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证券研究报告·上市公司简评 旅游综合Ⅱ 

东南亚目的地波动，计提商

誉轻装前行 

 

事件 

公司披露业绩快报，2018 年实现营收 123.12 亿元，同比增长

2.19%；实现归母净利润 3,499.64 万元，同比下降 84.96%。 

简评 

商誉减值轻装前行，未来业绩风险减少 

公司业绩受到两方面影响：1）东南亚是我国游客出境的主要旅

游目的地，公司也提前进行重点布局，但去年 Q3 时受到泰国普

吉岛沉船、印尼巴厘岛火山爆发等事件影响，出游意愿降低，影

响延至 Q4，而公司旅游产品需要进行提前采购，2018 年三季报

时公司的预付款（主要是十一期间及第四季度机票等供应商款

项）增幅达到 127.11%，合计对全年净利润造成约 1 亿元的负面

影响；2）公司上市以来通过资本运作进行产业链上下游的收购

布局，账面上累计有 8.14 亿元商誉，在 2018 年时会计提商誉减

值准备 6000 -9000 万元。经过调整，未来公司业绩的风险会相应

减少。 

竹园 30%股权已经并表，增厚 2019 年业绩 

最近三年竹园国旅营业收入复合增长率达到 35.14%，净利润复合

增长率达到 29.60%，经营情况较好，目前营收在众信中占比超过

40%，对公司业绩能够产生积极促进作用。由于公司此前已经收

购竹园 70%股权，已经完成对标的管理、业务方面的人员、渠道、

资源的整合，双方的经营情况不会受到此次收购影响。叠加公司

作为民营企业，员工激励条款较好，对公司治理起到积极作用，

未来有望持续稳健发展。 

出境游基本面向好，目的地基数处较低水平 

从大数据来看，2018 年出境游呈现回暖态势，中国公民出境旅游

人数达到 14972 万人次，同比增长 14.7%，较上年同期提升 7.7pct。

其中，出国游情况表现良好，国际航线全年累计客运量达到

6366.7 万人次，同比增长 14.8%。进入 2019 年后，春节出境游增

速有一定放缓，但仍有 700 万人次规模。考虑到今年东南亚目的

地的基数较低，Q3、Q4 受影响较大的泰国在去年 12 月时增速已

经止跌回暖，且今年日本、新加坡的签证再度优化，对目的地旅

游情况有较好的促进作用。 

投资建议：我们认为公司未来业绩风险减少，收购竹园对业绩有

促进作用。预计 2019-2020 年 EPS 分别为 0.30、0.36 元，目前股

价对应 PE 分别为 24X、19X，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行；地缘政治风险影响目的地选择。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

34.87/20.19 6.38/-8.67 -46.75/-36.48 

12 月最高/最低价（元）  13.66/5.07 

总股本（万股）  88,541.55 

流通 A 股（万股）  52,855.15 

总市值（亿元）  61.98 

流通市值（亿元）  37.0 

近 3 月日均成交量（万）  742.74 

主要股东   

冯滨  30.04% 
 

股价表现 
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【中信建投休闲服务】众信旅游

(002707):目的地产生波动，收购事项推

进顺利 
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盈利预测 

 

表 3：盈利预测 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 12048.0 12311.8 13543.0 14220.2 

变化率 19.2% 2.2% 10.0% 5.0% 

归母净利润 232.6 35.7 251.5 306.9 

变化率 8.3% -84.7% 605.3% 22.0% 

EPS（元） 0.26 0.04 0.30 0.36 

P/E 26.6 166.9 23.7 19.4 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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表 4：众信旅游财务报表预测 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  12,048.0   12,311.8   13,543.0  14,220.2  经营活动现金流  192.9   135.7   373.9   287.3  

减：营业成本  10,840.0   11,203.8   12,175.2  12,755.5  净利润  279.8   35.7   251.5   306.9  

营业税金及附加  3.8   29.6   31.1   31.3  折旧摊销  45.7   31.4   31.4   28.7  

营业费用  679.9   723.9   758.4   782.1  财务费用  27.8   17.2   8.4   -5.0  

管理费用  160.9   165.0   180.1   187.7  投资损失  -11.6   -25.0   -10.0   -10.0  

财务费用  3.2   17.2   8.4   -5.0  营运资金变动  -470.9   32.8   44.8   -91.7  

资产减值损失  22.6   90.0   20.0   20.0  其它  322.2   43.6   47.9   58.5  

加：公允价值变动收益  -    -    -    -   投资活动现金流  -244.1   53.5   -26.6   24.9  

投资收益  11.6   25.0   10.0   10.0  可供出售金融资产  52.6   28.5   -36.6   14.9  

营业利润  349.2   107.4   379.8   458.6  长期股权投资  -209.5   -    -    -   

营业外收入  4.2   5.0   4.8   4.7  其他  -87.2   25.0   10.0   10.0  

营业外支出  0.9   0.8   0.7   0.8  筹资活动现金流  475.8   -571.6   -248.9   -188.7  

利润总额  352.6   111.6   383.9   462.5  短期借款  -164.8   -115.9   -304.3   -217.5  

减：所得税  72.8   32.4   84.5   97.1  长期借款  6.7   -6.7   -    -   

净利润  279.8   79.2   299.4   365.4  其他  633.9   -449.0   55.5   28.8  

少数股东损益  47.2   43.6   47.9   58.5  现金净增加额  424.7   -382.4   98.5   123.5  

归属母公司净利润  232.6   35.7   251.5   306.9       

EBITDA  385.0   156.0   419.6   482.2       

EPS（摊薄） 0.26  0.04  0.30  0.36       

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产  3,156.0   2,490.9   3,185.3   2,881.1  营业收入增长率 19.2% 2.2% 10.0% 5.0% 

货币资金  1,367.4   984.9   1,083.4   1,207.0  净利润增长率 8.3% -84.7% 605.3% 22.0% 

应收账款  931.9   801.4   1,205.2   871.6  EBITDA 增长率 12.1% -59.5% 169.0% 14.9% 

预付账款  600.0   607.2   769.1   643.1  ROE 10.4% 1.6% 10.4% 11.4% 

存货  2.1   0.2   2.8   0.6  ROIC 27.6% 6.9% 22.1% 28.4% 

非流动资产  1,939.8   1,729.7   1,763.3   1,724.4  EPS  0.26   0.04   0.30   0.36  

长期股权投资  76.4   76.4   76.4   76.4  PE 26.6  166.9  23.7  19.4  

固定资产  82.3   62.7   43.2   26.3  PB 2.8  2.8  2.5  2.2  

资产总计  5,095.8   4,220.6   4,948.6   4,605.5  总负债 / 总资产 52.1% 42.9% 45.1% 34.1% 

流动负债  2,042.0   1,597.8   1,944.7   1,200.4  流动比率 1.55  1.56  1.64  2.40  

短期借款  637.7   521.8   217.5   -   速动比率 1.54  1.56  1.64  2.40  

应付账款  706.8   528.3   900.3   584.6       

非流动负债  614.6   214.6  286.1 369.5      

负债合计  2,656.6   1,812.4   2,230.8   1,569.9       

少数股东权益  204.6   246.0   293.1   350.3       

归属母公司股东权益  2,439.1   2,408.2   2,717.8   3,035.5       

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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