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s[Table_Main] 
19 年经营稳健、20 年或持续承压，静待疫后

复苏 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,622 6,882 13,118 14,084 

同比（%） 3.7% -45.7% 90.6% 7.4% 

净利润（百万元） 69 13 106 125 

同比（%） 191.1% -80.6% 696.9% 18.2% 

每股收益（元/股） 0.08 0.02 0.12 0.14 

P/E（倍） 66.11 341.37 42.84 36.24      
 

事件： 1）公司发布 19 年报，营收 126.22 亿（+3.70%），归母净利 0.69 亿

（+191.15%），扣非 0.59 亿（+1493.83%）；2）公司 20Q1 营收 11.42 亿（-

53.26%），归母净利-0.29 亿（-144.80%），扣非-0.30 亿（-146.01%） 

投资要点： 

 19 年营收稳健增长，批发业务盈利能力增强。19 全年营收 126.22 亿

（+3.70%），归母净利 0.69 亿（+191.15%），扣非 0.59 亿（+1493.83%），

利润大幅增长主要系 18 年曾大额计提减值损失 1.14 亿元。19Q4 实现

营收 30.75 亿（+10.53%），归母净利-0.46 亿（较上年同期减亏 1.4 亿），

扣非净利-0.47亿。分业务看，19全年出境游批发营收 89.92亿（+3.47%），

欧洲市场增长较快，毛利率 8.18%（+1.06pct）；出境游零售营收 23.58

亿（+2.37%），毛利率 13.20%（-2.11pct）；整合营销服务营收 9.96 亿

（+3.66%），毛利率 7.66%（-0.50pct）；国内游及单项产品营收 2.36 亿

（+26.73%），毛利率 29.74%（-2.79pct）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；其他行业产品营收 0.41 亿

（+27.73%），其中移民置业收入增涨约 60%、货币兑换收入增涨约 30%。 

 产品结构改变提升毛利率，费控相对稳健。19 全年毛利率 9.75%

（+0.38pct），主要受益于东南亚市场盈利能力提升，净利率 0.61%

（+0.21pct），销售费用率 7.19%（+0.49pct），预计与增加广告投放有关。
管理费用率 1.38%（+0.05pct），财务费用率 0.41%（-0.03pct）。19Q4 毛
利率 8.96%（+3.31pct），销售费用率 7.53%（-0.61pct），管理费用率 1.88%

（-0.05pct），财务费用率 0.56%（-0.07pct）。 

 疫情下出境游承压持续，大力开发境内产品，开展“旅游+购物”业务。

20Q1 营收 11.42 亿（-53.26%），归母净利-0.29 亿（-144.80%），扣非-

0.30 亿（-146.01%）。由于疫情持续在海外蔓延，预计公司出境游业务仍

将承压，静待拐点；预计 2020 年国内游和周边游将成我国旅游市场主

旋律，公司也将继续加大境内产品开发力度（19 年国内游增长 30%），

北上、河北、江西等地区域游产品或将在疫后助力公司增长；公司于年

初与中免集团达成战略合作协议，拟共同开发境内外“旅游+购物”业

务；携手海南省文旅厅在文旅融合创新、入境入岛旅游等方面全面合作，

多元化业务有望增强公司抗风险能力，打开增量空间。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.16 

一年最低/最高价 4.46/6.85 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
2830.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.58 

资产负债率(%) 57.34 

总股本(百万股) 879.12 

流通 A 股(百万

股) 

548.59 
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 盈利预测：由于疫情持续在海外蔓延，公司出境游业务或将持续承压，基于疫

情谨慎假设，下调全年盈利预测，预计公司 20-22 年归属净利 0.13、1.06、1.25

亿元，增速为-80.6%、696.9%、18.2%，EPS 为 0.02、0.12、0.14 元，对应 PE

为 341、43、36 倍。 

 风险提示：疫情持续蔓延带来宏观经济波动，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：众信旅游核心数据 

单位：百万元 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

营业总收入 3333.04 3621.77 2795.69 2457.60 3288.82 3842.03 3088.40  1154.46  

yoy 18.5% -13.4% -0.6% -0.9% -1.3% 6.1% 10.5% -53.0% 

归母净利润 72.51 70.54 (185.26) 64.87 45.25 4.56 (46.07) (29.06) 

yoy 60.9% -18.3% -462.7% -1.4% -37.6% -93.5% -75.1% -144.8% 

毛利率（%） 9.77 10.21 5.65 13.26 9.14 8.66 8.96  9.64  

期间费用率（%） 7.53 7.45 10.70 10.23 7.40 8.72 9.97  14.37  

其中：销售费用率（%） 6.19 5.75 8.14 8.01 6.11 7.33 7.53  10.35  

管理费用率（%） 1.18 1.01 1.93 1.83 0.91 1.09 1.88  3.27  

财务费用率（%） 0.16 0.69 0.63 0.40 0.38 0.31 0.56  0.75  

归母净利率（%） 2.2 1.9 -6.6 2.6 1.4 0.1 -1.5% -2.5% 

ROE（%） 3.13 2.97 (7.89) 2.75 1.85 0.19 (1.90) (1.24) 

pct 0.73 -1.44 -10.30 -0.16 -1.29 -2.78 6.00 -3.99 

资产负债率（%） 57.61 57.74 54.31 57.07 58.73 59.69 56.50  57.34  

pct 3.46 5.10 2.18 4.39 1.12 1.95 2.19 0.27 

存货 4.29 3.42 2.70 2.86 6.27 8.87 6.66 6.82 

较上年同比增减 2.01 1.06 0.55 -0.19 1.99 5.45 3.96 3.97 

存货周转天数 0.11 0.09 0.08 0.12 0.16 0.18 0.15  0.59  

较上年同比增减 0.04 0.03 0.02 0.01 0.05 0.09 0.07 0.47 

应收账款 668.22 697.49 601.48 539.89 600.82 646.45 664.03  524.46  

较上年同比增减 160.72 86.32 27.04 66.03 -67.40 -51.04 62.55 -15.43 

应收账款周转天数 19.34 18.29 17.39 21.01 18.92 17.65 18.05 46.81 

较上年同比增减 1.03 1.74 1.02 1.87 -0.42 -0.64 0.66 25.80 

应付账款及应付票据 847.95 908.47 680.92 636.13 851.39 943.47 703.58 721.88 

较上年同比增减 63.22 11.46 -25.89 29.60 3.43 35.00 22.66 85.75 

预收账款 696.79 704.45 413.59 624.69 789.24 784.08 536.75 454.51 

较上年同比增减 131.80 110.95 23.47 139.48 92.45 79.63 123.15 -170.19 

经营性现金流净额 (311.70) (122.28) (2.51) (137.92) 154.97 169.80 168.16 228.79 

较上年同比增减 -9955% -137% -101% -67% -150% -239% -6787% -266% 

筹资性现金流净额 146.11 206.08 161.53 245.02 112.44 107.73 45.47 (98.79) 

较上年同比增减 -416% -212% -66% 78% -23% -48% -72% -140% 

资本开支 9.82 75.46 29.60 1.02 17.34 72.22 7.26    1.05  

较上年同比增减 10% 917% -4% -89% 77% -4% -75% 3% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：经营及筹资性现金流为年内累计值 
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众信旅游三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3152 2833 3768 4051   营业收入 12677 6882 13118 14084 

  现金 993 977 911 940   减:营业成本 11391 6176 11777 12631 

  应收账款 664 537 745 770      营业税金及附加 5 3 5 6 

  存货 7 2 5 3      营业费用 912 517 927 996 

  其他流动资产 1488 1317 2108 2337        管理费用 174 136 177 188 

非流动资产 2554 2492 2514 2493      财务费用 51 28 56 61 

  长期股权投资 115 154 186 218      资产减值损失 -19 20 20 20 

  固定资产 83 109 122 107   加:投资净收益 12 20 10 10 

  在建工程 140 102 83 63      其他收益 0 1 1 1 

  无形资产 88 87 84 81   营业利润 118 23 166 194 

  其他非流动资产 2128 2040 2038 2025   加:营业外净收支  -2 5 -2 -2 

资产总计 5706 5326 6282 6544   利润总额 116 28 164 192 

流动负债 2585 2316 3277 3529   减:所得税费用 39 9 49 58 

短期借款 1028 908 941 945      少数股东损益 9 7 9 9 

应付账款 704 435 1012 1390   归属母公司净利润 69 13 106 125 

其他流动负债 853 972 1324 1195   EBIT 187 81 211 238 

非流动负债 639 508 389 264   EBITDA 248 139 287 329 

长期借款 560 421 306 180                                                                              

其他非流动负债 79 87 83 84   

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3224 2824 3666 3793   每股收益(元) 0.08 0.02 0.12 0.14 

少数股东权益 73 80 88 98   每股净资产(元) 2.74 2.76 2.88 3.02 

归属母公司股东权益 2409 2422 2528 2653   

发行在外股份(百万

股) 879 879 879 879 

负债和股东权益 5706 5326 6282 6544   ROIC(%) 3.1% 1.5% 3.8% 4.2% 

                                                                           ROE(%) 3.1% 0.8% 4.4% 4.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 10.1% 10.3% 10.2% 10.3% 

经营活动现金流 168 167 160 272   销售净利率(%) 0.5% 0.2% 0.8% 0.9% 

投资活动现金流 -173 20 -86 -60  资产负债率(%) 56.5% 53.0% 58.4% 58.0% 

筹资活动现金流 45 -203 -141 -182   收入增长率(%) 3.6% -45.7% 90.6% 7.4% 

现金净增加额 47 -17 -66 29   净利润增长率(%) 191.1% -80.6% 696.9% 18.2% 

折旧和摊销 60 57 76 91  P/E 66.11 341.37 42.84 36.24 

资本开支 98 -15 -8 -53  P/B 1.88 1.87 1.79 1.71 

营运资本变动 -50 71 -73 -4  EV/EBITDA 21.26 36.89 17.77 15.10 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

4 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 

 


