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社服/旅游综合 
报告原因：业绩公告  

 
众信旅游（002707.SZ）              维持评级 
年内出境游业务继续承压，布局旅游+业务拓宽发展渠道    增持 

2021年 4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年财务报告，期内实现营收 8517万元（-92.54%），归母
业绩亏损 14.8 亿元（-2257.47%），扣非归母业绩亏损 14.87 亿元
（-2620.09%），EPS-1.6元。Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营收 11.54亿元/0.86
亿元/1.39 亿元/2.11 亿元，同比-53.02%/-97.36%/96.37%/93.15%，归母
净利润 -0.29 亿元 /-1.47 亿元 /-1.36 亿元 /-11.67 亿元，同比
-144.8%/-425.48%/-3090.19%/-2434.78%，全年业绩亏损严重。 

Ø 疫情袭来影响公司传统业务，积极探索旅游+渠道向外扩展。公司出境
旅游团于 2020年 1月 27日起停止发团，至报告期末出境游尚未恢复，
导致公司自 2020 年 2 月以来业务收入大幅下降。年内公司将业务重心
转移至国内游，自复工复产以来开发周边游、跨省游等业务。与中免集
团、王府井免税合作，旨在开展“旅游+购物”商业模式；与海南省积
极合作，加入博鳌乐城医疗健康产业，探索“旅游+医疗”新业态。 

Ø 旅游批发业务受出境游业务暂停影响业绩大幅下滑，期内营收 10.07亿
元（-87.78%），公司承担部分机票、酒店等损失，毛利率严重下降。在
国内疫情得到有效控制后，公司快速发力国内中高端旅游市场，与悦榕
庄、洲际等酒店合作推出四川、云南等旅游目的地高品质、深度游产品。
旅游零售业务实现营收 2.41亿元（-90.51%），疫情期间各地门店虽然处
于闭店状态，公司强化线上业务培训与重点市场拓展，全年门店数量仍
保持增长，目前拥有开业零售门店 852家，签约门店数量 1000余家。 

Ø 全年受疫情影响营收下降，毛利率下滑 27.22pct至-17.47%，整体费用
率上升 34.88pct至 43.9%。其中销售费用 4.73亿元（-48.12%）、管理费
用 1.34 亿元（-23.15%）系公司人员、市场推广、办公等费用下降幅度
较大所致，财务费用率 5.01%（+4.6pct）系本期贷款利息支出有所增长。 

Ø 疫情影响仍未消除，公司 21Q1业绩继续亏损。21Q1实现营收 8517亿
元（-92.54%），归母业绩亏损 7463.69亿元（-156.82%），环比 20Q4亏
损减少 10.93 亿元，扣非归母业绩亏损 0.76 亿元（-159.28%）。毛利率
较上年同期微增 2.01pct 至 11.65%，整体费用率大涨 133.77pct 至
148.29%。其中销售费用率 88.58%（+78.12pct）、管理费用率 37.98%
（+34.68pct）、财务费用率 21.73%（+20.97pct）。 

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 2021-2023年 EPS
分别为 0.01\0.11\0.19，对应公司 4月 28日收盘价 5.7元，2021-2023
年 PE分别为 540.1\54.1\30.6，维持“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。 

 

 

市场数据：2021年 4月 28日 

收盘价(元)：                    5.70 

年内最高/最低（元）：        11.92/4.32 

流通 A股/总股本（亿）：      6.40/9.06 

流通 A股市值（亿）：           51.66 

总市值（亿）：                  51.66 

 

基础数据：2021年 3月 31日 

基本每股收益：                 -0.08 

每股净资产(元)：                0.93 

净资产收益率：                -9.25% 

 

分析师：张晓霖 

执业登记编码：S0760521010001 

电话：010-83496312 

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com  

 

相关报告： 

【山证社服】众信旅游（002707.SZ）2020

年中报点评：出境游业务继续承压，公

司年内专注布局国内游业务（2020-8-29） 

 

北京市西城区平安里西大街 28号中海国

际中心 7层 山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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1. 公司 2020年及 2021年一季报业绩表现 

公司发布 2020年财务报告，期内实现营收 8517万元（-92.54%），归母业绩亏损 14.8亿元（-2257.47%），

扣非归母业绩亏损 14.87亿元（-2620.09%），EPS-1.6元。分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营收 11.54

亿元/0.86亿元/1.39亿元/2.11亿元，同比-53.02%/-97.36%/96.37%/93.15%，归母净利润-0.29亿元/-1.47

亿元/-1.36亿元/-11.67亿元，同比-144.8%/-425.48%/-3090.19%/-2434.78%，全年业绩亏损严重。 

图 1：众信旅游营收情况及增速  图 2：众信旅游单季度营收情况及增速 

 

 

 

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：众信旅游归母净利润情况及增速  图 4：众信旅游单季度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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疫情影响仍未消除，公司 21Q1业绩继续亏损。21Q1实现营收 8517亿元（-92.54%），归母业绩亏损 7463.69

亿元（-156.82%），环比 20Q4亏损减少 10.93亿元，扣非归母业绩亏损 0.76亿元（-159.28%）。毛利率较上

年同期微增 2.01pct至 11.65%，整体费用率大涨 133.77pct至 148.29%。其中销售费用率 88.58%（+78.12pct）、

管理费用率 37.98%（+34.68pct）、财务费用率 21.73%（+20.97pct）。经营活动产生现金流净额同比下滑 118.53%

系受疫情影响，销售规模同比下滑较大，同时公司因支付人员、房租等得用，经营活动现金流量下降较多；

筹资活动产生现金流净额同比增加 200.72%系期内公司偿还部门银行借款。 

1.1收入端 

疫情袭来影响公司传统业务，积极探索旅游+渠道向外扩展。公司出境旅游团于 2020年 1月 27日起停止发

团，暂停“机票+酒店”旅游产品，至报告期末，出境游尚未恢复，导致公司自 2020 年 2 月以来业务收入

大幅下降。年内公司将业务重心转移至国内游，自复工复产以来开发周边游、跨省游等业务。与中免集团、

王府井免税合作，旨在开展“旅游+购物”商业模式，以及共同开发境内外旅游零售业务。与海南省积极合

作，拟以旅游业务为切入点参与海南自贸港建设，加入博鳌乐城医疗健康产业，探索“旅游+医疗”新业态。 

表一：众信旅游各项业务营收情况 

 营业收入（亿元） YOY 占比 YOY 毛利率 YOY 

旅游批发 10.6 -88.87% 67.91pct -3.33% -33.75% -42.51pct 

旅游零售 2.4 -90.51% 15.37pct -3.31% 8.20% -4.58pct 

整合营销服务 2.9 -70.88% 18.58pct 10.69% 8.22% -0.56pct 

其他行业产品 0.24 -41.18% 1.54pct 1.22% 98.51% -6.69pct 

资料来源：wind，山西证券研究所 
 

旅游批发业务受出境游业务暂停影响业绩大幅下滑，期内营收 10.07亿元（-87.78%），公司承担部分机票、

酒店等损失，毛利率严重下降。在国内疫情基本得到有效控制后，公司旗下优耐德、全景旅游快速扩容国

内批发业务团队，定位国内中高端旅游市场，与悦榕庄、洲际等酒店合作推出四川、云南、广西等旅游目

的地高品质、深度游产品。旅游零售业务实现营收 2.41亿元（-90.51%），疫情期间各地门店虽然处于闭店

状态，公司强化线上业务培训与重点市场业务拓展，全年门店数量仍保持增长，目前拥有开业零售门店 852

家，签约门店数量 1000余家。整合营销服务业务实现营收 2.9亿元（-70.88%），子公司众信博睿期内完成

世界旅游合作与发展大会等众多高规格大型会议或活动策划、执行工作。 
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1.2 费用端 

全年受疫情影响营收下降，毛利率下滑 27.22pct至-17.47%，整体费用率上升 34.88pct至 43.9%。其中销

售费用 4.73亿元（-48.12%）、管理费用 1.34亿元（-23.15%）系公司人员、市场推广、办公等费用下降幅

度较大所致，财务费用率 5.01%（+4.6pct）系本期贷款利息支出有所增长、汇兑损益有所下降所致。经营

活动现金流净额较上年同期增长 5.32%，系期内供应商退款较多、对供应商欠款支付有所收紧、筹资活动现

金流净额较上年同比下降 180%系公司期内偿还较多银行贷款。 

图 5：众信旅游毛利率和净利率变化  图 6：众信旅游各项费用率变化 

 

 

 

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 2021-2023年 EPS分别为 0.01\0.11\0.19，对应公司 4月 28日收盘价 5.7元，2021-2023年 PE分

别为 540.1\54.1\30.6，维持“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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 1,803  1,900  2,067  2,281   营业收⼊ 1,592  2,579  6,061  10,123  
  现⾦ 1,053  1,158  1,274  1,427   营业成本 1,834  2,321  5,455  9,110  
  应收账款 394  497  544  599   营业税⾦及附

加 
2  8  18  30  

  其他应收款 200  265  265  265   销售费用 473  155  333  557  
  预付账款 180  183  188  194   管理费用 134  52  79  132  
  存货 5  5  5  5   财务费用 78  13  30  51  
  其他流动资

产 
(28) (209) (209) (209)  资产减值损失 (768) (1) (1) (1) 

非流动资产 1,555  1,322  1,349  1,671   公允价值变动

收益 
0  0  0  0  

  长期投资 50  60  63  70   投资净收益 (27) 1  1  1  
  固定资产 91  100  102  105   营业利润 (1,850) 33  148  245  
  ⽆形资产 70  70  71  72   营业外收⼊ 10  0  0  0  
  其他非流动

资产 
1,344  1,091  1,113  1,424   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 3,357  3,222  3,416  3,952   利润总额 (1,841) 33  147  245  
流动负债 2,226  2,132  2,147  2,155   所得税 (186) 8  37  61  
  短期借款 887  892  896  901   净利润 (1,655) 25  111  184  
  应付账款 609  615  621  627   少数股东损益 (175) 15  15  15  
  其他流动负

债 
730  626  630  627   归属母公司净利

润 

(1,480) 10  96  169  
非流动负债 424  47  43  40   EBITDA (69) 57  188  306  
  长期借款 10  10  10  10   EPS（元） (1.63) 0.01  0.11  0.19  
  其他非流动

负债 
414  37  33  30        

负债合计 2,650  2,179  2,190  2,195   主要财务比率     
 少数股东权

益 
(135) 89  92  100   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 906  906  906  906   成长能⼒     
  资本公积 707  437  437  437   营业收⼊ -87.44% 62.00% 135.00

% 

67.00% 
  留存收益 (534) (540) (546) (553)  营业利润 -1671.48

% 

-101.80

% 

344.71

% 

65.91% 
归属母公司股

东权益 

843  954  1,134  1,657   归属于母公司净

利润 

-2257.47

% 

-100.65

% 

898.86

% 

76.52% 
负债和股东权

益 
3,357  3,222  3,416  3,952   获利能⼒     

      ⽑利率(%) -15.19% 10.00% 10.00% 10.00% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) -92.97% 0.37% 1.58% 1.67% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -233.78% 2.36% 9.02% 10.45% 
经营活动现⾦

流 
177  203  173  199   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 (1,480

) 

10  96  169   偿债能⼒     
  折旧摊销 54  105  105  105   资产负债率(%) 78.92% 67.63% 64.11% 55.55% 
  财务费用 88  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 78.07% 17.29% -30.96% -29.94

%   投资损失 27  (1) (1) (1)  流动比率 0.81  0.89  0.96  1.06  
营运资⾦变动 1,290  81  (31) (78)  速动比率 0.81  0.89  0.96  1.06  
  其他经营现

⾦流 
199  15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(64) (1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 总资产周转率 0.35  0.78  1.83  2.75  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 
3.71  12.12  23.74  33.04  

  长期投资 64  (250) (250) (250)  应付账款周转

率 
2.43  4.21  9.81  16.21  

  其他投资现

⾦流 
(129) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
(37) (434) (471) (492)  每股收益(最新摊薄) (1.63) 0.01  0.11  0.19  

  短期借款 (141) (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新

摊薄) 

0.20  0.22  0.19  0.22  
  长期借款 2  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 0.93  1.05  1.25  1.83  
  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 (3.5) 540.1  54.1  30.6  

  其他筹资现

⾦流 
75  (44) (31) (52)  P/B 6.1  5.4  4.6  3.1  

现⾦净增加额 76  (1,663) (1,447

) 

(1,441

) 

  EV/EBITDA (55.11) 72.29  21.19  11.59  
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