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净利同比增 15%，毛利率持续

提升，费用攀升拖累业绩 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司公布 2016 年年报。2016 年，公司营业收入为 101.04

亿元，同比增长 20.71%；归属净利润为 2.15 亿元，同比增长

15.08%。其中，出境游营业收入 92.43 亿元，同比增长 23.35%。 

 出境批发业务收入同比增加 27%，目的地更加均衡，毛利率持

续提升。2016年，出境游批发收入74.40亿元，同比增长27.32%，

毛利率 8.27%，提升了 1.07 个百分点。在产品布局上，进一步

强化目的地均衡策略，加强东南亚、美洲、澳洲等多目的地产

品开发，使得上述目的地均有较高增长。近年来，公司及竹园

国旅持续加大对泰国、东南亚海岛等产品开发，使得亚洲产品

占比大幅提升，已经接近 40%。扩大产品销售规模同时，公司

与竹园国旅强化集中采购，大力发展包机业务，增加中高端产

品比例，亚洲产品毛利率大幅提升。2016 年公司在广州、深圳

设立了出境游批发业务分公司，进入华南出境游市场腹地。 

 出境游零售业务收入同比增 9%，门店超过百家。2016 年，公

司出境游零售业务收入 18.03 亿元，同比增长 9.27%，毛利率

15.44%，提升 0.16 个百分点。2016 年零售门店区域持续扩张，

北京、上海、天津门店数量不断增加，河北、南京、武汉、西

安、昆明门店陆续开业。截至日前，公司拥有门店百余家。 

 众信博睿聚焦活动公关策划业务。2016 年，公司整合营销服务

业务收入 7.07 亿元，同比下降 12.56%，毛利率 10.35%，提升

2.29 个百分点。众信博睿 2016 年 11 月挂牌新三板后，理清发

展思路，业务模式转型升级，严格执行对毛利率和回款时间要

求，主动放弃毛利率过低且回款时间较长的部分业务，引入毛

利率较高的活动公关策划业务，营业收入下降情况下，毛利实

现了 12.32%的增长。 

 费用增长较快。报告期内，公司销售费用 5.47 亿元，同比增加

49.18%，主要销售人员增加导致薪酬及办公费增长，及新设门

店房租装修费用等增长所致；管理费用 1.53 亿元，同比增加

69.44%，主要为管理人员增长导致薪酬及办公费增加，及股权

激励费用大幅增长所致；财务费用 1536.85 亿元，同比增长

313.67%，主要为贷款规模增大，利息支出大幅增长所致。 

 投资建议与盈利预测：2017 年第一季度，公司营业收入为 22.4

亿元，同比增长 11.49%；归属净利润为 5019.62 万元，同比增

长 37.34%。未来，公司将通过内生增长和外延并购持续提升出

境游批发市场的占有率和优势，围绕“出境综合服务平台”的

并购仍将继续，在海外目的地资源和国际教育等方面的布局有

望提速。预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.33、0.41、0.51 元，

PE（2017E）为 42.86 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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股价走势 
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众信旅游 沪深300

 

市场数据 

收盘价（元）                 13.98 

一年最低价/最高价       13.35 /23.25 

市净率（倍）                   6.54 

流通 A 股市值（百万元）        5399 

 

基础数据 
每股净资产（元）              2.13 

资本负债率（%）               50.97 

总股本（百万股）               844 

流通 A 股（百万股）             386 

 

相关研究 
1． 2017.2.3《终止收购华远，董事高管

拟增持 5000 万元》 

2． 2016.10.27《第三季度业绩增长

21%，员工持股计划完成交款将择

机建仓》 

3． 2016.8.18《收入增长 42%，费用拖

累业绩扣非后增长 35%》 

4． 2016.7.23《淡化旅游边界，打造境

外生活服务平台》 

5． 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》 

6． 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%》 

7． 2016.3.15《纵向完善出境游产业链，

横向拓展“旅游+”业务》 

         



 

2 
 

 
众信旅游 2017 年 4 月 25 日 

 

众信旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2428.9  2815.1  3315.7  3937.9    营业收入 10104.0  12073.6  14437.0  17275.2  

  现金 932.3  977.6  1118.5  1308.8    营业成本 9048.0  10818.9  12928.8  15461.1  

  应收款项 865.6  992.3  1186.6  1419.9    营业税金及附加 16.5  14.5  17.3  20.7  

  存货 1.4  0.0  0.0  0.0    营业费用 547.5  627.8  750.7  898.3  

  其他 629.7  845.2  1010.6  1209.3    管理费用 152.6  173.9  207.0  246.8  

非流动资产 1573.2  1653.0  1716.1  1779.5    财务费用 15.4  30.6  29.6  28.0  

  长期股权投资 67.5  67.5  67.5  67.5    投资净收益 5.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 55.9  140.6  208.6  277.0    其他 -16.5  -0.0  -0.0  -0.0  

  无形资产 24.6  19.7  14.8  9.8    营业利润 313.3  407.8  503.5  620.3  

  其他 1425.2  1425.2  1425.2  1425.2    营业外净收支 4.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4002.2  4468.1  5031.8  5717.4    利润总额 317.9  407.8  503.5  620.3  

流动负债 2003.9  2240.4  2520.9  2857.6    所得税费用 72.4  102.0  125.9  155.1  

  短期借款 802.6  802.6  802.6  802.6    少数股东损益 30.6  30.6  33.9  37.4  

  应付账款 612.0  741.0  885.5  1059.0    归属母公司净利润 214.9  275.2  343.7  427.8  

  其他 589.3  696.9  832.9  996.1    EBIT 339.4  438.4  533.1  648.3  

非流动负债 35.8  35.8  35.8  35.8    EBITDA 354.3  458.8  555.8  673.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 35.8  35.8  35.8  35.8    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2039.7  2276.2  2556.7  2893.4    每股收益(元) 0.25  0.33  0.41  0.51  

  少数股东权益 161.4  184.4  209.8  237.9    每股净资产(元) 2.13  2.38  2.68  3.06  

  归属母公司股东权

益 1801.0  2007.4  2265.2  2586.1    

发行在外股份(百万

股） 843.8  843.8  843.8  843.8  

负债和股东权益总计 4002.2  4468.1  5031.8  5717.4    ROIC(%) 10.7% 11.8% 13.6% 15.7% 

            ROE(%) 11.9% 13.7% 15.2% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 10.5% 10.4% 10.4% 10.5% 

经营活动现金流 50.4  197.8  312.7  386.1    EBIT Margin(%) 3.4% 3.6% 3.7% 3.8% 

投资活动现金流 -285.4  -83.6  -85.8  -88.9    销售净利率(%) 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 

筹资活动现金流 224.5  -68.8  -85.9  -106.9    资产负债率(%) 51.0% 50.9% 50.8% 50.6% 

现金净增加额 -10.9  45.3  140.9  190.3    收入增长率(%) 20.7% 19.5% 19.6% 19.7% 

折旧和摊销 14.9  20.4  22.7  25.5    净利润增长率(%) 15.1% 28.1% 24.9% 24.5% 

资本开支 -47.3  -83.6  -85.8  -88.9    P/E 54.90  42.86  34.32  27.57  

营运资本变动 -406.8  -120.9  -79.2  -95.2    P/B 6.55  5.88  5.21  4.56  

企业自由现金流 -100.4  144.7  257.6  327.6    EV/EBITDA 39.06  30.67  25.82  21.80  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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免责及评级说明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%之间； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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