
 

 

 

 

社会服务 | 证券研究报告 — 业绩评论 2023 年 7 月 19 日 
  

002707.SZ 

增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 7.50 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (20.7) (7.3) (20.0) 15.2 

相对深圳成指 (19.4) (4.3) (12.5) 27.7  
  

发行股数 (百万) 982.72 

流通股 (百万) 796.31 

总市值 (人民币 百万) 7,370.36 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 134.24 

主要股东  

冯滨 15.39  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023年 7月 18日收市价为标准 

   
相关研究报告 

《众信旅游》20230503 

《众信旅游》20230204 

《众信旅游》20221124  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

社会服务：旅游及景区 
 

证券分析师：李小民 

(8621)20328901 

xiaomin.li@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522090001 

 

联系人：纠泰民 

(8621)20328498 

taimin.jiu@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300122030002 

 
 
  

 

众信旅游 
  
二季度达成扭亏为盈，旅游业务有序恢复 
  
近日，公司发布 2023 年半年度业绩预告。公司预计 2023 年 H1 实现归母净利-3100

万元至 -3600 万元，减亏 55.47%至 61.66%；预计扣非归母净利润减亏 56.88%至
62.87%。预计 2023Q2 实现归母净利润 150 万元至 650 万元，实现扭亏为盈。
2023H1，随着中国公民出境团队旅游、“机票+酒店”业务、出入境航班的逐步恢
复，跨境旅游行业逐步复苏，公司旅游业务出现好转，亏损幅度同比上年同期收
窄。展望全年，我们看好公司旅游业务规模持续恢复，进而带动盈利水平的修复，
维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 23H1 亏损收窄，23Q2 扭亏为盈。据公司 23H1 业绩预告，公司预计 2023H1 实

现归母净利-3100 万元至-3600 万元,同比减亏 55.47%至 61.66%；预计实现扣非
归母净利-3100 万元至-3600 万元, 同比减亏 56.88%至 62.87%。预计 2023Q2 实现
归母净利润、扣非归母净利润 150 万元至 650 万元，实现扭亏为盈，去年同期归
母净亏损为 2390 万元。 

 政策放松，出境游市场持续向好。今年以来，出入境政策不断宽松，3 月试点恢
复第二批出境团队游试点国家名单和对应旅行社业务；5 月全面恢复口岸快捷通
关及内地居民赴港澳团队旅游签注全国通办；6 月日本国驻华大使馆宣布将正式
开放日本旅游电子签证。从市场表现来看，截至 5 月，我国国际和港澳台航线旅
客运输量恢复到了 2019 年同期的 33%/52%水平，环比持续修复。叠加五一、端
午等假期催化，出入境旅游需求快速释放。根据国家移民管理局数据，今年五
一假期期间，全国边检机关共查验出入境人员 626.5 万人次，日均 125.3 万人
次，同比增长约 2.2 倍，恢复至 19 年同期的 59.2%。据携程数据，今年五一假
期是近三年来出境游规模最盛的假期，内地出境游较去年同期增长近 700%，部
分东南亚地区机票、酒店订单超过 19 年五一水平。 

 国内游市场强劲复苏，国内游出境游协同发展。今年五一假期期间，国内旅游
出游合计 2.74 亿人次，同比增长 70.83%，按可比口径恢复至 2019 年同期的
119.09%。根据公司暑期趋势分析报告， 2023 年暑期国内订单总额将创历史新
高，同比 2019 年增长或超 2 倍以上，将达到全年国内游市场出游顶峰。据公司
从近期报名情况分析，国内游人数和出境游人数各占比 50%，从营业额占比分
析，出境游与国内游占比约为 6.5：3.5。 

 持续优化产品内容，打造多样化、高品质旅游产品。23 年 6 月，公司参与北京
旅游博览会并实现产品销售额超千万。2023H1，公司陆续接待来自沙特、西班
牙、马来西亚的访华团，共探合作前景。在第二批出境团队游试点国家名单发
布后，公司迅速跟进“希腊纯玩团 9 日”、“西班牙一地深度 10 日游”、“法国一
地”、“冰岛环岛 10 日”等出境游产品亮相市场。23 年 6 月，公司极地游轮产品中
心正式成立，投入南北极探险游轮业务开发创新。据 IAATO 国际南极旅游组织
行业协会数据，在 2022-2023 航季，全球约有 10.3 万名游客通过各种方式前往
南极旅游，2023-24 航季，预计南极游客将迎来强有力的增长。当前国内游市场
的目的地细分化趋势、定制化及小团趋势更加明显，针对市场情况公司推出不
同种细化产品、持续优化产品内容并不断提升团队品质。 

估值 

 公司作为出境游龙头企业，资源优势显著，且公司积极经营不断优化产品，其
业绩有望在政策宽松后迎来快速反弹。我们预测 23-24 年 EPS 为 0.04/0.10 元，
对应市盈率为 169.1/76.8 倍。维持增持评级。 

评级面临的主要风险 
 出入境旅游政策不确定性风险，行业恢复不及预期，市场竞争风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 684 501 6,301 10,244 12,516 

增长率(%) (56.2) (26.8) 1,158.8 62.6 22.2 

EBITDA(人民币 百万) (497) (184) 82 146 204 

归母净利润(人民币 百万) (464) (221) 44 96 116 

增长率(%) (68.6) (52.3) (119.7) 120.3 20.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) (0.47) (0.23) 0.04 0.10 0.12 

市盈率(倍) (15.9) (33.3) 169.1 76.8 63.8 

市净率(倍) 22.6 10.2 7.3 6.6 6.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 715 507 6,307 10,250 12,522  净利润 (535) (248) 49 108 130 

营业收入 684 501 6,301 10,244 12,516  折旧摊销 94 35 42 54 66 

营业成本 643 435 5,577 9,164 11,245  营运资金变动 232 (156) 4,353 (3,244) (130) 

营业税金及附加 2 1 6 7 6  其它 (49) 155 (18) (37) (33) 

销售费用 316 161 514 801 939  经营活动现金流 (257) (214) 4,426 (3,120) 33 

管理费用 129 94 164 179 188  资本支出 (8) (5) (90) (103) (101) 

研发费用 0 0 0 0 0  投资变动 123 112 0 0 0 

财务费用 73 53 11 (12) 12  其他 97 48 15 20 25 

其他收益 15 8 15 20 25  投资活动产生的现金流 213 154 (75) (83) (76) 

资产减值损失 (42) (11) 0 0 0  银行借款 (316) (52) (519) 0 0 

信用减值损失 (143) (18) 0 0 0  股权融资 26 536 249 0 0 

资产处置收益 (18) 0 0 0 0  其他 15 (492) 210 (86) 60 

公允价值变动收益 0 (17) 0 0 0  筹资活动现金流 (276) (8) (60) (86) 60 

投资收益 (15) 13 15 20 25  净现金流 (320) (67) 4,291 (3,289) 16 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (652) (262) 65 151 183        

营业外收入 10 10 2 15 20  财务指标 

营业外支出 2 6 3 20 20  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 (644) (258) 64 146 183  成长能力      

所得税 (109) (10) 15 38 53  营业收入增长率(%) (56.2) (26.8) 1,158.8 62.6 22.2 

净利润 (535) (248) 49 108 130  营业利润增长率(%) (64.8) (59.8) (125.0) 130.4 21.3 

少数股东损益 (70) (27) 5 12 14  归属于母公司净利润增长率(%) (68.6) (52.3) (119.7) 120.3 20.3 

归母净利润 (464) (221) 44 96 116  息税前利润增长(%) (67.0) (62.9) (118.2) 130.2 50.3 

EBITDA (497) (184) 82 146 204  息税折旧前利润增长(%) (71.4) (62.9) (144.5) 78.3 39.9 

EPS(最新股本摊薄，元) (0.47) (0.23) 0.04 0.10 0.12  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (68.6) (52.3) (119.7) 120.3 20.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (86.4) (43.8) 0.6 0.9 1.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (91.2) (51.6) 1.0 1.5 1.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 6.0 13.1 11.5 10.5 10.2 

流动资产 1,296 1,102 8,872 3,329 3,809  归母净利润率(%) (65.0) (43.7) 0.7 0.9 0.9 

现金及等价物 756 672 4,963 1,674 1,690  ROE(%) (142.1) (30.7) 4.3 8.6 9.4 

应收帐款 148 107 1,643 711 332  ROIC(%) (40.9) (19.6) 2.8 6.3 7.8 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 2 2 18 13 6  资产负债率 1.0 0.8 0.9 0.8 0.8 

预付账款 51 66 863 155 1,094  净负债权益比 2.7 (0.2) (5.9) (1.7) (1.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.7 0.7 1.0 1.0 1.0 

其他流动资产 339 255 1,384 776 686  营运能力      

非流动资产 1,246 1,050 1,111 1,154 1,192  总资产周转率 0.2 0.2 1.0 1.4 2.6 

长期投资 535 406 406 406 406  应收账款周转率 4.0 3.9 7.2 8.7 24.0 

固定资产 26 22 67 108 145  应付账款周转率 1.3 1.5 4.1 5.7 20.0 

无形资产 14 12 20 26 27  费用率      

其他长期资产 671 611 617 614 615  销售费用率(%) 46.2 32.2 8.2 7.8 7.5 

资产合计 2,542 2,152 9,983 4,482 5,000  管理费用率(%) 18.8 18.8 2.6 1.8 1.5 

流动负债 1,955 1,608 8,952 3,456 3,788  研发费用率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 574 484 1 1 1  财务费用率(%) 10.7 10.5 0.2 (0.1) 0.1 

应付账款 416 263 2,835 764 486  每股指标(元)      

其他流动负债 964 861 6,116 2,692 3,301  每股收益(最新摊薄) (0.5) (0.2) 0.0 0.1 0.1 

非流动负债 468 56 246 133 190  每股经营现金流(最新摊薄) (0.3) (0.2) 4.5 (3.2) 0.0 

长期借款 6 45 9 9 9  每股净资产(最新摊薄) 0.3 0.7 1.0 1.1 1.2 

其他长期负债 461 12 237 124 181  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 2,423 1,665 9,197 3,589 3,977  估值比率      

股本 906 983 983 983 983  P/E(最新摊薄) (15.9) (33.3) 169.1 76.8 63.8 

少数股东权益 (207) (235) (230) (218) (204)  P/B(最新摊薄) 22.6 10.2 7.3 6.6 6.0 

归属母公司股东权益 327 722 1,015 1,111 1,227  EV/EBITDA (10.9) (52.3) 33.0 40.2 29.0 

负债和股东权益合计 2,542 2,152 9,983 4,482 5,000  价格/现金流 (倍) (28.6) (34.5) 1.7 (2.4) 225.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册

商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性
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