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s[Table_Main] 
Q2 高基数下业绩承压，零售业务持续拓展 

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% 788.4% 16.4% 16.3% 

每股收益（元/股） 0.03 0.24 0.28 0.32 

P/E（倍） 198.09 22.30 19.16 16.48      
 

事件：公司发布 2019 年中报，19H1 实现营收 57.46 亿元 （-1.16%），归母净利 1.1 亿

元（-20.37%），扣非净利 1.09 亿元（-6.07%）。 

投资要点： 

 上半年业绩微降，Q2 同比下滑较显著。公司 19H1 实现营收 57.46 亿元 （-1.16%），

归母净利 1.1 亿元（-20.37%），归母净利降幅较大与 18 年上半年非经常性损益中包

括处置 Club Med 股权取得投资收益超 2000 万有关，扣非净利 1.09 亿元（-6.07%）。

19Q2 实现营收 32.89 亿元 （-1.33%），收入降幅环比 Q1 略微扩大与 18Q2 基数较

高以及亚洲市场未完全恢复有关，归母净利 0.45 亿元（-37.6%），扣非净利 0.45 亿

元（-20.02%），利润端降幅较大预计与毛利率降低有关。 

 东南亚市场尚未完全恢复，出境游零售持续拓展。出境游业务收入 51.74 亿元

（-3.1%），从目的地看，欧洲目的地的营收增长超过 10%，其中西欧竞争较为激烈，

北欧、南欧、英国市场收入保持较快增长；亚洲收入同降超过 10%，主要由于 19

年上半年东南亚市场尚未完全恢复；美洲市场、澳洲市场受到中美贸易战及自由行

增长的影响，收入规模有所下降；中东市场受益于“一带一路”持续火热，网红目

的地迪拜增长快速；此外公司还开发了高加索三国、哈萨克斯坦等“一带一路”沿

线国家产品。从类型看，出境游批发业务收入 42.33 亿元（-4.68%），毛利率 8.52%

（-0.12pct），西南市场增加热门产品、华南地区新设子公司步入正轨，深耕客源市

场；出境游零售业务收入 9.41 亿元（+4.72%），毛利率 16.29%（-1.04pct），截至 19

年中，公司直营及合伙人门店数量增至 543 家，较 18 年净增加 108 家，除原有的

江西、内蒙古、河北等省市的合伙人门店外。新进入湖北、天津、河南、福建等省

市。 

 国内游及其他业务表现良好，持续培育。国内游及单项产品业务收入 1.62 亿元

（+52.30%），其中国内游增长约 70%，主要得益于国内游产品种类的逐渐丰富、第

三方旅游平台的资源投放。此外，整合营销业务收入 3.61 亿元（+10%），毛利率

10.35%（+1.33pct），业务能力持续完善；其他行业产品收入 2,193.71 万元

（+176.42%），其中移民置业收入（增速超过 600%）和货币兑换收入（增速超过

200%）大幅增长。 

 费用承压影响利润率，Q2 单季毛利率有所下降。19 年上半年毛利率 10.9%

（+0.27pct），净利率 2.03%（-0.66pct）。销售费用率 6.92%（+0.32pct）；管理费用

率 1.30%（+0.07pct）；财务费用率 0.39%（+0.21pct），主要原因为本期贷款利息支

出增长及汇兑收益下降所致；19Q2 单季盈利能力下降主要与毛利率下降（9.14%，

-0.63pct）有关。上半年经营性现金流同比提升 149.72%，主要由于公司预收账款增

长，预付账款下降。  

 盈利预测：下半年低基数，并且东南亚市场有望进一步恢复，增速压力预计有所缓

解，维持全年盈利预测，预计公司 19-21 年归属净利 2.09、2.44、2.83 亿元，增速

为 788.4%、16.4%、16.3%，EPS 为 0.24、0.28、0.32 元，对应 PE 为 22、19、16

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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.31 

一年最低/最高价 4.71/9.48 

市净率(倍) 2.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
2819.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.60 

资产负债率(%) 58.73 

总股本(百万股) 879.11 

流通A股(百万股) 530.90  
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表 1：众信旅游核心数据 

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

营业总收入 4182.00 2811.98 2480.71 3333.04 3621.77 2795.69 2457.60 3288.82 

yoy 7.5% 60.1% 10.7% 18.5% -13.4% -0.6% -0.9% -1.3% 

归母净利润 86.29 51.08 65.78 72.51 70.54 (185.26) 64.87 45.25 

yoy -36.2% 1095.1% 31.0% 60.9% -18.3% -462.7% -1.4% -37.6% 

毛利率 9.76 9.52 11.79 9.77 10.21 5.65 13.26 9.14 

期间费用率 6.30 7.76 8.68 7.53 7.45 10.70 10.23 7.40 

其中：销售费用率 4.44 6.72 7.16 6.19 5.75 8.14 8.01 6.11 

管理费用率 1.47 1.33 1.30 1.18 1.01 1.93 1.83 0.91 

财务费用率 0.39 (0.29) 0.22 0.16 0.69 0.63 0.40 0.38 

归母净利率 2.1% 1.8% 2.7% 2.2% 1.9% -6.6% 2.6% 1.4% 

ROE 4.41 2.41 2.91 3.13 2.97 (7.89) 2.75 1.85 

pct -3.63 2.17 0.16 0.73 -1.44 -10.30 -0.16 -1.29 

资产负债率 52.64 52.13 52.67 57.61 57.74 54.31 57.07 58.73 

pct -1.38 1.17 1.67 3.46 5.10 2.18 4.39 1.12 

存货 2.36 2.15 3.04 4.29 3.42 2.70 2.86 6.27 

较上年同比增减 1.86 0.74 1.72 2.01 1.06 0.55 -0.19 1.99 

存货周转天数 0.06 0.06 0.11 0.11 0.09 0.08 0.12 0.16 

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

应收账款 611.17 574.44 473.87 668.22 697.49 601.48 539.89 600.82 

较上年同比增减 33.85 55.09 16.22 160.72 86.32 27.04 66.03 -67.40 

应收账款周转天数 16.55 16.37 19.14 19.34 18.29 17.39 21.01 18.92 

较上年同比增减 -0.10 -0.94 -0.52 1.03 1.74 1.02 1.87 -0.42 

应付账款及应付票据 897.01 706.81 606.53 847.95 908.47 680.92 636.13 851.39 

较上年同比增减 246.69 94.81 13.60 63.22 11.46 -25.89 29.60 3.43 

预收账款 593.50 390.13 485.21 696.79 704.45 413.59 624.69 789.24 

较上年同比增减 164.02 90.30 39.60 131.80 110.95 23.47 139.48 92.45 

经营性现金流净额 330.19 192.94 (415.23) (311.70) (122.28) (2.51) (137.92) 154.97 

较上年同比增减 -347% 283% 93% -9955% -137% -101% -67% -150% 

筹资性现金流净额 (183.64) 475.83 137.79 146.11 206.08 161.53 245.02 112.44 

较上年同比增减 -168% 112% -374% -416% -212% -66% 78% -23% 

资本开支 7.42 30.89 9.45 9.82 75.46 29.60 1.02 17.34 

较上年同比增减 -38% -48% 27% 10% 917% -4% -89% 77% 
 

数据来源：wind，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 2232 2774 3157   营业收入 12231 12672 13456 14487 

  现金 925 223 633 869   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 51 

  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 86 270 314 365 

  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 6300 5785 6178   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) 2.59 2.84 3.09 3.39 

归属母公司股东权益 2280 2497 2721 2984   

发行在外股份(百万

股) 852 879 879 879 

负债和股东权益 5339 6300 5785 6178   ROIC(%) 2.3% 5.8% 7.1% 7.8% 

                                                                           ROE(%) 2.0% 8.2% 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 162 521 -691 -306   收入增长率(%) 1.5% 3.6% 6.2% 7.7% 

现金净增加额 -445 -701 410 236   净利润增长率(%) -89.9% 788.4% 16.4% 16.3% 

折旧和摊销 50 55 69 82  P/E 198.09 22.30 19.16 16.48 

资本开支 124 27 -14 -25  P/B 2.05 1.87 1.72 1.56 

营运资本变动 -224 186 -262 210  EV/EBITDA 26.65 17.23 12.76 10.43 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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