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s[Table_Main] 
18 年受事件性影响，19Q1 环比有所改善 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,231 12,672 13,456 14,487 

同比（%） 1.5% 3.6% 6.2% 7.7% 

净利润（百万元） 24 209 244 283 

同比（%） -89.9% 788.5% 16.4% 16.3% 

每股收益（元/股） 0.03 0.24 0.28 0.32 

P/E（倍） 286.67 32.27 27.73 23.85      
 

事件： 

公司发布 2018 年年报，18 年实现营收 122.31 亿元 （+1.52%），归母净利

0.24 亿元（-89.87%），扣非净利 0.04 亿元（-98.37%）。 

投资要点： 

 18年业绩受多重事件影响。公司发布 2018年年报，18年实现营收 122.31

亿元 （+1.52%），归母净利 0.24 亿元（-89.87%），非经常性损益包括

处置 Club Med 股权在内的投资收益 2035 万；扣非净利 0.04 亿元

（-98.37%），其中计提商誉等资产减值准备 1.14 亿元、可转债费用约

3600 万、股权激励费用约 1442 万（17 年 3284 万），剔除影响后业绩仍

有所波动，主要与下半年宏观经济波动、东南亚事件等因素影响有关。

18 年 Q4 单季实现营收 27.96 亿元 （-0.58%），归母净利-1.85 亿元

（-462.69%），扣非净利-1.82 亿元（-479.4%），事件性影响、资产减值

准备以及可转债费用主要体现在四季度。 

 批发业务受市场波动影响较大，竹园剩余股权并购，批发实力强化。18

年出境游批发业务收入 86.90 亿元（-2.52%），毛利率 7.12%（-0.75pct）；

下半年批发业务收入同比下降 15.69%，较上半年的同增 14.60%有显著

下降，主要由于 2018 年 7 月以来，东南亚目的地受泰国普吉岛沉船、

印尼巴厘岛火山爆发等事件影响较大。竹园国旅 18 年营收 48.91 亿

（-1.35%），净利润 9682 万（-22%），净利率下降 0.53pct，受东南亚目

的地影响显著。18 年公司正式推出“优耐德”品牌独立公司运营，与

竹园国旅的“全景旅游”形成批发双品牌运营；并且 18 年 12 月底公司

正式完成对竹园国旅的少数股权的收购，竹园成为全资子公司；优耐德

旅游与竹园国旅已在全国 22 个省市拥有分子公司，以区域城市为中心，

开发当地起止产品；双方在产品、资源上形成协同，在渠道上保持有效

的竞争机制。就目的地看，欧洲长线游保持稳定，中高端产品定位与产

品升级助力毛利率提升；东南亚短线游短期受波动，18 年初已完成 10

多个城市的点对点直飞航班布局，下半年受事件性影响显著；日本、非

洲中东产品热度持续。 
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 零售业务稳增长，准直营持续拓展。18 年出境游零售业务收入 23.03 亿元

（+12.39%），毛利率 15.31%（-1.05pct）。加快零售市场战略布局，在江西、

内蒙古、河北三省 20 多个城市开展合伙人门店零售模式，截至 18 年底，直营

门店及合伙人门店达到 435 家，较 17 年增加 300 余家，略低于规划；持续丰

富产品库，产品年轻化，直营零售门店的毛利率提升至 16.70%，同比继续增

长。 

 “旅游+”拓展稳健，整合营销功能强化，其他业务体量增长。18 年国内游及

单项产品收入 1.86 亿（+7.69%），毛利率 32.52%（+ 6.96pct），其中高端品牌

奇迹旅行聚集各界名家；众信研学营收增长近 80%，组织或承办研学活动超过

300 次，研学人次超过 6000 人；健康医疗板块营收突破千万；国内游和周边游

业务收入增长超过 100%。18 年整合营销服务收入 9.61 亿元（+9.52%），毛利

率 8.15%（-2.40pct），众信博睿加强整合营销服务业务板块功能建设，全年净

利润 2206 万，净利率下降 2.52pct。移民置业和货币兑换等其他收入 3181 万元

（+101.98%）。 

 费用基本稳定，资产减值计提完毕。18 年销售费用率 6.7%(+1.06pct)，推广力

度提升；管理费用率 1.32%(-0.02pct)，主要由于股权激励费用减少 1842 万；

财务费用率 0.44%(+0.41pct)，主要由于可转债费用约 3600 万。18 年计提资产

减值损失 1.14 亿，主要包括坏账损失 2937 万，可供出售金融资产减值损失 200

万，长期股权投资（SKY MASTER HOLDINGS LIMITED）减值损失 1556 万，

商誉减值损失共 6763 万。 

 一季度环比有所改善，业绩符合预期。19年Q1实现营收 24.58亿元 （-0.93%），

估计主要由于去年同期占比较高且基数较高的东南亚目的地尚未完全恢复、直

营业务受经济波动影响，此外欧洲长线游估计发展稳健、准直营模式持续扩张；

Q1 归母净利 0.65 亿元（-1.37%），扣非净利 0.64 亿元（+6.87%），环比有所改

善，整体符合预期。 

 盈利预测：预计公司 19-21 年归属净利润 2.09、2.44、2.83 亿元，增速为 788.5%、

16.4%、16.3%，EPS 为 0.24、0.28、0.32 元，对应 PE 为 32、28、24 倍。 

 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。 

 

表 1：计提各项资产减值准备（元） 

项目 本期发生额 

坏账损失 29,374,720.84 

可供出售金融资产减值损失 2,000,000.00 

长期股权投资减值损失 15,556,800.00 
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贷款损失准备 -989,954.51 

商誉减值损失 67,628,756.81 

合计 113,570,323.14 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：主要商誉及相关资产组减值明细（元） 

被投资单位名称或形成商誉的事项 商誉报告期末账面原值 
商誉报告期末减值准备金

额 

竹园国际旅行社有限公司 491,086,223.50 
 

上海悠哉网络科技有限公司 145,538,215.80 22,581,082.18 

北京开元周游国际旅行社股份有限公司 52,478,671.09 17,118,782.67 

Activo Travel GmbH 46,496,724.68 17,067,524.37 

苏州众信星舟国际旅行社有限公司 6,604,815.09 6,604,815.09 

优耐德(北京)国际旅行社有限公司 6,016,069.92 
 

上海众信巨龙国际旅行社有限公司 2,602,920.41 
 

九江中国旅行社有限公司 1,742,921.61 1,742,921.61 

广州众信旅行社有限公司 1,312,507.63 1,312,507.63 

Sarl ansel 973,635.45 973,635.45 

北京悠联货币汇兑有限公司 271,242.46 
 

KAYTRIP DE MEXICO SA DE CV 192,864.98 192,864.98 

江苏众信国际旅行社有限公司 34,622.83 34,622.83 

内蒙古众信旅游山水国际旅行社有限公司 1,984,904.58 
 

石家庄众信优游国际旅行社有限公司 1,985,545.54 
 

河北众信省青国际旅行社有限公司 1,508,000.00 
 

南通众信国际旅行社有限公司 993,769.56 
 

合计 761,823,655.13 67,628,756.81 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：众信旅游核心数据 

单位：百万元 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业总收入 2240.28 2813.72 4182.00 2811.98 2480.71 3333.04 3621.77 2795.69 2457.60 

yoy 11.5% 15.0% 7.5% 60.1% 10.7% 18.5% -13.4% -0.6% -0.9% 

归母净利润 50.20 45.06 86.29 51.08 65.78 72.51 70.54 
(185.26

) 
64.87 

yoy 37.3% 16.4% -36.2% 1095.1% 31.0% 60.9% -18.3% -462.7% -1.4% 

毛利率 10.94 9.62 9.76 9.52 11.79 9.77 10.21 5.65 13.26 

期间费用率 7.56 6.86 6.30 7.76 8.68 7.53 7.45 10.70 10.23 

其中：销售费用率 6.48 5.70 4.44 6.72 7.16 6.19 5.75 8.14 8.01 

管理费用率 1.27 1.19 1.47 1.33 1.30 1.18 1.01 1.93 1.83 
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财务费用率 (0.19) (0.02) 0.39 (0.29) 0.22 0.16 0.69 0.63 0.40 

归母净利率 2.2% 1.6% 2.1% 1.8% 2.7% 2.2% 1.9% -6.6% 2.6% 

ROE 2.75 2.40 4.41 2.41 2.91 3.13 2.97 (7.89) 2.75 

pct 0.42 -0.02 -3.63 2.17 0.16 0.73 -1.44 -10.30 -0.16 

资产负债率 51.00 54.15 52.64 52.13 52.67 57.61 57.74 54.31 57.07 

pct 2.28 -1.62 -1.38 1.17 1.67 3.46 5.10 2.18 4.39 

存货 1.32 2.28 2.36 2.15 3.04 4.29 3.42 2.70 2.86 

较上年同比增减 0.78 1.57 1.86 0.74 1.72 2.01 1.06 0.55 -0.19 

存货周转天数 0.06 0.07 0.06 0.06 0.11 0.11 0.09 0.08 0.12 

较上年同比增减 0.04 0.05 0.05 0.02 0.05 0.04 0.03 0.02 0.01 

应收账款 457.64 507.50 611.17 574.44 473.87 668.22 697.49 601.48 539.89 

较上年同比增减 96.75 63.14 33.85 55.09 16.22 160.72 86.32 27.04 66.03 

应收账款周转天数 19.66 18.31 16.55 16.37 19.14 19.34 18.29 17.39 21.01 

较上年同比增减 1.46 0.21 -0.10 -0.94 -0.52 1.03 1.74 1.02 1.87 

应付账款及应付票据 592.93 784.73 897.01 706.81 606.53 847.95 908.47 680.92 636.13 

较上年同比增减 231.57 256.19 246.69 94.81 13.60 63.22 11.46 -25.89 29.60 

预收账款 445.61 565.00 593.50 390.13 485.21 696.79 704.45 413.59 624.69 

较上年同比增减 145.18 64.50 164.02 90.30 39.60 131.80 110.95 23.47 139.48 

经营性现金流净额 
(214.78

) 
3.16 330.19 192.94 

(415.23

) 

(311.70

) 

(122.28

) 
(2.51) 

(137.92

) 

较上年同比增减 -0.45 -1.01 -3.47 2.83 0.93 -99.55 -1.37 -1.01 -0.67 

筹资性现金流净额 (50.33) (46.23) 
(183.64

) 
475.83 137.79 146.11 206.08 161.53 245.02 

较上年同比增减 -1.30 -1.12 -1.68 1.12 -3.74 -4.16 -2.12 -0.66 0.78 

资本开支 7.43 8.93 7.42 30.89 9.45 9.82 75.46 29.60 1.02 

较上年同比增减 4.73 0.20 -0.38 -0.48 0.27 0.10 9.17 -0.04 -0.89 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 4：众信旅游收入拆分 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 

出境游 7493.31  9242.93  10963.91  10992.75  

yoy 112.0% 23.3% 18.6% 0.3% 

占比 89.5% 91.5% 91.0% 90.3% 

毛利率 9.0% 9.7% 9.5% 8.8% 

 出境游批发   5,843.62   7,440.38   8,914.85     8,689.87  

yoy 
131.8% 27.3% 19.8% -2.5% 

毛利率 
7.2% 8.3% 7.9% 7.1% 

 竹园国旅收入   2,843.36   3,809.26   4,958.63     4,891.47  

yoy 

 

34.0% 30.2% -1.4% 
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 竹园国旅净利润      68.38      91.39     124.67        96.82  

净利率 
2.4% 2.4% 2.5% 2.0% 

 出境游零售   1,649.69   1,802.55   2,049.06     2,302.88  

yoy 
62.7% 9.3% 13.7% 12.4% 

毛利率 
15.3% 15.4% 16.4% 15.3% 

整合营销   808.32    706.78    877.41     960.93  

yoy 18.6% -12.6% 24.1% 9.5% 

占比 9.7% 7.0% 7.3% 7.9% 

毛利率 8.1% 10.3% 10.6% 8.2% 

其他旅游业务    63.52    134.17    172.68     185.97  

yoy 

 

111.2% 28.7% 7.7% 

占比 7.9% 19.0% 19.7% 19.4% 

毛利率 37.2% 51.6% 25.6% 32.5% 

其他业务        15.75      31.81  

yoy 

   

102.0% 

占比 

  

1.8% 3.3% 

毛利率 

  

99.4% 94.1% 
 

数据来源：公司公告，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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2940 2239 2781 3164   营业收入 12231 12672 13456 14487 

  现金 925 229 640 875   减:营业成本 11031 11419 12104 13013 

  应收账款 601 593 675 695      营业税金及附加 5 5 5 5 

  存货 3 1 3 1      营业费用 820 762 807 868 

  其他流动资产 1411 1415 1462 1592        管理费用 162 168 176 185 

非流动资产 2399 4068 3010 3020      财务费用 53 49 49 50 

  长期股权投资 83 104 124 143      资产减值损失 114 10 10 10 

  固定资产 64 74 75 66   加:投资净收益 40 10 10 10 

  在建工程 64 55 48 36      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 107 108 109 108   营业利润 86 270 314 366 

  其他非流动资产 2082 3726 2654 2666   加:营业外净收支  2 5 5 5 

资产总计 5339 6306 5791 6184   利润总额 88 275 320 371 

流动负债 2298 2609 2484 2852   减:所得税费用 39 58 67 78 

短期借款 863 778 783 795      少数股东损益 26 8 9 10 

应付账款 681 729 771 843   归属母公司净利润 24 209 244 283 

其他流动负债 753 1102 929 1214   EBIT 151 329 369 409 

非流动负债 602 1027 404 156   EBITDA 200 384 438 491 

长期借款 523 939 313 68                                                                              

其他非流动负债 80 88 91 88   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2900 3636 2888 3009   每股收益(元) 0.03 0.24 0.28 0.32 

少数股东权益 159 167 176 185   每股净资产(元) 2.58 2.83 3.08 3.38 

归属母公司股东权益 2280 2504 2727 2990   

发行在外股份(百万

股) 852 885 885 885 

负债和股东权益 5339 6306 5791 6184   ROIC(%) 2.3% 5.8% 7.1% 7.8% 

                                                                           ROE(%) 2.0% 8.1% 8.7% 9.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 9.8% 9.9% 10.0% 10.2% 

经营活动现金流 -3 506 100 623   销售净利率(%) 0.2% 1.7% 1.8% 2.0% 

投资活动现金流 -606 -1728 1002 -82 

 

资产负债率(%) 54.3% 57.7% 49.9% 48.7% 

筹资活动现金流 162 527 -691 -306   收入增长率(%) 1.5% 3.6% 6.2% 7.7% 

现金净增加额 -445 -695 410 236   净利润增长率(%) -89.9% 788.5% 16.4% 16.3% 

折旧和摊销 50 55 69 82  P/E 286.67 32.27 27.73 23.85 

资本开支 124 27 -14 -25  P/B 2.96 2.70 2.48 2.26 

营运资本变动 -224 186 -262 210  EV/EBITDA 37.07 22.65 17.51 14.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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