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市场数据  
收盘价(元) 6.35 

一年最低/最高价 4.90/8.65 

市净率(倍) 7.53 

流通A股市值(百万元) 5,240.07 

总市值(百万元) 6,240.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.84 

资产负债率(%,LF) 77.01 

总股本(百万股) 982.72 

流通 A 股(百万股) 825.21  
 

相关研究  
《众信旅游(002707)：2024 半年度业

绩预告点评：Q2 业绩超预期，环比有

望继续走强》 

2024-07-11 

《众信旅游(002707)：出境游市场持

续恢复，旅行社龙头加速成长》 

2024-05-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 506.99 3,298.49 7,168.53 9,926.13 12,667.32 

同比（%） (29.08) 550.60 117.33 38.47 27.62 

归母净利润（百万元） (221.37) 32.27 178.81 227.56 288.46 

同比（%） 52.18 114.58 454.04 27.26 26.76 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.23) 0.03 0.18 0.23 0.29 

P/E（现价&最新摊薄） - 193.35 34.90 27.42 21.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 30 日，众信旅游发布 2024 年半年报，2024H1 公司
实现营收 26.17 亿元，同比+230%，归母净利润为 0.72 亿元，同比扭亏，
扣非归母净利润为 0.67 亿元，同比扭亏。 

◼ Q2 利润端基本恢复 2019 年水平，利润率为历史 Q2 最好水平：单 Q2

营收为 15.92 亿元，yoy+143%，恢复至 2019 年同期的 48%；归母净利
润为 0.44 亿元，恢复至 2019 年同期的 98%，处于预告区间中值，符合
预期。Q2 归母净利润环比 Q1 的 0.28 亿元增长 59%，系由于居民出境
游的进一步修复，公司作为出境游旅行社龙头，营收、利润持续修复。
Q2 毛利率为 11.9%，同比+1.4pct，归母净利率为 2.8%，同比+2.3pct，
为历史上最好单 Q2 净利率水平。 

◼ 民航国际客流继续爬坡彰显出境游进一步景气：截至 2024 年 7 月，全
国/北京首都机场/上海机场/白云机场国际及地区客流较 2019 年恢复程
度分别为 91%/55%/94%/80%，比去年同期全国 53%的水平提升较大，
较 Q2 的全国 84%水平有进一步修复。随着国际航班、目的地签证等旅
游供应链逐步恢复，出境游市场有望加速复苏 

◼ 暑期旺季有望带动 Q3 业绩环比继续走强：公司拓宽上下游资源，优化
产品结构，提高运营效率，盈利能力持续提升。暑期为出境游传统旺季，
公司预计 2024 年暑期出境游人次较去年将提升 100%，我们预期 Q3 业
绩有望环比 Q2 进一步走强。 

◼ 盈利预测与投资评级：众信旅游作为国内出境游运营商龙头，批发零售
一体加速全国布局，出境游产品矩阵丰富，疫情期间行业供给出清，龙
头公司有望率先受益于出境游恢复，盈利能力持续修复。维持众信旅游
盈利预期，2024-2026 年归母净利润分别为 1.8/2.3/2.9 亿，对应 PE 为
35/27/22 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观需求不及预期风险，汇率上涨风险，市场竞争加剧风险
等。 
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众信旅游三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,351 2,022 2,560 3,111  营业总收入 3,298 7,169 9,926 12,667 

货币资金及交易性金融资产 642 647 875 1,187  营业成本(含金融类) 2,917 6,450 8,952 11,456 

经营性应收款项 583 1,239 1,545 1,778  税金及附加 4 7 10 13 

存货 9 14 15 16  销售费用 269 364 499 615 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 106 128 154 174 

其他流动资产 117 122 125 130  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,060 845 686 544  财务费用 16 10 5 9 

长期股权投资 89 89 89 89  加:其他收益 2 5 4 3 

固定资产及使用权资产 121 115 107 100  投资净收益 1 2 2 2 

在建工程 178 188 196 201  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 13 14 15 15  减值损失 69 27 12 2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 (5) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 58 243 324 402 

其他非流动资产 659 439 279 139  营业外净收支  4 5 5 3 

资产总计 2,410 2,867 3,246 3,655  利润总额 63 248 329 405 

流动负债 1,871 2,107 2,225 2,309  减:所得税 29 62 92 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 435 356 326 296  净利润 34 186 237 304 

经营性应付款项 397 537 622 636  减:少数股东损益 2 7 9 15 

合同负债 436 573 496 507  归属母公司净利润 32 179 228 288 

其他流动负债 603 641 781 871       

非流动负债 24 52 77 97  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.03 0.18 0.23 0.29 

长期借款 21 51 76 96       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 59 258 334 414 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 84 279 354 433 

其他非流动负债 3 0 0 0       

负债合计 1,895 2,159 2,301 2,406  毛利率(%) 11.57 10.03 9.81 9.57 

归属母公司股东权益 749 934 1,161 1,450  归母净利率(%) 0.98 2.49 2.29 2.28 

少数股东权益 (233) (225) (216) (201)       

所有者权益合计 516 708 945 1,249  收入增长率(%) 550.60 117.33 38.47 27.62 

负债和股东权益 2,410 2,867 3,246 3,655  归母净利润增长率(%) 114.58 454.04 27.26 26.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 170 (106) 98 208  每股净资产(元) 0.76 0.95 1.18 1.48 

投资活动现金流 (88) 169 148 126  最新发行在外股份（百万股） 983 983 983 983 

筹资活动现金流 (146) 1 (17) (22)  ROIC(%) 3.13 18.53 19.55 20.79 

现金净增加额 (63) 61 229 312  ROE-摊薄(%) 4.31 19.15 19.60 19.90 

折旧和摊销 25 21 20 18  资产负债率(%) 78.60 75.30 70.89 65.83 

资本开支 (32) (19) (14) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） 193.35 34.90 27.42 21.63 

营运资本变动 117 (325) (152) (124)  P/B（现价） 8.33 6.68 5.37 4.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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