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s[Table_Main] 
费用拖累业绩表现，Q3 利润显著下滑 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,231 12,450 12,984 13,816 

同比（%） 1.5% 1.8% 4.3% 6.4% 

净利润（百万元） 24 94 108 126 

同比（%） -89.9% 299.8% 14.9% 16.8% 

每股收益（元/股） 0.03 0.11 0.12 0.14 

P/E（倍） 203.68 50.95 44.33 37.97      
 

事件：公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 实现营收 95.88 亿元 （+1.62%），

归母净利 1.15 亿元（-45.09%），扣非净利 1.06 亿元（-42.89%）。 

投资要点： 

 去年同期大额投资收益拖累业绩，叠加费用端承压，Q3 利润显著下滑。

公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 实现营收 95.88 亿元 （+1.62%），

归母净利 1.15 亿元（-45.09%），扣非净利 1.06 亿元（-42.89%）。19Q3

实现营收 38.42 亿元（+6.08%），归母净利 0.05 亿元（-93.54%），扣非

净利-0.03 亿元（-104.42%），去年同期公司处置 Club Med 股权产生了

约 2771 万投资收益，今年无较大金额投资收益，拖累业绩表现；此外

毛利率和费用端的压力导致利润表现疲弱。 

 毛利率有所下降，销管费用承压，影响利润端表现。19Q1-Q3 毛利率

10%(-0.47pct)，净利率 1.35%(-1.26pct)，销售费用率 7.08%(+0.81pct)，

管理费用率 1.21%(+0.07pct)，财务费用率 0.36%(+0.41pct)。19Q3 毛利

率 8.66%(-1.55pct) ， 净 利 率 0.34%(-2.16pct) ， 销 售 费 用 率

7.33%(+1.57pct) ， 管 理 费 用 率 1.09%(+0.08pct) ， 财 务 费 用 率

0.31%(-0.38pct)。 

 公司预计全年收入端平稳，利润端同比增长。公司预计 2019 年全年营

收情况预计较 2018 年度变化不大，预计全年实现归母净利润 7500 万

-1.13 亿（+ 218.25%~377.38%），预计将不会大额计提资产减值损失。

考虑到 18 年计提减值损失 1.14 亿元，剔除该影响后，预计 19 年全年

归母净利与 18 年相比同样变化不大。 

 盈利预测：根据经营情况跟踪，下调全年盈利预测，预计公司 19-21 年

归属净利 0.94、1.08、1.26 亿元，增速为 299.8%、14.9%、16.8%，EPS

为 0.11、0.12、0.14 元，对应 PE 为 51、44、38 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) 5.46 

一年最低/最高价 4.71/8.65 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
2898.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.6 

资产负债率(%) 59.69 

总股本(百万股) 879.12 

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 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入 2480.71 3333.04 3621.77 2795.69 2457.60 3288.82 3842.03 

yoy 10.7% 18.5% -13.4% -0.6% -0.9% -1.3% 6.1% 

归母净利润 65.78 72.51 70.54 (185.26) 64.87 45.25 4.56 

yoy 31.0% 60.9% -18.3% -462.7% -1.4% -37.6% -93.5% 

毛利率（%） 11.79 9.77 10.21 5.65 13.26 9.14 8.66 

期间费用率（%） 8.68 7.53 7.45 10.70 10.23 7.40 8.72 

其中：销售费用率（%） 7.16 6.19 5.75 8.14 8.01 6.11 7.33 

管理费用率（%） 1.30 1.18 1.01 1.93 1.83 0.91 1.09 

财务费用率（%） 0.22 0.16 0.69 0.63 0.40 0.38 0.31 

归母净利率（%） 2.7 2.2 1.9 -6.6 2.6 1.4 0.1 

ROE（%） 2.91 3.13 2.97 (7.89) 2.75 1.85 0.19 

pct 0.16 0.73 -1.44 -10.30 -0.16 -1.29 -2.78 

资产负债率（%） 52.67 57.61 57.74 54.31 57.07 58.73 59.69 

pct 1.67 3.46 5.10 2.18 4.39 1.12 1.95 

存货 3.04 4.29 3.42 2.70 2.86 6.27 8.87 

较上年同比增减 1.72 2.01 1.06 0.55 -0.19 1.99 5.45 

存货周转天数 0.11 0.11 0.09 0.08 0.12 0.16 0.18 

较上年同比增减 0.05 0.04 0.03 0.02 0.01 0.05 0.09 

应收账款 473.87 668.22 697.49 601.48 539.89 600.82 646.45 

较上年同比增减 16.22 160.72 86.32 27.04 66.03 -67.40 -51.04 

应收账款周转天数 19.14 19.34 18.29 17.39 21.01 18.92 17.65 

较上年同比增减 -0.52 1.03 1.74 1.02 1.87 -0.42 -0.64 

应付账款及应付票据 606.53 847.95 908.47 680.92 636.13 851.39 943.47 

较上年同比增减 13.60 63.22 11.46 -25.89 29.60 3.43 35.00 

预收账款 485.21 696.79 704.45 413.59 624.69 789.24 784.08 

较上年同比增减 39.60 131.80 110.95 23.47 139.48 92.45 79.63 

经营性现金流净额 (415.23) (311.70) (122.28) (2.51) (137.92) 154.97 169.80 

较上年同比增减 93% -9955% -137% -101% -67% -150% -239% 

筹资性现金流净额 137.79 146.11 206.08 161.53 245.02 112.44 107.73 

较上年同比增减 -374% -416% -212% -66% 78% -23% -48% 

资本开支 9.45 9.82 75.46 29.60 1.02 17.34 72.22 

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

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 2062 2447 2646   营业收入 12231 12450 12984 13816 

  现金 925 107 361 468   减:营业成本 11031 11256 11720 12453 

  应收账款 601 572 652 655      营业税金及附加 5 5 5 5 

  存货 3 1 3 1      营业费用 820 852 887 942 

  其他流动资产 1411 1381 1431 1522        管理费用 162 149 153 159 

非流动资产 2399 4087 3038 3048      财务费用 53 86 88 91 

  长期股权投资 83 124 154 173      资产减值损失 114 10 10 10 

  固定资产 64 73 73 64   加:投资净收益 40 30 20 10 

  在建工程 64 55 47 36      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 107 108 109 108   营业利润 86 124 142 166 

  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 6149 5485 5694   利润总额 88 129 148 171 

流动负债 2298 2573 2436 2778   减:所得税费用 39 27 31 36 

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

应付账款 681 708 744 801   归属母公司净利润 24 94 108 126 

其他流动负债 753 1087 909 1182   EBIT 151 183 198 210 

非流动负债 602 1027 404 156   EBITDA 200 238 266 292 

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 3600 2840 2934   每股收益(元) 0.03 0.11 0.12 0.14 

少数股东权益 159 167 175 184   每股净资产(元) 2.59 2.71 2.81 2.93 

归属母公司股东权益 2280 2382 2470 2576   

发行在外股份(百万

股) 852 879 879 879 

负债和股东权益 5339 6149 5485 5694   ROIC(%) 2.3% 3.3% 4.1% 4.5% 

                                                                           ROE(%) 2.0% 4.0% 4.4% 4.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 9.8% 9.6% 9.7% 9.9% 

经营活动现金流 -3 427 -19 534   销售净利率(%) 0.2% 0.8% 0.8% 0.9% 

投资活动现金流 -606 -1727 1003 -80 

 

资产负债率(%) 54.3% 58.5% 51.8% 51.5% 

筹资活动现金流 162 483 -730 -347   收入增长率(%) 1.5% 1.8% 4.3% 6.4% 

现金净增加额 -445 -817 254 107   净利润增长率(%) -89.9% 299.8% 14.9% 16.8% 

折旧和摊销 50 55 68 82  P/E 203.68 50.95 44.33 37.97 

资本开支 124 26 -15 -26  P/B 2.10 2.01 1.94 1.86 

营运资本变动 -224 205 -273 237  EV/EBITDA 27.31 28.85 22.51 19.35 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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