
 

 

 
证券研究报告 — 调整目标价格 2016 年 10 月 28 日 

[Table_Stock]  

买入 28%  
目标价格:人民币 24.00 

 原目标价格: 人民币 25.00 

002707.CH  

价格:人民币 18.78 

目标价格基础:60 倍 17 年备考市盈率 

板块评级:增持 
 

  

[Table_PicQuote] 股价表现 
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众信旅游 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (28.3) (2.8) (6.0) (20.2) 

相对深证成指 (10.3) (5.8) (9.7) (12.0) 

 
 

发行股数 (百万) 844 

流通股 (%) 41 

流通股市值 (人民币 百万) 6,557 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 101 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

冯滨 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 10 月 27 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
休闲服务 : 旅游综合 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*范欣悦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 众信旅游 

前三季度净利润内生增速超 20%，期间费用率略

有提升 
 

[Table_Summary] 16 年前三季度，公司实现营业收入 83.39 亿元，同比增长 28.90%，实现归
母净利润 2.11 亿元，同比增长 23.37%，实现扣非后净利润 2.06 亿元，同
比增长 24.10%，每股收益 0.259 元/股，同比增长 12.12%。16 年单三季度，
公司实现营业收入 38.86 亿元，同比增长 16.58%，实现归母净利润 1.35 亿
元，同比增长 20.73%，实现扣非后净利润 1.32 亿元，同比增长 18.74%。

我们将目标价格下调至 24.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 前三季度公司净利润内生增速超 20%。竹园 15 年 3 月开始并表，开元 15

年 7 月开始并表，扣除并表因素，预计前三季度公司收入内生增速在 20%

左右，净利润内生增速超过 20%。16 年单三季度与 15 年单三季度的并表
范围相同（众信本部+竹园+开元），单三季度公司营业收入增速 16.58%，
归母净利润增速 20.73%。 

 管理、销售人员增长，期间费用率提升。16 年前三季度，公司主营业务
毛利率 9.72%，同比增加 0.31 个百分点，体现横线并购整合的协同效应；
净利率 2.52%，同比减少 0.12 个百分点；期间费用率整体提升，销售费
用率 4.61%（+0.69 个百分点），管理费用率 0.96%（+0.15 个百分点），
财务费用率 0.30%（+0.18 个百分点）。 

评级面临的主要风险 

 旅游业系统性风险，出境游增速不达预期。 

估值 

 公司前三季度净利润内生增速超 20%，毛利率提升体现横向并购整合的

协同效应，管理销售人员的增长提升期间费用率。公司坚持“一横一纵”
战略，横向并购华远后将进一步提升公司在批发业务的市场份额，同时
公司在海外教育、体育等板块的业务延展将进一步完善出境综合服务平
台，带来新的业绩增长动能。调整公司 16-18 年备考净利润（考虑华远
全年并表）至 3.43 亿、4.47 亿、5.70 亿，其中内生净利润 2.37 亿、3.07

亿、3.89 亿，华远并表净利润 1.06 亿、1.39 亿、1.81 亿。公司股价对应增

发后市值 206 亿元（按照增发底价得到增发股本计算），对应备考净利
润 60、46、36 倍，维持买入评级，目标价由 25.00 元下调至 24.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 4,217 8,370 11,303 14,784 18,774 

变动 (%) 40 98 35 31 27 

净利润 (人民币 百万) 109 187 237 307 389 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.837 0.465 0.281 0.364 0.461 

变动 (%) 7.1 (74.7) (39.6) 29.5 26.6 

先前预测每股收益 (人民币)   0.293 0.386 0.498 

调整幅度(%)   -4.10% -5.70% -7.43% 
全面摊薄市盈率(倍) 10.2 40.4 66.8 51.6 40.8 

价格/每股现金流量(倍) 16.0 626.9 41.0 53.0 41.2 

每股现金流量 (人民币) 1.17 0.03 0.46 0.35 0.46 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 119.7 56.3 39.2 30.0 23.3 

每股股息 (人民币) 0.276 0.067 0.042 0.055 0.069 

股息率(%) 1.5 0.4 0.2 0.3 0.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件：16 年前三季度，公司实现营业收入 83.39 亿元，同比增长 28.90%，实现

归母净利润 2.11 亿元，同比增长 23.37%，实现扣非后净利润 2.06 亿元，同比

增长 24.10%，每股收益 0.259 元/股，同比增长 12.12%。16 年单三季度，公司实

现营业收入 38.86 亿元，同比增长 16.58%，实现归母净利润 1.35 亿元，同比增

长 20.73%，实现扣非后净利润 1.32 亿元，同比增长 18.74%。 

 

点评： 

1.前三季度公司净利润内生增速超 20%。竹园 15 年 3 月开始并表，开元 15年

7 月开始并表，扣除并表因素，预计前三季度公司收入内生增速在 20%左右，

净利润内生增速超过 20%。16 年单三季度与 15 年单三季度的并表范围相同（众

信本部+竹园+开元），单三季度公司营业收入增速 16.58%，归母净利润增速

20.73%。 

2.管理、销售人员增长，期间费用率提升。16 年前三季度，公司主营业务毛利

率 9.72%，同比增加 0.31 个百分点，体现横线并购整合的协同效应；净利率

2.52%，同比减少 0.12 个百分点；期间费用率整体提升，销售费用率 4.61%（+0.69

个百分点），管理费用率 0.96%（+0.15 个百分点），财务费用率 0.30%（+0.18

个百分点）。16 年单三季度，公司主营业务毛利率 9.89%，同比减少 0.16 个百

分点；净利率 3.48%，同比增加 0.12 个百分点，毛利率下滑而净利率提升主要

是“营改增”降低营业税金及附加所致；销售费用率 3.83%（+0.64 个百分点），

管理费用率 0.75%（+0.01 个百分点），财务费用率 0.15%（-0.27 个百分点）。 

3.投资建议：公司前三季度净利润内生增速超 20%，毛利率提升体现横向并购

整合的协同效应，管理销售人员的增长提升期间费用率。从出境游子版块看，

16 年上半年出境旅游人次增速仅为 4.3%，主要是收到港澳游的拖累，实际出

国游人次仍有两位数增长；国家开始陆续打击“不合理低价游”，规范出境

游市场竞争格局，利好出境旅游龙头公司，我们仍然看好出境游子版块的发

展前景。自上而下，公司坚持“一横一纵”战略，横向并购华远后将进一步

提升公司在批发业务的市场份额，同时公司在海外教育、体育等板块的业务

延展将进一步完善出境综合服务平台，带来新的业绩增长动能。调整公司 16-18

年备考净利润（考虑华远全年并表）至 3.43 亿、4.47 亿、5.70 亿，其中内生净

利润 2.37 亿、3.07 亿、3.89 亿，华远并表净利润 1.06 亿、1.39 亿、1.81 亿。公

司股价对应增发后市值 206 亿元（按照增发底价得到增发股本计算），对应备

考净利润 60、46、36 倍，维持买入评级。 
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图表 1. 公司 16 年前三季度和单三季度主要财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2015 前三季度 2016 前三季度 同比(%) 2015 单三季度 2016 单三季度 同比(%) 

营业收入 6,469.40 8,339.12 28.90 3,333.61 3,886.48 16.58 

其他业务收入 0.00 8.48  0.00 4.20  

营业成本 5,861.16 7,528.85 28.45 2,998.59 3,502.16 16.79 

毛利润 608.24 810.27 33.22 335.01 384.32 14.72 

营业税金及附加 34.46 14.91 (56.74) 18.53 1.38 (92.58) 

管理费用 52.70 80.21 52.20 24.43 29.01 18.77 

销售费用 253.80 384.41 51.46 106.49 148.86 39.79 

经营利润 267.28 339.23 26.92 185.56 209.26 12.77 

资产减值 5.61 4.61 (17.87) 0.00 (0.76) #DIV/0! 

财务费用 7.38 24.69 234.63 13.93 5.77 (58.54) 

公允价值变动损益       

投资收益       

营业外收入 4.30 3.97 (7.71) 0.04 3.73 8,783.11 

营业外支出 0.60 0.16 (73.16) 0.02 0.15 578.07 

税前利润 257.99 313.74 21.61 171.65 207.82 21.07 

所得税 64.36 74.53 15.80 42.01 50.53 20.27 

少数股东损益 22.93 28.62 24.83 17.53 21.95 25.18 

归属于母公司的净利润 170.70 210.59 23.37 112.10 135.34 20.73 

基本每股收益(元) 0.23 0.26 12.12 0.14 0.17 21.32 

毛利率(%) 9.40 9.72 增加 0.31 百分点 10.05 9.89 减少 0.16 个百分点 

净利率(%) 2.64 2.53 减少 0.11 个百分点 3.36 3.48 增加 0.12 个百分点 

扣非后归属于母公司的净利润 166.17 206.21 24.10 111.40 132.28 18.74 

销售费用率(%) 3.92 4.61 增加 0.69 个百分点 3.19 3.83 增加 0.64 个百分点 

管理费用率(%) 0.81 0.96 增加 0.15 个百分点 0.73 0.75 增加 0.01 个百分点 

财务费用率(%) 0.11 0.30 增加 0.18 个百分点 0.42 0.15 减少 0.27 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 4,217 8,370 11,303 14,784 18,774     

销售成本 (3,847) (7,604) (10,275) (13,442) (17,089)     

经营费用 (241) (491) (657) (864) (1,080)     

息税折旧前利润 129 275 371 478 605     

折旧及摊销 (6) (10) (6) (3) (2)     

经营利润 (息税前利润) 123 265 365 475 602 

净利息收入/(费用) 50 (2) (52) (89) (113) 

其他收益/(损失) 1 (4) (10) (14) (17) 

税前利润 148 257 321 417 529 

所得税 (40) (48) (60) (79) (101) 

少数股东权益 0 (23) (23) (30) (38) 

净利润 109 187 237 307 389 

核心净利润 109 186 237 307 389 

每股收益 (人民币) 1.837 0.465 0.281 0.364 0.461 

核心每股收益 (人民币) 1.838 0.471 0.281 0.364 0.461 

每股股息 (人民币) 0.276 0.067 0.042 0.055 0.069 

收入增长(%) 40 98 35 31 27 

息税前利润增长(%) 13 115 38 30 27 

息税折旧前利润增长(%) 14 114 35 29 26 

每股收益增长(%) 7 (75) (40) 30 27 

核心每股收益增长(%) 7 (74) (40) 30 27 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 414 960 1,297 1,508 1,784 

应收帐款 165 451 609 797 1,012 

库存 0 0 0 0 0 

其他流动资产 397 738 977 1,279 1,625 

流动资产总计 977 2,150 2,884 3,583 4,420 

固定资产 6 11 12 13 14 

无形资产 10 565 576 587 598 

其他长期资产 77 485 298 312 327 

长期资产总计 96 1,068 886 912 939 

总资产 1,072 3,218 3,770 4,495 5,360 

应付帐款 202 475 514 672 854 

短期债务 6 620 0 0 0 

其他流动负债 282 448 893 1,168 1,484 

流动负债总计 490 1,543 1,406 1,840 2,339 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

股本 59 418 844 844 844 

储备 517 1,147 1,385 1,646 1,974 

股东权益 576 1,564 2,229 2,490 2,818 

少数股东权益 6 111 134 165 203 

总负债及权益 1,072 3,218 3,770 4,495 5,360 

每股帐面价值 (人民币) 9.73 3.75 2.64 2.95 3.34 

每股有形资产 (人民币) 9.56 2.39 1.96 2.26 2.63 

每股净负债/(现金)(人民币) (6.90) (0.82) (1.54) (1.79) (2.11) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 148 257 321 417 529 

折旧与摊销 6 10 6 3 2 

净利息费用 (24) 4 34 44 56 

运营资本变动 (48) (230) 86 (55) (62) 

税金 (36) (43) (54) (71) (91) 

其他经营现金流 24 15 (6) (39) (49) 

经营活动产生的现金流 69 13 386 299 385 

购买固定资产净值 (11) (30) (24) (27) (31) 

投资减少/增加 53 216 0 0 0 

其他投资现金流 (154) (433) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (111) (246) (24) (27) (31) 

净增权益 190 211 441 15 16 

净增债务 6 584 (620) 0 0 

支付股息 (17) (22) (37) (47) (61) 

其他融资现金流 5 (1) 203 (35) (39) 

融资活动产生的现金流 184 773 (13) (67) (84) 

现金变动 142 539 349 205 270 

期初现金 258 400 943 1,297 1,508 

公司自由现金流 (42) (234) 362 272 354 

权益自由现金流 (31) 350 (273) 272 354 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 3.1 3.3 3.3 3.2 3.2 

息税前利润率(%) 2.9 3.2 3.2 3.2 3.2 

税前利润率(%) 3.5 3.1 2.8 2.8 2.8 

净利率(%) 2.6 2.2 2.1 2.1 2.1 

流动性      

流动比率(倍) 2.0 1.4 2.1 1.9 1.9 

利息覆盖率(倍) 198.2 50.9 23.6 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.0 1.4 2.1 1.9 1.9 

估值      

市盈率 (倍) 10.2 40.4 66.8 51.6 40.8 

核心业务市盈率(倍) 10.2 39.9 66.8 51.6 40.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 13.1 51.0 85.4 66.0 52.1 

市净率 (倍) 1.9 5.0 7.1 6.4 5.6 

价格/现金流 (倍) 16.0 626.9 41.0 53.0 41.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 119.7 56.3 39.2 30.0 23.3 

周转率      

存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

应收帐款周转天数 11.4 13.4 17.1 17.4 17.6 

应付帐款周转天数 16.7 14.7 16.0 14.6 14.8 

回报率      

股息支付率(%) 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 25.1 17.4 12.5 13.0 14.6 

资产收益率 (%) 10.3 10.1 8.5 9.3 9.9 

已运用资本收益率(%) 33.8 18.5 14.9 17.1 19.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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