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零售资产左手倒右手 众信旅游让人看不懂

游客行路难“黄山旅游”转型更难
黄山景区被“挤爆”，游客行路难，而黄山旅游自身的前行之路也并不容易。4月6

日，有游客向北京商报记者反映，黄山景区还存在无人测温、停车费坐地起价等诸多

乱象。而这也是继索道故障，游客滞留山上后，黄山景区所属的黄山旅游发展股份有

限公司（以下简称“黄山旅游”）又一次站在了风口浪尖上。而景区乱象频出的背后是

企业管理的老化与转型的急迫。近年来，传统景区纷纷转型，企图摆脱“门票依赖症”，

作为山岳景区龙头企业的黄山旅游也在尝试通过发展景区之外的产业走出这一现

状。然而，宏村项目收购无果、旅游地产进展缓慢……黄山旅

游“下山”颠簸坎坷。

乱象丛生

尽管黄山景区连发6封公告回应“扎堆聚

集”，但网友们曝出了更多景区管理乱象。

4月5日前往黄山风景区游玩的王先生

（化名）告诉北京商报记者，黄山景区入口处

排队时并没有体现实时进山的客流数据，同

时现场也无工作人员维持秩序，对游客进行

引导。“而且在进入景区前，并没有工作人员

在现场测量体温、检查安康码。”

据王先生介绍，自己于4月5日4时45分从

宏村出发，不到6时便开始排队，但直到11时

才成功乘坐换乘大巴进入景区，仅排队就耗

时四五个小时。

其实，景区入口处的秩序混乱并非是王

先生的个人感受。北京商报记者发现，有多位

网友在黄山景区官博中反映，现场存在游客

插队、推挤、翻栏杆，而且入场不测温、不查码

等现象，但景区工作人员并未对此进行及时

疏散和管理。

与此同时，还有部分游客“抱怨”称，黄山

景区管理范围内的区域存在部分商户涉嫌坐

地起价、抬高停车费的情况。对此，黄山风景

区管理委员会官方微博回复称，景区市场监

管部门已针对网友反映的停车不合理收费问

题进行调查，黄山风景区旅游综合执法汤口

大队已经派人到原味食坊现场处理，经营业

主同意将200元停车费退还该游客。当日下午

已现场退还50元，剩余150元联系上该游客后

立即退还。

在本次黄山景区出现人流聚集的问题

后，有网友对其实施的限流措施提出了质疑。

北京商报记者查找后发现，黄山旅游曾于2月

22日发布公告称，部分恢复黄山风景区开放，

每日限流1万人。3月17日，黄山风景区管理委

员会又发布补充公告，将景区每日接待游客

流量限制“红线”上调到了2万人。

在景鉴智库创始人周鸣岐看来，黄山旅

游和黄山景区前后两次对于限流人数“口径”

表述的较大差距确实值得深思，毕竟2018年

黄山景区全年接待游客量为338万人次，由此

计算该景区日均游客量还不足1万人次，尤其

在本次出现景区被挤爆的问题后，不论是企

业还是景区本身，都应尽快披露限流人数计

算的方法和依据，确保限流“红线”制定得更

加科学、有效。

不过，当北京商报记者就网友反映的景

区管理等问题致电黄山风景区管理委员会

时，对方拒绝接受采访。

黄山景区此前也曾因管理问题被网友

“吐槽”了。就在去年11月，景区内的玉屏索道

因设备故障导致约200-300人滞留。故障发

生后，黄山风景区启动了客运索道应急预案，

游客只得连夜步行摸黑下山。

实际上，黄山旅游是我国较早实现A股上

市的山岳型景区经营管理企业，甚至被业界

称作是我国已上市的“六大名山”之一。

然而，近年来，黄山旅游却逐渐现出颓

势。机构数据显示，黄山旅游2014-2018年

游客量增幅连续五年放缓，去年一季度、上

半年和前三季度公司净利润均出现了同比

下降。

转型碰壁

实际上，为了破解传统景区对门票收入

过于依赖的问题，黄山旅游一直在为自己寻

找新的发展路径。

早在2017年12月，黄山旅游董事长章

德辉就曾表示，山岳景区存在五大短板，即

靠山吃山，千山一面；门票经济，天花板太

低；淡旺季明显，旺季吃不完，淡季吃不饱；

产品供给单一，客单价不高；产品创新不

足，重游率低。而就在说出此番言论的前一

年，该公司提出了探索“二次创业”的路

子，包括“走下山、走出去”“一山一水一村

一窟”等战略。

然而，从此后黄山旅游的经营轨迹不难

看出，该公司的转型道路似乎走得并不算顺

遂。在推进“一山一水一村一窟”中的“一

村”项目方面，黄山旅游曾提出收购黄山景

区周边已具有一定知名度的、世界文化遗

产宏村。不过，该项目的收购进展似乎并不

尽如人意。去年12月下旬，黄山旅游宣布，

决定终止与相关合作方就宏村项目合作事

宜签署的《合作框架协议》。至此，黄山旅游

失去了“一山一水一村一窟”中的重要一块

拼图。

此外，根据黄山旅游2019年半年报，一直

被该公司给予厚望的“一窟”花山谜窟也未对

其业绩形成有效贡献。截至报告期末，黄山市

花山谜窟旅游开发有限公司净资产总额为

-1662.16万元，亏损353.64万元。

除了“山水村窟”外，黄山旅游还将触角

延伸至了旅游地产和旅游零售等领域。就在

去年底宣布宏村项目告吹的同日，黄山旅游

还发布公告称，拟向参股公司黄山蓝城小镇

投资有限公司（以下简称“黄山蓝城公司”）提

供借款1.15亿元，用于黄山蓝城公司全资子公

司黄山蓝镇置业有限公司（以下简称“蓝镇置

业”）取得黟美小镇项目土地使用权。公开消

息显示，黄山旅游曾计划要在去年开工建设

黟美小镇项目及黄山旅游城市综合体项目。

然而，截至目前，网上仍鲜有小镇开工消息以

及相关建设进展披露，有业内机构则直接用

“明显滞后于预期”来做评价。

而在黄山旅游“全面撒网”的新业态中，

旅游零售也曾被反复提及。据悉，早在2018年

9月，黄山旅游旗下就成立了黄山华胥氏旅游

文化创意有限公司，主要用于开创黄山文创

新零售业务。去年7月，黄山旅游旗下黄山好

礼玉屏店试营业。当时，该公司提出，准备通

过深度定制的IT系统让20+线下门店、6家酒

店1200+客房、50+自动贩卖机及线上商城串

联互通。

不过，北京商报记者查找后却发现，目前

淘宝上唯一的“黄山好礼”官方店铺，开业至

今已有约9个月，交易情况着实冷清，除了一

款五福系列徽章本月内有一笔销售外，其余

所有商品月销量均呈“挂零”状态。

根本性改革

“不论是黄山旅游还是黄山景区，转型已

是大势所趋。”周鸣岐表示，虽然黄山旅游依

靠黄山景区这一“本钱”，还可以在一段时间

内保证收入来源，但同时也要看到，黄山旅游

在转型过程中，仍然没有树立起令人印象深

刻的标志性项目和产品，内部管理体制也确

实存在待完善之处。

然而，截至发稿，北京商报记者就公司管

理及转型等问题联系黄山旅游，公司始终未

接听电话、回复邮件。

在北京第二外国语学院中国文化和旅游

产业研究院副教授吴丽云看来，黄山风景区

作为一个自带“大流量”的自然型景区，在国

内外的知名度及吸引力较高，长期以来为黄

山旅游的发展打下了一定的基础。“然而，对

于像黄山这一观光为主的旅游景区来说，未

来都要面临游客接待量存增长瓶颈、门票收

入减少的问题。随着消费者旅游经验的日益

丰富，一些大型的老牌自然景区吸引力已不

如从前，针对当下的消费需求进行转型调整

成为必经之路。”

吴丽云进一步表示，近年来黄山提出了

“走下山”的口号，并逐步尝试进行如旅游小

镇等方面的尝试和投资。“对于黄山这个观光

型景区来说，能在‘山上’做的增量内容已经

非常有限，因此必须将重心转入山下，进行布

局和尝试。目前来看，其在山脚下推出的部分

项目还尚未形成良好的回报，也还未有相关

IP及产品推出。

周鸣岐更直言，黄山旅游当前的“转型战

略”，仍然属于打补丁式的小修小改，针对当

前旅游市场的变化，该公司必须要进行根

本性的改变，对景区进行度假化改革。“比

如黄山旅游提出的发展乡村旅游的思路，

在当前该公司除了黄山景区外，旗下尚无

更多知名景区的基础上，短期内确实很难

实现有效变现。”

今年初，黄山旅游发布公告称，将以自筹

资金1亿元投资设立黄山归隐乡村旅游投资

发展有限公司，以此为平台，力争在 3-5年完

成黄山市范围内20余家微旅游目的地的落地

运营。在周鸣岐看来，乡村旅游项目如果不依

托知名景区等旅游目的地就很难获得流量，

如果这20余家微旅游目的地不在黄山景区的

辐射范围内，就很可能无法形成品牌、取得理

想的经营收益。

“在转型的过程中，准确把脉市场消费

趋势是关键。”吴丽云提出，近年来，随着旅

游消费市场的转变，中青年群体成为旅游消

费的主力军。越来越多的年轻人更趋向前往

体验性较好、更加舒适和休闲的景区旅游。

景区在转型、更新自身旅游产品的过程中，

可先从周边的良好资源入手，在此基础上利

用自身已有IP进行深度开发，制造出下一个

爆款。 北京商报记者 蒋梦惟 杨卉

转让原因引猜测

虽然调整零售板块业务，将所有线下旅

行社等逐步划归众信优游经营管理、引入新

投资人，是众信旅游筹划多时的一步棋，但把

优游70%股权转让给自家高管控制的关联企

业，还是让不少业内人士一头雾水，也引来不

少猜测。

根据众信旅游披露的《关于股权转让暨

关联交易的进展公告》，公司拟向四个关联方

转让全资子公司众信优游70%的股权，作价

1960万元。值得注意的是，这四个关联企业的

实际控制人分别为众信旅游董事长冯斌、副

董事长郭洪斌、董事兼财务总监贺武、副总经

理兼董事会秘书郭镭。

对于众信旅游这一波“左手倒右手”的操

作，该公司自称，“旗下零售业务板块在内部

业务整合和管理层入股后，将引入规模资金

并持续投入，调动零售板块业务人员的积极

性，促进零售业务尽快完成全国布局，使得众

信优游成为中国市场领先的大型旅游零售运

营商”。

不过，一位不愿具名的业内人士表示，如

果按照众信旅游的说法，调动零售板块业务

人员及利益相关方的积极性，不过此番众信

旅游是将子公司股权转让给了自己公司高管

控制的企业，又不是员工持股，因此并不清楚

众信旅游转让子公司股权的真正意图。

实际上，监管部门针对上述股权转让发

出的关注函中也明确，要求众信旅游就本次

交易对方的业务情况以及零售板块业务的后

续发展计划，以及调动零售板块业务人员及

利益相关方积极性方面的具体安排进一步作

出说明。

另有证券分析人士指出，本次转让完成

后，众信旅游仍将众信优游纳入合并报表范

围，一般来说，上市公司为了甩包袱，会通过

转让股权的方式对不良资产进行剥离，不过，

此次众信旅游转让众信优游股权后，还要继

续合并子公司报表，从这一点看该公司并不

是不良资产，其背后的真正目的还需要众信

旅游自己解释。

而第三方研究机构透镜公司研究创始人

况玉清在接受北京商报记者采访时分析，这

样的操作方式，也不排除以下可能，即众信优

游先被剥离出上市公司进行单独运作，一段

时间后再被众信旅游重新收购进入上市公

司，这样就相当于又完成了一次上市的过程，

而众信旅游的高管和一些战略投资人则可以

获得更大收益。

多个“问号”待解

事实上，此次关联交易疑点并非一个，在

证监会给出的关注函中，就对众信旅游列出

了10条问询，其中众信优游注册资本锐减、财

务数据“打架”等，更是成为业界关注的焦点。

公告显示，此次交易中的标的公司众信

优游已于2020年3月16日完成减资程序，注册

资本由5000万元减少至2800万元。对此，深

交所要求补充披露在股权转让前对标的公司

实施减资的原因及商业考量。

此外，根据众信旅游提供的财务数据显

示，其子公司众信优游2019年度经审计的营

业收入和净利润分别为8.48亿元、-2202.9万

元，而备考的营业收入和净利润分别为21.42

亿元、-3227.01万元。

在关注函中，深交所要求说明该公司备

考数据与经审计数据存在大幅差异的原因及

备考数据的编制基础，并补充说明“零售业务

剥离”的具体含义，以及零售业务与其他业务

是否能实现独立核算等。

“财务数据‘打架’的可能性较多，一般来

说，包括进行关联交易或引入投资人等，都可

能导致资产负债等大幅变动，这点确实值得

关注，但具体原因还要等企业给出答案。”况

玉清告诉北京商报记者。

另有财经人士认为，转让前减少注册资

本，不排除与实缴出资方无法按期完成出资

有关，这时候就需要尽快减资。根据《公司法》

《公司注册资本登记管理规定》，其中均未禁

止或限制公司在原注册资本缴足前减少注册

资本。因此，只要公司履行了法定的减资程

序，其可以在原注册资本缴足前申请减资。上

述财经人士进一步指出，造成这种情况不排

除与当前市场大环境有关。

调整之下难掩颓势

除了股权交易引发质疑外，众信优游的

业绩不振和转型难题更增加了外界对其发展

“钱景”的些许担忧。虽然众信旅游对旗下零

售业务调整动作频频，不过日益增加的支出

成本也是阻碍众信优游转型的一大难题。如

今疫情之下，旅游业务几乎停摆，众信优游的

发展更添阻碍。

根据众信旅游公告指出，相比2018年，其

子公司众信优游2019年负债总额增加了2.7亿

元，营业利润也由269.66万元减少到亏损

2416.15万元。业内人士还分析指出，当前在线

旅游企业也在不断挤压线下旅游零售市场，此

前包括携程、途牛等OTA都在布局线下门店，

由于这些OTA企业不仅售卖自身旅游产品，

还包括众多其他渠道产品，因此相比于众信

旅游这种批发商来说，似乎更具竞争力。

康辉旅游前董事长李继烈就指出，目前

旅游市场的竞争过于激烈，线下旅行社利润

已经甚微，未来怎样调整确实是一大难题。

除了面对激烈的竞争，如何摆脱资金压

力，亦是众信旅游调整中需要面对的问题。据

了解，疫情发生后，大量游客集中变更行程，

部分旅行社垫资超过数亿元。

此前，众信旅游相关负责人就表示，除了

延期交纳一些支出外，渡过当下生存难关和

后续行业恢复都需资金帮助，希望有关部门

能够出台措施降低企业财务成本，提供相对

宽松的专项贷款，缓解企业资金紧张问题，同

时希望政府或行管部门牵头引导银行或金融

机构推出相应资金支持计划。

“今年一季度旅游行业的业绩肯定比较

惨淡，从目前形势看，出境游短期无法恢复，

而国内游虽然逐渐开始复苏，但是受疫情防

控影响，还无法形成报复性反弹，今年旅游市

场的复苏至少要等到‘五一’甚至暑期之后。”

北京第二外国语学院中国文化和旅游产业研

究院高级研究员王兴斌分析道。如此看来，旅

游企业还要想办法“过冬”。在外界看来，眼

下，众信旅游要想继续完成零售板块的种种

运作，仍需要尽快解释清这些关联交易背后

的疑点，而从更长远来说，整个旅游市场恢复

元气尚待时日，众信旅游对于旗下零售板块

一系列的调整、交易，是否能让该业务快速重

振更是个未知数。

北京商报记者 关子辰

近日，因计划转让旗下零售板块业务主体众信优游70%股权一事，众信旅

游接到深交所关注函。对此，众信旅游给出的最新答复为，“目的为众信旅游零

售板块持续引入外部投资者构建合理的股权架构”。然而，注册资本锐减、财务

数据“打架”等诸多疑点似乎都暗示着这一看似普通的关联交易并不简单。多

位业内人士表示，在近期旅游业务大幅收缩的背景下，众信旅游腾挪旗下零售

业务，且接手的关联公司实控人均为众信旅游高管，应该给出更多解释。
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