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[Table_Main] 
Q1 增速符合预期，批零一体战略深化、产业

链布局加速 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,048 14,956 17,907 20,703 

同比（%） 19.2% 24.1% 19.7% 15.6% 

净利润（百万元） 233 306 392 473 

同比（%） 8.3% 31.3% 28.3% 20.7% 

每股收益（元/股） 0.27 0.36 0.46 0.56 

P/E（倍） 42.57 32.41 25.26 20.94       

事件：公司发布 18 年一季报，18Q1 实现营收 24.81 亿元（+10.7%），归母

净利 0.66 亿元（+31%），扣非净利 0.60 亿元（+22%）。 

投资要点 

 业务创新整合平稳，增长符合预期。18Q1 营收 24.81 亿元（+10.7%），

其中：1）主营业务收入 24.64 亿元，增速平稳（+10.2%），主要受益于

产品创新、业务整合的推动。增速较 17 年全年略有下降主要由于部分

目的地环境不稳定（如马尔代夫暴乱等），但此类短期波动将随着公司

目的地逐步分散而弱化，预计长期增速稳定向好。2）利息收入增长

317.5%，主要由于旅游金融服务业务围绕主业深化发展，预计未来有望

形成更广泛协同。 

 门店扩张与宣传加码带动销售费用增长。销售费用 1.78 亿（+22%），销

售费用率同比增加 0.68pct，主要由于整合并购和宣传加码。管理费用率

同比提升 0.03pct，经营效率基本持平。财务费用 0.05 亿（+229%），主

要由于计提的银行借款、可转债等利息支出增长。 

 利润良性增长，投资受益增厚业绩。18Q1 单季营业利润 0.97 亿元

（+24%），归母净利 0.66 亿元（+31%），扣非净利 0.60 亿元（+22%），

主要由于产品结构优化、严格控制成本费用等措施提升利润；非经常性

损益 543 万元，主要为交易性金融资产或可供出售金融资产产生的投资

收益（626 万元）。 

 批发业务独立运营，理清业务体系组织架构。公司将批发业务全部划至

子公司优耐德下管理，批零一体化战略下经营管理更清晰；创新研发线

上和移动端分销系统，为同业代理商提供强有力的业务支持。 

 参股芜湖旅游基金，加速打通产业链。全资子公司上海优葵拟出资 5 亿

元参与设立芜湖泛游旅游产业投资合伙企业，计划对旅游产业上下游及

相关领域进行投资，加速打通产业链。 

 出境游市场持续火热，行业集中度提升空间大。2018 年 Q1 四大航司国

际航线客运量达 1311 万人次，同比增长 10.59%，侧面印证出境游景气。

目前我国居民因私护照持有率仅为 9.3% （欧美发达国家达 40%-70%）， 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.65 

一年最低/最高价 10.31/14.77 

市净率（倍）                 4.64 

流通 A 股市值

（百万元 

5989 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.51 

资产负债率(%) 52.67 

总股本(百万股) 850.06 

流通 A 股(百万

股) 

514.09 
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2017-08-20 

2、《众信旅游：净利同比增
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元》2017-02-03 
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F 

出境游市场潜力巨大。国内出境游行业 CR3 约为 10%，对标日韩（韩国 09

年 CR3 40%+，日本 15 年 CR5 50%+）仍有较大提升空间，龙头有望受益于

集中度提升。 

 盈利预测：预计 18-20 年归属净利润为 3.06、3.92、4.73 亿元，同比增速为

31.3%、28.3%、20.7%，EPS 为 0.36、0.46、0.56 元，当前市值 99.03 亿，对

应 PE 32、25、21 倍。 

 风险提示：地缘政治风险；出境游增速低于预期的风险。 

 

 

图表 1：历年营收及增速  图表 2：历年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：公司毛利率、净利率  图表 4：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 5：四大航空国际客运量同比增速 

 

数据来源：四大航司公告，东吴证券研究所 
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众信旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3156 3258 3793 4566   营业收入 12048 14956 17907 20703 

  现金 1367 822 1331 1397   减:营业成本 10840 13451 16082 18582 

  应收账款 574 809 837 1070      营业税金及附加 4 6 5 6 

  存货 2 1 3 2      营业费用 680 839 999 1145 

  其他流动资产 1212 1627 1621 2097        管理费用 161 196 231 259 

非流动资产 1940 1854 1891 1878      财务费用 3 4 5 6 

  长期股权投资 76 92 106 120      资产减值损失 23 15 15 15 

  固定资产 82 79 76 71   加:投资净收益 12 7 7 7 

  在建工程 0 7 10 10      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 58 58 57 56   营业利润 349 452 576 697 

  其他非流动资产 1723 1617 1641 1621   加:营业外净收支  3 4 4 4 

资产总计 5096 5112 5684 6444   利润总额 353 456 581 702 

流动负债 2042 1875 2094 2434   减:所得税费用 73 96 122 147 

短期借款 638 0 0 0      少数股东损益 47 55 67 81 

应付账款 707 923 1028 1225   归属母公司净利润 233 306 392 473 

其他流动负债 697 953 1066 1209   EBIT 402 478 586 703 

非流动负债 615 461 379 269   EBITDA 447 527 643 771 

长期借款 489 365 273 167                                                                              

其他非流动负债 125 96 106 102   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2657 2336 2473 2703   每股收益(元) 0.27 0.36 0.46 0.56 

少数股东权益 205 260 326 408   每股净资产(元) 2.63 2.96 3.39 3.92 

归属母公司股东权益 2235 2516 2884 3334   

发行在外股份(百万

股) 850 850 850 850 

负债和股东权益 5096 5112 5684 6444   ROIC(%) 9.3% 12.4% 13.9% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 13.0% 14.3% 14.8% 

现金流量表（百万

元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 10.0% 10.1% 10.2% 10.2% 

经营活动现金流 193 115 713 252   销售净利率(%) 1.9% 2.0% 2.2% 2.3% 

投资活动现金流 -244 41 -87 -48 
 

资产负债率(%) 52.1% 45.7% 43.5% 41.9% 

筹资活动现金流 476 -702 -116 -138   收入增长率(%) 19.2% 24.1% 19.7% 15.6% 

现金净增加额 435 -546 510 66   净利润增长率(%) 8.3% 31.3% 28.3% 20.7% 

折旧和摊销 46 48 57 68  P/E 42.57 32.41 25.26 20.94 

资本开支 55 -40 3 -20  P/B 4.43 3.94 3.43 2.97 

营运资本变动 -195 -275 193 -368  EV/EBITDA 22.20 18.72 14.51 11.99 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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