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s[Table_Main] 
中报业绩亮眼，零售业务盈利能力显现 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,048 14,879 17,699 20,645 

同比（%） 19.2% 23.5% 19.0% 16.6% 

净利润（百万元） 233 314 435 527 

同比（%） 8.3% 35.0% 38.5% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.27 0.37 0.51 0.62 

P/E（倍） 34.44 25.51 18.42 15.21      
 

事件： 

公司公布 2018 年中报，上半年实现营收 58.14 亿元，同比增长 15.03%，

实现净利润 1.55 亿元，同比增长 33.41%，其中归属于上市公司股东的净

利润 1.38 亿元，同比增长 45.18%。 

投资要点： 

 业绩稳步增长，增速略超预期。18 年上半年实现营收 58.14 亿元

（+15.0%），扣非净利 1.16亿元（+24.1%），归母净利 1.38 亿元（+45.2%），

主要是收到政府补助 262 万（+142%），处置 Club Med 股权取得投资收

益超 2000 万。二季度单季营收 33.33 亿元（+18.44%），扣非净利 0.56

亿元(+26.9%)，归母净利 0.73 亿元（+60.9%），不含竹园增持，内生增

速可观。 

 国际航线数据亮眼，出境游自 17 下半年开始回暖。18 年 1-4 月累计国

际航线民航客运量同增 14.3%；18 年上半年四大航空公司国际客运量累

计增长 15.46%，其中东方航空同增 12.27%，南方航空同增 17.73%，中

国国航同增 15.35%，海南航空同增 18.28%。亚洲热度高涨，6 月赴泰

国、越南游客增速分别为 18%、32%，日韩游客增速分别为 30%、49%；

欧洲区域暴恐压制减弱，客流逐步抬升，汉莎航空 6 月亚太航线客运量

同比增长 6.7%。 

 出境游业务批零一体，加速上下游布局。 

 出境游批发：低线城市逐步增长，欧亚目的地加码，各目的地均

有超过 10%的增长。1）收入稳增长，竹园贡献高：18H1 实现营

收 44.41 亿元，同增 14.60%，毛利率 8.64% （-0.17pct），其中

竹园营收 23.78 亿元（+11%），净利 0.68 亿元（+24%），下半

年竹园有望在完全并表后进一步贡献业绩。2）双品牌运营：优

耐德旅游（18 年新推出）与全景旅游（竹园）双品牌运营方式协

同发展，向上集中采购降低成本，向下扩张规模、本地化运营。

3）加强上游资源布局：欧洲产品升级、差异化竞争，收入、毛

利双升；已与 50 多家航司合作，且加强东南亚航班布局；与多

国旅游局开始合作。 

 出境游零售：提价推动毛利率持续提升，准直营模式助力渠道扩

张加速。零售业务逐步放量，H1 营收 8.99 亿元（+16.87%），毛 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.43 

一年最低/最高价 8.43/14.72 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
4806.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.75 

资产负债率(%) 57.61 

总股本(百万股) 849.64 

流通A股(百万股) 509.67  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《众信旅游：收购竹园剩余股

权，出境游龙头地位巩固》
2018-06-14 

2、《众信旅游：Q1 增速符合预

期，批零一体战略深化、产业链

布局加速》2018-04-25 

3、《众信旅游：中报业绩同比增

27%，调整产品结构+集中采购

致毛利率持续提升》2017-08-20  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

利率 17.33%（+2.25pct），纯直营模式的毛利率已达约 19%，毛利提升主要由

于：1）众信利用强品牌和零售客户的低价格敏感性，实现零售渠道的产品提

价；2）规模效应助力公司实现采购成本控制。准直营助力门店布局提速，在

江西、河北、内蒙古三省通过并购，开展前店后厂的准直营门店模式，截止 18H1

已有直营门店 152 家，准直营门店 253 家，门店合计达 405 家，公司计划至 2019

年底开设覆盖全国的 1000 家门店。 

 整合营销发展平稳，多元发展其他业务。公司整合营销业务收入 3.28亿元（+0.74%），

毛利率 9.02%(-1.69pct)，平稳发展。业务多元发展：1）创新助力旅游+业务稳步推

进，利用定制化产品方面的丰富经验陆续推出多种定制化产品，旅游+游学、健康

等板块的业务也均实现稳步发展；2）门店开设带动国内游增长，国内游收入在较

低基数的基础上同增约 50%；3）移民置业等业务发展稳健，北京优达举办三十多

场移民置业专场推介会广受好评，收入在后期逐步确认，货币兑换业务 GMV 同增

6.09%。 

 门店铺设带动期间费用微增，非经常性损益增厚业绩。上半年公司三费率同比微增

0.85pct，其中管理费用率基本平稳（+0.01pct）；销售费用率增长 0.56pct，主要由

于受门店铺设影响；财务费用率同增 0.28pct，主要由于公司按市场利率计提了可转

换债券的利息支出。本期非经常性损益包括收到政府补助 262 万（+142%），处置

金融资产投资收益 2273 万等，实现业绩增厚。 

 行业持续向好，叠加前期费用高基数，Q3 有望维持高增长。7 月泰国目的地受沉

船事件影响短期低迷，Q4 有望反弹，其他目的地持续向好，叠加 17 年三季度的股

权激励费用高基数，公司预计 18 年 1-9 月预计实现归母净利 2.1-3.0 亿元

（+15~+65%），对应 Q3 归母净利 0.7-1.6 亿元（-18%~+87%）。 

 盈利预测：假设竹园国旅剩余股份的并购于 19 年完成，预计公司 18-20 年归属净

利润 3.14 亿元（+35%），4.35（+39%），5.27（+21%），EPS 为 0.37、0.51、0.62

元，当前市值 80.12 亿元，对应 PE 26/18/15X，维持“买入”评级。 

 风险提示：出境游复苏不及预期，行业竞争激烈，目的地发生恶性事件等风险。 
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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 3253 3779 4567   营业收入 12048 14879 17699 20645 

  现金 1367 836 1350 1380   减:营业成本 10840 13347 15891 18547 

  应收账款 574 802 825 1076      营业税金及附加 4 6 5 6 

  存货 2 1 3 2      营业费用 680 845 1002 1142 

  其他流动资产 1212 1614 1600 2109        管理费用 161 195 228 258 

非流动资产 1940 1853 1890 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 349 474 560 678 

  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 5106 5669 6446   利润总额 353 479 565 683 

流动负债 2042 1852 2075 2445   减:所得税费用 73 101 119 143 

短期借款 638 0 0 0      少数股东损益 47 64 11 12 

应付账款 707 910 1018 1231   归属母公司净利润 233 314 435 527 

其他流动负债 697 942 1057 1214   EBIT 402 500 569 684 

非流动负债 615 461 379 269   EBITDA 447 549 626 751 

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 2313 2453 2714   每股收益(元) 0.27 0.37 0.51 0.62 

少数股东权益 205 269 280 292   每股净资产(元) 2.63 2.97 3.46 4.05 

归属母公司股东权益 2235 2525 2936 3439   

发行在外股份(百万

股) 850 850 850 850 

负债和股东权益 5096 5106 5669 6446   ROIC(%) 9.3% 13.0% 13.4% 14.4% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 13.5% 13.9% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 10.0% 10.3% 10.2% 10.2% 

经营活动现金流 193 129 717 217   销售净利率(%) 1.9% 2.1% 2.5% 2.6% 

投资活动现金流 -244 42 -86 -49 

 

资产负债率(%) 52.1% 45.3% 43.3% 42.1% 

筹资活动现金流 476 -702 -116 -137   收入增长率(%) 19.2% 23.5% 19.0% 16.6% 

现金净增加额 435 -532 514 30   净利润增长率(%) 8.3% 35.0% 38.5% 21.1% 

折旧和摊销 46 48 57 67  P/E 34.44 25.51 18.42 15.21 

资本开支 55 -41 3 -19  P/B 3.59 3.17 2.73 2.33 

营运资本变动 -195 -279 210 -388  EV/EBITDA 17.99 14.52 11.78 9.65 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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。 
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