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中青旅（600138）： 

景区继续发力，关注“旅游+”新业态 

行业分类：餐饮旅游 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 27.92 元 

当前股价（17.04.20） 20.98 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3170.69 

总股本（亿） 7.24 

流通 A 股（亿） 7.03 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 147.49 

每股净资产（元） 7.04 

ROE 9.92 

资产负债率 38.73 

动态市盈率 33.95 

市净率 3.01 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2016 年年度报告： 

 2016 年公司实现营业收入 103.27 亿元，同比下滑 2.36%；归属于上市公

司股东的净利润 4.84 亿元，同比增长 63.83%；归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润 3.72亿元，同比增长 45.69%，基本每股收益 0.67

元，同比增长 63.83%。 

 整合营销业务整体平稳。2016年，中青博联挂牌新三板，确立“智慧会展

+数字营销”的发展战略，并通过资源、服务和管理整合，保持市场竞争优

势。报告期内，中青博联成功承接第三届世界互联网大会、世界月季洲际

大会等项目，并为 G20 提供服务；在成熟型业务平稳发展的同时，积极发

展成长型和创新型业务，全年实现营收 19.75亿元（+9.56%），净利润同比

增长 21.83%。 

 景区继续发力。2016年乌镇景区累计接待游客 906.44万人次（+13.97%），

其中东栅接待游客 429.94万人次（+8.78%），西栅接待游客 476.5万人次

（+19.09%），乌镇全年实现营收 13.6亿元（+19.88%）；净利润 5.46亿元

（+34.70%）（剔除政府补贴 1.91亿元之后，净利润与去年基本持平）。同

时，乌镇继续进行战略升级，继“观光小镇”转型“度假小镇”再转型“文

化小镇”之后向“会议小镇”“智慧旅游小镇”转型；此外，乌镇景区从

2016 年 12 月进行经营管理模式调整，由乌镇旅游公司与景耀咨询公司共

同出资设立乌镇景区管理有限公司提供乌镇景区管理服务，优化与原管理

团队之间的良性合作格局，进一步深化景区业务的拓展模式。古北水镇接

待游客 243.92万人次（+65.68%），全年实现营收 7.2亿元（+56.86%）；实

现净利润 2.09亿元（+344.8%）；周边京津地区消费能力高，预计古北水镇

的客流将继续保持高速增长。乌镇及古北水镇的成功完善了公司产业链，

增强了公司市场竞争力。 

 旅行社业务积极转型。报告期内，传统旅行社业务继续承压，旅游产品服

务全年实现营收 38.72亿元，同比下滑 17.26%。公司积极培育新的业务增

长点，提出“三生万物:旅游+教育、体育、康养三大战略”，分别针对青

少年、青年和中老年群体，进行产业融合，寻求新的业绩突破。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们将 2017-2019年公司每股收益上调

为 0.698元、0.747元、0.815元，对应的 PE 为 30.04倍、28.08倍、25.73

倍，鉴于乌镇的提价预期和古北水镇的高增长预期，以及“旅游+”新业态

布局，我们给与公司 40 倍 PE，目标价调整为 27.92 元，结合当前股价，

给与公司“买入”评级。 

 风险提示：重大疫情，乌镇、古北水镇客流低于预期 
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图表 1：营业收入（亿元）及增长情况              图表 2：营业利润（亿元）及增长情况 

  

数据来源：Wind                                 数据来源：Wind 

图表 3：毛利率稳步提升                         图表 4：期间费用率继续走高 

 

数据来源：Wind                                 数据来源：Wind 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10607.23  10577.02  10327.48  11566.77  12723.45  13868.56  

    增长率(%) 13.86% -0.28% -2.36% 12.00% 10.00% 9.00% 

归属母公司股东净利润 363.72  295.13  483.52  505.55  540.87  590.24  

    增长率(%) 13.46% -18.86% 63.83% 4.56% 6.99% 9.13% 

每股收益(EPS) 0.502  0.408  0.668  0.698  0.747  0.815  

每股股利(DPS) 0.100  0.100  0.000  0.140  0.135  0.179  

每股经营现金流 0.756  0.721  1.348  0.905  1.625  1.351  

销售毛利率 19.95% 21.17% 23.79% 24.90% 24.65% 24.75% 

销售净利率 4.78% 4.32% 7.13% 6.52% 6.54% 6.55% 

净资产收益率(ROE) 8.23% 6.34% 9.49% 9.19% 9.10% 9.22% 

投入资本回报率(ROIC) 10.00% 7.24% 8.69% 9.58% 9.50% 10.19% 

市盈率(P/E) 41.75  51.46  31.41  30.04  28.08  25.73  

市净率(P/B) 3.44  3.26  2.98  2.76  2.56  2.37  

股息率(分红/股价) 0.005  0.005  0.000  0.007  0.006  0.009  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 10607.23  10577.02  10327.48  11566.77  12723.45  13868.56  

  减: 营业成本 8491.56  8338.02  7870.62  8686.65  9587.12  10436.09  

        营业税金及附加 122.48  122.32  44.60  111.04  131.05  152.55  

        营业费用 944.05  1023.36  1141.62  1202.94  1285.07  1414.59  

        管理费用 407.28  488.31  529.07  566.77  638.72  692.04  

        财务费用 58.56  40.45  52.19  72.30  59.01  32.53  

        资产减值损失 12.73  7.54  6.86  8.00  9.00  10.00  

  加: 投资收益 61.36  16.68  87.83  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 631.95  573.71  770.35  919.07  1013.48  1130.75  

  加: 其他非经营损益 37.99  80.94  213.23  87.00  96.00  80.00  

        利润总额 669.94  654.64  983.58  1006.07  1109.48  1210.75  

  减: 所得税 162.47  198.05  246.95  251.52  277.37  302.69  

        净利润 507.47  456.59  736.64  754.55  832.11  908.06  

  减: 少数股东损益 143.76  161.46  253.12  249.00  291.24  317.82  

        归属母公司股东净利润 363.72  295.13  483.52  505.55  540.87  590.24  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 550.40  560.28  580.62  231.34  372.00  1206.31  

        应收和预付款项 2028.71  2300.91  2488.88  2904.98  2820.88  3151.89  

        存货 696.22  532.55  430.94  621.99  583.94  681.04  

        其他流动资产 0.00  0.00  21.84  15.00  10.00  10.00  

        长期股权投资 1366.95  1388.07  1668.20  1668.20  1668.20  1668.20  
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        投资性房地产 207.93  202.82  197.71  197.71  197.71  197.71  

        固定资产和在建工程 2425.50  3050.31  3665.63  4157.63  4538.48  4368.34  

        无形资产和开发支出 704.71  683.95  803.91  803.46  803.01  802.56  

        其他非流动资产 638.14  547.30  746.92  625.38  532.84  450.40  

        资产总计 8618.55  9266.19  10604.65  11225.68  11527.06  12536.44  

        短期借款 330.00  642.24  872.17  483.19  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2509.72  2419.90  2498.14  2896.58  2926.41  3195.57  

        长期借款 147.02  3.95  367.39  367.39  367.39  367.39  

        其他负债 0.00  199.90  157.67  115.80  135.80  97.80  

        负债合计 2986.74  3265.99  3895.37  3862.96  3429.59  3660.76  

        股本 723.84  723.84  723.84  723.84  723.84  723.84  

        资本公积 1712.99  1725.69  1753.02  1753.02  1753.02  1753.02  

        留存收益 1980.70  2203.11  2617.72  3022.16  3465.67  3926.06  

        归属母公司股东权益 4417.54  4652.64  5094.58  5499.02  5942.54  6402.93  

        少数股东权益 1214.28  1347.56  1614.69  1863.69  2154.93  2472.75  

        股东权益合计 5631.81  6000.19  6709.28  7362.72  8097.47  8875.68  

        负债和股东权益合计 8618.55  9266.19  10604.65  11225.68  11527.06  12536.44  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 547.48  521.79  975.57  654.87  1176.37  977.61  

        投资性现金净流量 -759.43  -670.64  -1205.37  -466.05  -427.95  -10.05  

        筹资性现金净流量 297.73  191.38  334.78  -538.10  -607.75  -133.26  

        现金流量净额 98.73  60.60  112.02  -349.28  140.67  834.31  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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