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社服/旅游综合 
报告原因：业绩公告  

 
众信旅游（002707.SZ）              维持平级 
出境游业务继续承压，公司年内专注布局国内游业务      增持 

2020年 8月 29日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司发布 2020 年中期财务报告，期内公司实现营收 12.17 亿元
（-78.71%），归母业绩亏损 1.76亿元（-260.12%），扣非归母业绩亏损
1.80 亿元（-265.01%），EPS-0.20 元。其中 Q2 实现营收 8678.89 万元
（-97.36%），环比 Q1 减少 10.68 亿元；归母业绩亏损 1.47 亿元
（-425.48%），环比 Q1下滑 1.18亿元；扣非业绩亏损 1.51亿元，环比
Q1下滑 1.21亿元。Q2营收及业绩继续下滑系 19Q4部分尾款在一季度
兑付、政府补助计入一季度，以及二季度国内跨省游业务仍未恢复所致。 

Ø 期内国际疫情持续影响使出境游难以恢复，国内跨省游仍未放开影响业
绩。公司出境游团组于 1月 27日停止发团，暂停“机票+酒店”旅游产
品。期内跨省游、出境游仍未恢复，导致公司自二月份以来收入大幅下

降。4 月以来，省内游和周边游逐步开放，7 月中旬跨省游开放，国内
旅游市场逐步升温，公司相关业务板块陆续复工复产。 

Ø 牵手中免涉足免税市场。期内公司与中免集团签订战略合作框架协议，
双方将在境内外国家开展“旅游+购物”模式，利用双方客源、货源、
渠道等优势资源形成互补。 

Ø 受疫情影响公司主营业务营收利润大幅下滑，整体费用率上升17.22pct。

期内毛利率 5.93%（-4.96pct），销售费用 2.31亿元（-41.69%）、管理费

用 0.47亿元（-37.80%）、财务费用 0.37亿元（+63.07%）。 
Ø 投资建议：出境游业务将继续承压，预计公司年内将专注国内游市场，
布局周边游、跨省游等批发、零售业务。我们预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 0.01\0.09\0.13，对应公司 8月 28 日收盘价 9.20 元，2020-2022

年 PE 分别为 672.82\100.41\67.86，维持覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

Ø 安全事故风险；疫情对旅游行业影响超预期风险；疫情区域内反复风险。 
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1. 公司半年报业绩表现 

公司发布 2020 年中期财务报告，期内公司实现营收 12.17 亿元（-78.71%），归母业绩亏损 1.76 亿元

（-260.12%），扣非归母业绩亏损 1.80 亿元（-265.01%），EPS-0.20 元。其中 Q2 实现营收 8678.89 万元

（-97.36%），环比 Q1 减少 10.68 亿元；归母业绩亏损 1.47 亿元（-425.48%），环比 Q1 下滑 1.18 亿元；扣

非业绩亏损 1.51 亿元，环比 Q1 下滑 1.21 亿元。Q2 营收及业绩继续下滑系 19Q4 部分尾款在一季度兑付、

政府补助计入一季度，以及二季度国内跨省游业务仍未恢复，公司旅游业务继续承压。 

图 1：众信旅游 H1 营收情况及增速  图 2：众信旅游 Q2 营收情况及增速 

 

 

 
数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 
 

图 3：众信旅游 H1 归母净利润情况及增速  图 4：众信旅游 Q2 归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1收入端 

期内国际疫情持续影响使出境游难以恢复，国内跨省游仍未放开影响业绩。公司出境游团组于 1月 27 日停

止发团，同时暂停“机票+酒店”旅游产品。二季度末，跨省游、出境游仍未恢复，导致公司自二月份以来

收入大幅下降。4月以来，省内游和周边游逐步开放，7月中旬跨省游开发，国内旅游市场逐步升温，公司

相关业务板块陆续复工复产。 

表一：众信旅游各项业务营收情况 

 营业收入 YOY 占比 YOY 毛利率 YOY 

出境游批发 9.09 -78.74% 74.69% 0.68% 4.30% -5.07pct 

出境游零售 2.24 -78.93% 18.41% 1.95% 8.12% -7.33pct 

整合营销服务 7.56 -79.06% 62.12% 55.81% 8.17% -2.18pct 

其他旅游业务 0.92 -58.13% 7.56% 4.73% 96.12% -0.58pct 

资料来源：wind，山西证券研究所 
 

旅游批发业务受国际疫情持续蔓延损失严重。期内公司旅游批发业务实现收入 9.09 亿元（-78.40%），毛利

率 4.3%（-5.07pct），疫情影响下公司承担部分不在合同范围内的机票、酒店等损失，导致毛利率降低。鉴

于国内疫情基本得到有效控制，公司批发业务两大品牌优耐德、全景旅游迅速扩容国内批发业务团队，定

位于中高端国内旅游市场，与悦榕庄、洲际等酒店合作推出酒店+旅游产品服务。 

 

旅游零售业务逐步转向国内市场。期内公司旅游零售业务实现营收 2.24 亿元（-78.93%），毛利率 8.12%

（-7.33pct）。4月以来国内游和周边游业务逐步放开，7月中旬跨省游放开，下半年公司将积极布局国内

游零售业务，重启国内游组团、发团以及推出年卡、酒店消费套票等系列产品。 

 

整合营销服务发展线上业务。期内实现营收 0.76 亿元（-79.06%），毛利率 8.17%（-2.18pct）。公司旗下新

三板公司众信博睿在疫情爆发初期积极推出线上活动方案及服务，提升企业客户粘合度。在 7月中旬跨省

游业务恢复后，公司配合客户需求重回线下开展业务。预计下半年受疫情影响取消或延期的活动方案及相

关活动有望逐步回暖。 

 

牵手中免涉足免税市场。期内公司与中免集团签订战略合作框架协议，双方将在境内外国家开展“旅游+购

物”模式，利用双方客源、货源、渠道等优势资源形成互补。同时与海南省旅游文化广电体育厅签订合作

协议，协助公司以旅游业务作为切入点，入局海南开展业务。 
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1.2 费用端 

期内公司毛利率下滑 4.96个百分点至 5.93，整体费用率上升 17.22个百分点至 25.87%。主要受疫情影响

公司主营业务营收利润大幅下滑。销售费用 2.31 亿元（-41.69%）、管理费用 0.47 亿元（-37.80%）系公司

人员、推广、办公等费用大幅下降所致；财务费用 0.37 亿元（+63.07%）系本期贷款利息支出增长、汇兑

损益下降所致。 

图 5：众信旅游 H1 毛利率和净利率变化  图 6：众信旅游 H1 各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 投资建议及盈利预测 

受海外疫情持续影响，公司出境游相关业务恢复时间难以确定，相关业绩将继续承压。公司年内将专注国

内游市场，发挥团队以及上游供货商、下游顾客粘性作用布局周边游、跨省游等批发、零售业务。我们预

计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.01\0.09\0.13，对应公司 8月 28 日收盘价 9.20 元，2020-2022 年 PE 分

别为 672.82\100.41\67.86，维持覆盖给予“增持”评级。 

3. 风险提示 

同行竞争风险；安全事故风险；疫情对旅游行业影响超预期风险；居民消费需求不及预期风险，疫情区域

内反复风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3,152  3,164  3,602  3,979   营业收⼊ 12,677  5,705  12,550  13,617  
  现⾦ 993  1,291  1,550  1,705   营业成本 11,391  5,300  11,358  12,282  
  应收账款 1,014  797  956  1,147   营业税⾦及附加 5  17  38  41  
  其他应收款 350  0  0  0   销售费用 912  200  879  953  
  预付账款 1,003  1,013  1,033  1,064   管理费用 174  171  188  204  
  存货 7  7  7  7   财务费用 51  (17) (38) (41) 
  其他流动资

产 
(215) 56  56  56   资产减值损失 (19) (1) (1) (1) 

非流动资产 2,554  2,173  2,186  2,488   公允价值变动收

益 
0  0  0  0  

  长期投资 115  138  145  159   投资净收益 12  1  1  1  
  固定资产 70  78  79  81   营业利润 118  37  128  179  
  ⽆形资产 88  89  89  91   营业外收⼊ 10  0  0  0  
  其他非流动

资产 
2,281  1,869  1,874  2,157   营业外支出 11  1  1  1  

资产总计 5,706  5,337  5,788  6,467   利润总额 116  36  127  179  
流动负债 2,585  3,670  3,694  3,712   所得税 39  9  32  45  
  短期借款 1,028  1,049  1,070  1,091   净利润 77  27  96  134  
  应付账款 704  155  155  155   少数股东损益 9  15  15  15  
  其他流动负

债 
853  2,466  2,469  2,466   归属母公司净利

润 

69  12  81  119  
非流动负债 639  367  364  63   EBITDA 275  30  100  148  
  长期借款 7  6  6  7   EPS（元） 0.08  0.01  0.09  0.14  
  其他非流动

负债 
632  361  358  57        

负债合计 3,224  4,037  4,058  3,776   主要财务比率     
 少数股东权

益 
73  350  350  350   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 879  879  879  879   成长能⼒     
  资本公积 437  437  437  437   营业收⼊ 3.64% -55.00% 120.00% 8.50% 
  留存收益 948  489  598  585   营业利润 36.91% -68.98% 250.15% 40.28

% 归属母公司股东

权益 

2,409  950  1,730  2,691   归属于母公司净

利润 

191.15

% 

-82.48% 570.10% 47.97

% 负债和股东权

益 
5,706  5,337  5,788  6,467   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 10.14% 7.10% 9.50% 9.80% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.54% 0.21% 0.64% 0.88% 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.12% 2.08% 5.52% 4.99% 
经营活动现⾦

流 
168  206  40  (298)  ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 69  12  81  119   偿债能⼒     
  折旧摊销 60  105  105  105   资产负债率(%) 56.50% 41.00% 40.00% 38.00

%   财务费用 80  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 56.00% 53.00% 58.00% 62.00

%   投资损失 (12) (1) (1) (1)  流动比率 1.22  1.12  1.29  1.31  
营运资⾦变动 (902) 81  (150) (526)  速动比率 1.22  0.85  0.87  0.89  
  其他经营现

⾦流 
873  15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(173) (1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 总资产周转率 2.30  1.10  1.10  1.10  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 10.80  10.30  10.30  10.30  
  长期投资 (32) (250) (250) (250)  应付账款周转率 18.31  13.29  80.97  87.85  
  其他投资现

⾦流 
(141) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
45  (403) (403) (400)  每股收益(最新摊薄) 0.08  0.01  0.09  0.14  

  短期借款 165  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新摊

薄) 

0.18  0.23  0.04  (0.33) 
  长期借款 1  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 2.65  1.04  1.90  2.96  
  普通股增加 27  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 
0  0  (50) (50)  P/E 121.9  672.8  100.4  67.9  

  其他筹资现

⾦流 
(148) (13) 37  40   P/B 3.5  8.8  4.8  3.1  

现⾦净增加额 41  (1,630) (1,512

) 

(1,847

) 

  EV/EBITDA 17.61  251.33  73.79  46.98  
 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后⼀页股票评级说明和免责声明                                            6  

分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地
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中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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