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基本数据 

2018 年 3 月 15 日  

收盘价(元) 18.72  

总股本(万股) 6662 

流通股本(万股) 4706  

总市值(亿元) 12.47  

每股净资产(元) 6.95  

PB(倍) 2.69  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万

元) 55.93 86.72 165.32  233.10  321.68  

净利润(百万元) -62.07 -67.47 -27.32  19.42  34.00  

毛利率（%） 50.7 78.56 67.09 67.33 67.35 

净利率（%） -110.98 -77.81  -16.53  8.33  10.57  

 ROE（%） -20.01  -17.14  -6.27  4.02  6.84  

EPS(元) 
-1.24 -1.11 -0.41  0.29  0.51  

  

北京众荟信息技术股份有限公司，是国内首个打通酒店业住
前、住中、住后的全数据链平台。公司成立于 1995 年 3 月，前身
是中软好泰，成立于 1995 年。主营业务为 PMS 酒店管理软件的
开发，2008 年被携程收购成为携程的控股子公司，2014 年收购了
数据增值服务提供商慧评网，2015 年 3 月，正式更名为了众荟信
息，9 月份股份公司成立，2015 年 8 月从公司内部创立了客栈通
PMS 平台，2015 年的 11 月众荟收购了长沙佳驰软件。最终形成
了慧评、慧通、慧云 3 个主要产品线的整体架构。  

公司业务面向大中型综合酒店、主题、精品酒店、客栈和民
宿，目前销售方式以直销为主、分销为辅。向最终用户提供本公
司自主研发的产品和相应的人工服务。 

 

公司具备得天独厚的数据源优势。在公司由携程控股，拥有
携程旗下酒店数据和用户行为数据的唯一使用权。携程在行业中
占据龙头地位，而酒店订房销售渠道又主要来自于 OTA 渠道。因
此在住前的订房数据以及住后的评价数据是具备绝对优势的。其
次，公司以服务产品链接了酒店，获得了住中数据后即打通了用
户酒店消费的全链环节。目前已经覆盖了 70%在线预订量；客史
等住中数据覆盖不同星级酒店或非标住宿单位超过 10 万家；点评
等住后数据从国内外 34 个主流网络采集，累计超过 2 亿条，按照
1300 个维度来分析，有超过 5 亿条观点。  

 

 

盈利预测 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为
-0.273 亿元、0.194 亿元、0.34 亿元，每股收益分别为-0.41 元、0.29

元、0.51 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；携程行业地位变化带来的风险。 

众荟信息(837265)     基于大数据与商务智能服务龙头     

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

截至 2017 年上半年，公司实际控制人是携程。报告期内无股权质押情况。 

 与经营相关分析 

  1、“携程系”在在线旅游市场中的份额降低。 

2、 酒店集中化趋势加快，回到内部开发系统。 

   依托大数据，为酒店业提供智能化服务 

北京众荟信息技术股份有限公司，成立于 1995 年 3 月。公司前身是中软好
泰，成立于 1995 年，主营业务为 PMS 酒店管理软件的开发，2008 年被携程收
购成为携程的控股子公司，2014 年收购了数据增值服务提供商慧评网，2015

年 3 月，正式更名为了众荟信息，9 月份股份公司成立，2015 年 8 月从公司内
部创立了客栈通 PMS 平台，2015 年的 11 月众荟收购了长沙佳驰软件。最终形
成了慧评、慧通、慧云 3 个主要产品线的整体架构。  

图表 1     公司服务系统展示 

 

资料来源：公司官网 

公司业务面向大中型综合酒店、主题、精品酒店、客栈和民宿，目前销售
方式以直销为主、分销为辅。即通过产品推荐会、展示会和网络向潜在客户提
供实样、宣传资料等方式推介公司产品和推广品牌，制定技术方案和投标书参
加招投标或合同洽谈，并指派专人负责跟踪和服务，了解并跟踪客户需求；通
过代理向最终用户销售本公司的产品和服务通过支持代理商或解决方案提供商，
向最终用户提供本公司自主研发的产品和相应的人工服务。 
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图表 2      公司近年来前五大客户情况 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

截至报告期，公司前十大股东情况如下： 

图表 3     股东及持股情况 

 

资料来源：choice 
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据公司 2018 年 1 月 9 日公告显示，珠海众汇投资管理中心（有限合伙）通
过全国中小企业股份转让系统协议转让的方式增持众荟信息流通股，增持后占
公司持股比例 10.21%，珠海众汇为公司的员工持股平台。 

   受益于旅游市场持续发展 

 2017 年，国内旅游人数 50.01 亿人次，比上年同期增长 12.8%；入出境旅
游总人数 2.7 亿人次，同比增长 3.7%；全年实现旅游总收入 5.40 万亿元，增长
15.1%。根据国内旅游抽样调查结果显示，过去几年国内旅游人数呈现持续创
新高的趋势。旅游收入从 2011 年的 1.93 万亿元增长到 2016 年的 3.9 万亿元，
游客接待量从 2011 年的 26.41 亿人次增长到 2016 年的 44.4 亿人次。 

图表 4    国内旅游接待量及增长情况 

 

  

资料来源：网络数据  

 酒店业出现复苏势头 

国内酒店行业周期变动逐渐与美国等发达国家酒店行业的周期表现趋同，
呈现出类似的酒店行业周期变动特征：在经济上升阶段，需求提升明显，收入
增速随之提升；在经济减速阶段，需求下降明显，收入增速随之下降甚至出现
负增长。 
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图表 5    国内星级酒店营业收入与 GDP 增速情况 

 

 

 

资料来源：网络数据  

近年来，随着旅游市场的发展，酒店行业呈现总体复苏的势头。根据相关

数据显示的 14 个中国主要城市的入住率、平均房价和每间可售房收入来看，

2016 年一线城市（北京、上海、深圳）景气持续居高，入住率、平均房价、RevPar

同步提升。二三线城市虽然大多数都实现了入住率的同比提升（苏州、广州、

青岛除外），但平均房价压力仍然存在，平均来看二三线城市新增供给过剩的影

响下平均房价指标同比下跌 1.9%，相应的 RevPar 同比增长仅 0.4%。 

图表 6    国内主要城市入住率、房价及可售房收入变化情况 

 

 

 

资料来源：网络数据  

早期国内酒店数量多，较为分散，近年来呈现集中化发展的趋势。截止 2017

年初，中国有限服务酒店总数 24,150 家同比增长 12.4%，其中中端酒店 2,342

家，相对处于快速扩张期。  
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图表 7    酒店行业格局 

 

 

 

 

资料来源：网络数据  

 在线旅游市场持续发展 

中国在线旅游市场持续高速增长。2016 年中国在线旅游市场交易规模达到
5915 亿元，同比增长 33.6%，随着在线旅游市场持续扩大，预计 2017 年中国
在线旅游市场交易规模将超 7000 亿元。 

图表 8    在线旅游市场交易规模 

 

 

 

资料来源：网络数据  
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从市场份额来看，2016 年携程系下携程旅游网和去哪儿网市场份额仍居于
前列，交易规模分别为 2636.2 亿元人民币和 1345.1 亿元人民币，包含去哪儿和
艺龙在内的携程系合计市场份额达到 55.7%。而度假旅游市场中途牛、驴妈妈、
蚂蜂窝及一些中小型创新型企业发展迅速，市场份额较 2015 年有所提升。 

图表 9    OTA 市场格局 

 

 

 

资料来源：网络数据  

   打通酒店住前、住中、住后全数据链 

公司采用云 PMS+渠道直连+大数据挖掘的方式，改变了酒店完全依靠经验
运营、传统酒店信息孤立、OTA 服务流程冗余等问题。帮助酒店打通住前、住
中、住后的数据流通。 

以“入住通”为例。传统模式下，用户在 OTA 预定酒店后，订单上传至 OTA 

服务器，OTA 通过系统将订单分发至相应酒店，并由酒店工作人员人工确定房
源并下单，终完成房间预定服务，从用户在 OTA 下单至订单终完成存在一定
的时滞、前后信息可能存在差异导致预定失败，需要 OTA 工作人员人工协调，
OTA 端耗费了大量的人力成本，同时用户经常遭遇订单无法实时确定订单临时
取消的问题，用户体验较差。而实现直连后，酒店信息将通过端口直接上传至 

OTA 服务器云端，用户访问 OTA 时可实现对酒店信息的实时访问，消除了信
息传递时滞带来的协调问题，由此可节省 OTA 及酒店工作人员的人工及时间
成本，提升用户体验。 

图表 10    运营模式 

 

资料来源：choice 
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 得天独厚的数据源优势 

公司由携程控股，拥有携程旗下酒店数据和用户行为数据的唯一使用权，
可以利用平台上有关酒店的搜索、预订数据相较搜索引擎上的数据更为全面反
映市场的情况。由此，公司在酒店业大数据领域拥有低成本的优质数据资源封
闭渠道，可以为公司提供及时、有效、全面及独家的住前数据且用户酒店浏览
行为记录和住宿预定流量等住前数据。目前已经覆盖了 70%在线预订量；客史
等住中数据覆盖不同星级酒店或非标住宿单位超过 10 万家；点评等住后数据从
国内外 34 个主流网络采集，累计超过 2 亿条，按照 1300 个维度来分析，有超
过 5 亿条观点。大数据平台专属技术运营团队，维护 1000TB 的 Hadoop 平台，
日增数据 1TB。 

 具备优秀的管理团队 

公司管理团队由两部份人才组成，即数据分析人才和酒店管理人才。数据
分析人才大多具有五年以上数据收集及分析经验，算法性能处在世界领先水平，
为大数据的最终应用和创新打下坚实的基础。酒店管理人才大多具有十年以上
丰富大型酒店管理经验，或者具有十年以上酒店信息管理系统开发设计经验，
对酒店行业的发展历史、未来趋势、酒店经营痛点和消费者的需求具有深刻的
理解与准确的判断。 

据公司半年报介绍，2017 年 2 月，首款众荟收益管理系统移动客户端 1.0

版本已经正式上线，客户端的上线使繁忙的酒店人摆脱了时间和空间的限制，
助力收益管理策略更彻底高效地施行。  

   去年上半年收入实现快速增长 

 

 

图表 11    公司财务及盈利能力情况 

 

  

资料来源：choice 

截至 2017 年 6 月 30 日，在公司管理层的带领下，各项业务进展顺利，
实现营业收入 72,479,655.44 元, 同比增长 119.27%;净利润-15,100,715.15 元,

与上期相比增加 15,099,771.55 元。 
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17 年上半年，中高星级酒店及集团在入住通客户总量中占比 87%，随着
到店、住中场景的不断延伸，闪住、选房、预约发票等功能节点的不断开发完
工并投入使用，线上线下软硬件数据打通并形成规模效应。2017 年上半年，慧
云事业部继续加大在全国范围内高中低档酒店、客栈云 PMS 业务布局，针对 

客户的差异化需求实施项目与服务；加大对新产品研发的投入，丰富和优化现
有产品并扩展产品功能，并对多个对标系统进行重新设计，优化模块架构，便
于后续系统的更新迭代，降低运维成本。 

 

  

 

   盈利预测 

 

图表 12     盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 
55.93 86.72 165.32  233.10  321.68  

净利润(百万元) 
-62.07 -67.47 -27.32  19.42  34.00  

毛利率（%） 
50.7 78.56 67.09 67.33 67.35 

净利率（%） 
-110.98 -77.81  -16.53  8.33  10.57  

 ROE（%） 
-20.01  -17.14  -6.27  4.02  6.84  

EPS(元) 
-1.24 -1.11 -0.41  0.29  0.51  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为-0.273 亿元、
0.194 亿元、0.34 亿元，每股收益分别为-0.41 元、0.29 元、0.51 元。 
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