 出境游零售 16.15% 

 整合营销服务 5.96% 

 其他旅游业务 0.89% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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2016 年 8 月 22 日 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 4,217.00  8,370.07  11,794.84  16,152.18  

年增长率 40.32% 98.49% 40.92% 36.94% 

归属于母公司的净利润 108.74  186.70  247.39  322.37  

年增长率 24.32% 71.69% 32.50% 30.31% 

每股收益（元） 0.13  0.22  0.29  0.38  

PER（X） 156.70  91.26  68.88  52.86  

注：股价采用最新收盘价 

 

 风险因素 

自然灾害等不可抗力因素对旅游业务的影响；国际形势不稳定、人民

币贬值等对出境游的影响。 

 

附表 1 众信旅游损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 4,217.00  8,370.07  11,794.84  16,152.18  

营业成本 3,847.15  7,603.76  10,667.76  14,647.33  

营业税金及附加 21.58  43.98  35.38  48.46  

销售费用 187.83  367.01  589.74  807.61  

管理费用 37.19  90.07  117.95  161.52  

财务费用 -24.49  3.72  37.83  40.00  

资产减值损失 3.43  7.67  7.00  5.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 144.32  254.02  339.17  442.27  

营业外收入 4.05  4.37  0.00  0.00  

营业外支出 0.10  0.78  0.00  0.00  

利润总额 148.27  257.61  339.17  442.27  

所得税费用 39.53  47.95  63.09  84.03  

净利润 108.74  209.66  276.08  358.24  

少数股东损益 0.00  22.96  28.69  35.87  

归属于上市公司所有者的净利润 108.74  186.70  247.39  322.37  

每股收益（元） 0.13  0.22  0.29  0.38  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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