
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

业绩受益欧洲游复苏，深耕出境游
打造全方位出境服务生态 
——众信旅游（002707）2017 年半年报点评 

  2017 年 08 月 21 日 

 强烈推荐/维持  

 众信旅游 财报点评 
 

 

徐昊  分析师 执业证书编号：S1480514070003 

 xuhao@dxzq.net.cn    010-66554017  

张凯琳  联系人 执业证书编号：S1480116040028 

 zhangkl@dxzq.net.cn    010-66554087  
 

事件： 

公司发布 2017 年半年报：2017 年上半年公司实现营业收入 50.46 亿元，同比增长 13.33%；归属上市公司股

东的净利润 9525.14 万元，同比增长 26.58%；归属上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 9379.17 万元，

同比增长 26.85%；基本每股收益 0.114 元/股，同比增长 22.58%。同时，公司预计 2017 年 1-9 月归属于上

市公司股东的净利润同比变动幅度在-20%至 30%之间。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 1900.83 2009.33 2447.59 3890.67 1756.4 2240.28 2813.72 

增长率（%） 88.40% 83.11% 19.88% 16.58% -7.75% 11.37% 14.96% 

毛利率（%） 8.32% 9.94% 9.26% 9.89% 13.36% 10.94% 9.75% 

期间费用率（%） 7.73% 6.72% 6.98% 4.73% 12.90% 7.57% 6.86% 

营业利润率（%） -0.01% 2.74% 2.08% 5.26% 0.19% 3.50% 2.43% 

净利润（百万元） 16.03 40.10 41.82 157.29 6.27 59.25 57.02 

增长率（%） 03.04% 43.62% 15.93% 21.33% -60.87% 47.75% 36.35% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.09 0.05 0.16 0.01 0.06 0.05 

资产负债率（%） 47.94% 48.72% 55.77% 54.02% 50.97% 51.00% 54.15% 

净资产收益率（%） 0.96% 2.35% 2.39% 8.26% 0.32% 2.93% 2.40% 

总资产收益率（%） 0.50% 1.21% 1.06% 3.80% 0.16% 1.44% 1.31%   

观点： 

 营收净利继续保持高增长，低基期下整合营销业绩亮眼 

2017 年上半年公司营业收入同比增长 13.33%，归母净利润同比增长 26.58%。出境游批发贡献收入 38.75

亿元（+13.11%），毛利率 8.81%（+0.88pct），公司与竹园国旅进行集中采购，提升下游产品竞争力，

同时继续落实目的地均衡策略。出境游零售实现收入 7.69 亿元（+6.82%），毛利率 15.08%（+1.51pct），

公司针对不同时段消费热点推出各类主题旅游产品，同时加强门店扩张和线下活动推广，截止 2017 年

6 月公司已有 108 家线下门店。整合营销服务完成转型后，坚持客户类型及行业多元化发展，新增客户

数量明显上升，低基期下收入利润均大幅提升。报告期内实现收入 3.26 亿元（+22.79%），净利润 1526.21
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万元（+31.31%），毛利率 10.71%（+0.64pct）。其他旅游业务（国内游、机票代理等）和其他行业（货

币兑换、移民置业、商品销售等）分别实现收入 6758.21 万元（+70.35%）和 852.09 万元（+338.62%）。 

2017 年上半年公司销售和管理费用分别增长 29.64%、20.82%，财务费用同比减少 125.90%，主要系汇

兑收益大幅增加，若将报告期与可比期内汇兑损益项均剔除，则财务费用同比微增 5.12%。 

 上半年出境游回暖而欧洲游表现强劲，后续关注欧洲恐袭影响 

2017年上半年我国出境游人数同比增长5.1%，高于2016年全年的同比增速4.3%，但仍低于2014-15年超过

9%的增速。上半年我国赴欧游客同比增长65%，其中跟团游增长81%，成为公司业绩的重要驱动力。且公

司韩国产品较少，基本未受到“萨德”的影响。进入3月下旬以来，欧洲英、法、荷等多地再度爆发恐怖

袭击，地点多位于著名景点（伦敦桥、巴黎香榭丽舍大街等），使下半年欧洲游形势不明朗。此外由于公

司因股价波动而取消股权激励，会计上视为加速行权而将剩余等待期内的费用一次性全部确认，也将给

业绩带来一定压力。公司预计2017年1-9月归母净利润同比变动幅度在-20%至30%之间。 

 拟可转债继续深耕出境游，发力产品端及数据分析整合 

公司于2017年5月披露可转债发行计划，拟发行可转债募集不超过7亿元用于出境游业务平台和“出境云”

大数据管理分析平台两个项目。出境游业务平台项目包括电商平台升级、实体营销网络拓展、自由行项

目、奇迹（高端旅游）项目、体育旅游项目和健康旅游项目共6个子项目，将有效丰富产品结构，满足消

费升级和体育、健康等方面的个性化需求。“出境云”大数据管理分析平台项目形成了出境游内外部数据

的分析管理系统，通过数据的整合与分类管理实现对客户的精准服务和资源的精准对接，提升整体效率。 

 持续推进“一纵一横”战略延伸产业链，打造全方位出境综合服务生态 

公司持续推进“一纵一横”发展模式。纵向：上游布局目的地资源，加大包机产品投入，在没有直飞的

城市与航企合作开通直航；中游丰富产品体系，落实目的地均衡策略；下游拓展零售网点，计划2-3年内

开设200-300家店。横向：大力布局游学、移民和出境金融等板块，打造全方位出境综合服务生态。公司

积极响应教育部号召，加强各类游学产品的开发，于2017年6月与唐山市政府签署战略合作协议，打造唐

山工业游学产品。移民置业业务由子公司北京优达和杭州四达开展，客源以公司现有客群和销售渠道为

依托，业务发展良好。优联货币已于2017年5月取得全国范围内经营个人本外币兑换特许业务资质，首都

机场货币兑换店发展迅速。 

结论：  

公司深耕出境游领域，受益于行业整体回暖，同时积极布局游学、移民置业、旅游金融、健康医疗等一系列

服务，完善出境综合服务平台的建设。此外 2017 年 3 月公司部分董事、高管通过资管计划增持 311.5 万股，

均价约 16 元；5 月公司副总裁兼董秘王锋增持 35 万股，均价 11.46 元，而 8 月 18 日收盘时公司股价 12.00

元。我们预计公司 2017 -2019 年的营业收入分别为 120.92 亿元、145.59 亿元和 175.68 亿元，归属于上市

公司股东净利润分别为 2.77 亿元、3.49 亿元和 4.55 亿元，每股收益分别为 0.33 元、0.41 元和 0.54 元，对

应 PE 分别为 36.60、28.96、22.23 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：旅游目的地出现突发事件，可转债未能顺利发行，市场竞争加剧。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2150 2429 3289 4253 5376 营业收入 8370 10104 12092 14559 17568 

货币资金 960 932 1330 1601 1933 营业成本 7604 9048 10703 12742 15181 

应收账款 451 519 596 758 915 营业税金及附加 44 17 24 29 35 

其他应收款 244 346 414 499 602 营业费用 367 547 701 917 1205 

预付款项 479 607 928 1374 1905 管理费用 90 153 218 291 387 

存货 0 1 1 2 2 财务费用 4 15 11 32 57 

其他流动资产 14 19 19 19 19 资产减值损失 7.67 16.52 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合计 1068 1573 1475 1482 1474 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 37 68 68 68 68 投资净收益 0.00 5.81 2.00 2.00 2.00 

固定资产 10.59 55.93 69.09 71.36 63.63 营业利润 254 313 418 529 685 

无形资产 18 25 22 20 18 营业外收入 4.37 5.23 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 109 130 0 0 0 营业外支出 0.78 0.59 0.50 0.50 0.50 

资产总计 3218 4002 4765 5735 6849 利润总额 258 318 422 534 690 

流动负债合计 1543 2004 2323 2935 3586 所得税 48 72 106 133 172 

短期借款 620 803 1098 1455 1872 净利润 210 245 317 400 517 

应付账款 475 612 586 768 915 少数股东损益 23 31 40 51 62 

预收款项 325 300 360 433 521 归属母公司净利润 187 215 277 349 455 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 279 363 437 571 752 

非流动负债合计 0 36 75 75 75 EPS（元） 0.47 0.26 0.33 0.41 0.54 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1543 2040 2398 3010 3661 成长能力      

少数股东权益 111 161 201 252 314 营业收入增长 98.49% 20.71% 19.68% 20.40% 20.67% 

实收资本（或股本） 418 844 843 843 843 营业利润增长 76.01% 23.33% 33.27% 26.80% 29.40% 

资本公积 692 396 396 396 396 归属于母公司净利润

增长 

28.69% 26.38% 28.69% 26.38% 30.26% 

未分配利润 443 633 808 1028 1314 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1564 1801 2165 2473 2873 毛利率(%) 9.16% 10.45% 11.49% 12.48% 13.59% 

负债和所有者权

益 

3218 4002 4765 5735 6849 净利率(%) 2.50% 2.43% 2.62% 2.75% 2.94% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.80% 5.37% 5.80% 6.09% 6.65% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 11.93% 11.93% 12.77% 14.13% 15.84% 

经营活动现金流 13 50 -80 31 54 偿债能力      

净利润 210 245 317 400 517 资产负债率(%) 48% 51% 50% 52% 53% 

折旧摊销 21.52 34.24 0.00 7.73 7.73 流动比率 1.39 1.21 1.42 1.45 1.50 

财务费用 4 15 11 32 57 速动比率 1.39 1.21 1.42 1.45 1.50 

应收账款减少 0 0 -77 -162 -157 营运能力      

预收帐款增加 0 0 60 73 88 总资产周转率 3.90 2.80 2.76 2.77 2.79 

投资活动现金流 -246 -285 67 -43 -28 应收账款周转率 27 21 22 22 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 24.75 18.60 20.18 21.50 20.88 

长期股权投资减少 0 0 -8 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 6 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.26 0.33 0.41 0.54 

筹资活动现金流 773 224 410 284 305 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.29 -0.01 0.47 0.32 0.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.75 2.13 2.57 2.93 3.41 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 358 426 -1 0 0 P/E 25.48 46.15 36.60 28.96 22.23 

资本公积增加 492 -296 0 0 0 P/B 3.20 5.62 4.67 4.09 3.52 

现金净增加额 539 -11 398 271 331 EV/EBITDA 16.72 27.55 22.60 17.46 13.38  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

8,370.23 10,104.00 12,092.05 14,558.53 17,568.33 增长率（%） 98.49% 20.71% 19.68% 20.40% 20.67% 净利润（百

万元） 

209.66 245.48 316.50 400.43 517.16 增长率（%） 92.81% 17.09% 28.93% 26.52% 29.15% 净资产收

益率（%） 

11.93% 11.93% 12.77% 14.13% 15.84% 每股收益

(元) 

0.47 0.26 0.33 0.41 0.54 PE 25.48 46.15 36.60 28.96 22.23 PB 3.20 5.62 4.67 4.09 3.52 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


