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s[Table_Main] 
东南亚市场与商誉减值影响，业绩大幅下滑  

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,048 12,255 12,782 13,631 

同比（%） 19.2% 1.7% 4.3% 6.6% 

净利润（百万元） 233 41 210 236 

同比（%） 8.3% -82.5% 414.7% 12.1% 

每股收益（元/股） 0.26 0.05 0.24 0.27 

P/E（倍） 19.75 112.56 21.87 19.51      
 

事件： 

公司公布 2018 年度业绩预告修正公告，将 2018 年度归属于上市公司股东

的净利润变动区间由 1.86 至 2.79 亿元修正为 0.35 至 0.58 亿元，同比变动

幅度由-20%至 20%修正为-85%至-75%。其中 Q4 单季度实现归属于上市公

司股东的净利润-1.74 至-1.51 亿元，17 年同期盈利 5108 万元。 

投资要点： 

 受目的地事件影响，东南亚业务下滑显著。泰国沉船、印尼火山爆发等

事件对东南亚目的地旅游影响较大，Q4 毛利率同比有较大下降，预计

公司 2018 年的净利润下降 1 亿元左右。根据泰国旅游局统计数据显示，

中国赴泰国旅游人次数据欠佳，自 18 年下半年开始客流降幅扩大，同

比增速由 7 月的-0.87%降至 11 月的-14.62%，12 月客流增速转正

（+2.81%），事件影响逐步减弱。 

 子公司业绩未达预期，存在商誉减值。因子公司北京开元周游、Activo 

Travel GmbH（德国跃动）及上海悠哉经营业绩不及预期，预计计提商

誉减值准备6000-9000万元。计提后公司商誉净值总额为7.24-7.54亿元，

占净资产的 29.98%-31.22%。 

 经济疲弱，出境游客流增速有所放缓。2018 年四季度出境游数据增长

乏力，10-12 月中国赴日游客增速分别为 7.80%、8.85%及 6.17%；赴韩

游客增速分别为 37.62%、35.09%及 25.21%；法航-荷航亚太线旅客数增

速分别为 5.4%、4.7%及 2.6%。 

 完成竹园国旅剩余股权收购，批零一体持续深化。截至 2018 年 11 月，

公司已完成竹园国旅全部股权的并购，批发业务实力进一步加强，同时

也与公司的零售业务实现更大程度的协同，利于公司优化整体资源配

置，预计未来公司盈利水平将得到进一步的增强。 

 盈利预测：由于经济疲弱导致的出境游行业增速波动，以及目的地突发

事件导致的经营情况变化，适当下调公司盈利预测，预计公司 18-20 年

归属净利润 0.41（-83%）、2.10（+415%）、2.36（+12.1%）亿元，EPS

为 0.05、0.24、0.27 元，对应 PE 为 113、22、20 倍，维持“增持”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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.19 

一年最低/最高价 5.15/13.62 

市净率(倍) 1.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
2743.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 57.74 

总股本(百万股) 885.42 

流通A股(百万股) 528.55  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 2463 2750 2845   营业收入 12048 12255 12782 13631 

  现金 1367 712 896 856   减:营业成本 10840 11194 11511 12271 

  应收账款 574 559 616 639      营业税金及附加 4 3 3 4 

  存货 2 1 2 1      营业费用 680 767 773 823 

  其他流动资产 1212 1192 1235 1349        管理费用 161 178 169 177 

非流动资产 1940 1845 1876 1859      财务费用 3 42 42 40 

  长期股权投资 76 92 106 120      资产减值损失 23 70 15 15 

  固定资产 82 71 61 52   加:投资净收益 12 28 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 29 275 308 

  其他非流动资产 1723 1617 1641 1621   加:营业外净收支  3 5 5 5 

资产总计 5096 4308 4626 4705   利润总额 353 34 280 314 

流动负债 2042 1372 1576 1542   减:所得税费用 73 7 59 66 

短期借款 638 0 0 0      少数股东损益 47 -14 11 12 

应付账款 707 649 747 741   归属母公司净利润 233 41 210 236 

其他流动负债 697 723 829 802   EBIT 402 56 286 317 

非流动负债 615 459 376 265   EBITDA 447 103 341 380 

长期借款 489 363 270 163                                                                              

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 1831 1951 1807   每股收益(元) 0.26 0.05 0.24 0.27 

少数股东权益 205 191 202 214   每股净资产(元) 2.52 2.58 2.79 3.03 

归属母公司股东权益 2235 2287 2472 2683   

发行在外股份(百万

股) 850 885 885 885 

负债和股东权益 5096 4308 4626 4705   ROIC(%) 9.3% 1.6% 7.8% 8.3% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 1.1% 8.3% 8.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 10.0% 8.7% 9.9% 10.0% 

经营活动现金流 193 -21 418 173   销售净利率(%) 1.9% 0.3% 1.6% 1.7% 

投资活动现金流 -244 72 -78 -40 

 

资产负债率(%) 52.1% 42.5% 42.2% 38.4% 

筹资活动现金流 476 -706 -156 -173   收入增长率(%) 19.2% 1.7% 4.3% 6.6% 

现金净增加额 435 -656 184 -40   净利润增长率(%) 8.3% -82.5% 414.7% 12.1% 

折旧和摊销 46 48 55 63  P/E 19.75 112.56 21.87 19.51 

资本开支 55 -49 -3 -24  P/B 2.06 2.01 1.86 1.71 

营运资本变动 -195 -93 101 -169  EV/EBITDA 10.34 44.38 12.71 11.25 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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。 
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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
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