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1《中青旅(600138,买入): 三生万物，战略布

局“养学闲”》2017.04 

2《中青旅(600138,买入): 景区主业靓丽，管

理输出可期》2017.03 

3《中青旅(600138,买入): 设立合伙企业，景

区外延加速》2017.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 两大景区长期成长逻辑不变 
中青旅(600138) 
会展业务季节性波动影响 Q1 业绩 

1）遨游网 17 年 Q1 减亏效果较好，主要原因是公司营销推广和研发方面
的投入有所减少，另外着力发展游学、康养等高毛利率特色产品。遨游网
体外新成立研学事业部，针对中小学生的研学旅行，有望培育新的增长点。
2）会展 17 年 Q1 营收同比下降 48.15%，主要原因是会展服务的结算周期
影响。今年年初到现在承接几个大型会展如第九届中国花卉博览会运营管
理项目，2017 中国国际大数据产业博览会、国家旅游局文明旅游公司活动
等大型会议和项目，报告期公告承接 19 年北京世园会运维，发展态势良好。 
 

乌镇承载量仍有提升空间 

1）乌镇“五一”小长假 3 天（4 月 30 日-5 月 1 日）共接待 24.5 万人次，
与去年同期保持平稳，小长假第二天客流达到高峰，景区内接待人次超过
10 万。游客团散比例从年度数据来看是 4:6，一直保持较稳定状态。2）景
区承载方面，乌镇现有 1900 多间客房（包含乌村的 180 多间客房），平均
入住率为 70%左右，平均房价处于 650-700 元/间夜区间，并且随着公司
对部分年老客房的改造，平均房价呈现出逐年升高的趋势。3）乌镇区位较
好，具有外延开发的空间，为提升游客的体验，公司正在景区外打造互联
网大会会议中心和互联网公寓、酒店，目前规划中预计增加 500 间客房。
近 2-3 年资本化开支将有所增加，主要来自互联网酒店、公寓的投入，会
议中心、会展中心将于 17 年开始转固，总额预计 8-10 亿。4）濮院已经开
始建设，稳步推进。 

 

古北水镇客流持续高增长 

1）乌镇“五一”小长假 3 天（4 月 30 日-5 月 1 日）共接待 12.5 万人次，
密云旅游网数据显示同比增长 27%（跟景区统计口径略有差异但差别不
大），小长假第二天客流达到高峰，景区内接待人次超过 5 万。全年看团散
结构为 3:7，较去年同期保持相对稳定。2）古北水镇现有客房数量为 1300

间左右，平均房价为 850-900 元/间夜，16 年三季度以前入住率超过 70%，
新酒店古北之光开业后，全年景区酒店入住率为 60-65%。整体酒店数量
规划中是 1800 间，以后预计逐年以几十间的数量往上增加。3）古北水镇
的收入结构为酒店收入占比超过 50%，景区门票和长城门票占比 30%左
右，索道和商铺占比 10%左右。 

 

低估值周边休闲游龙头，维持“买入”  

中青旅旗下两大古镇客流和知名度持续快速提升，短期受到乌镇投建会议
中心等折旧摊销等影响，下调盈利预测，预计 17/18/19 年 EPS 为
0.72/1.03/1.37 元，对应 PE 为 26.97/18.95/14.21 倍，同行比较估值水平
仍然处于较低位置。对应 17 年给予 30-35 倍估值，下调目标价至 21.6-25.2

元。公司资产质地较好，未来具有较好的成长性，维持“买入”评级。 

 

风险提示：重大自然灾害和疫情；客流不达预期；外延拓展速度慢于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 723.84 

流通 A 股 (百万股) 723.84 

52 周内股价区间 (元) 19.03-24.08 

总市值 (百万元) 14,079 

总资产 (百万元) 11,030 

每股净资产 (元) 7.16  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 10,577 10,327 10,590 10,857 11,358 

+/-%  (0.28) (2.36) 2.54 2.52 4.62 

归属母公司净利润 (百万元) 295.13 483.52 522.01 743.11 990.53 

+/-%  (18.86) 63.83 7.96 42.36 33.30 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.67 0.72 1.03 1.37 

PE (倍) 47.70 29.12 26.97 18.95 14.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710205/3f4c2454-1034-4644-b0cf-163b5b989dc8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710205/3f4c2454-1034-4644-b0cf-163b5b989dc8.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 中青旅历史PE-Bands  图表2： 中青旅历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,671 3,855 3,818 4,186 4,831 

现金 837.06 913.31 913.31 1,317 1,801 

应收账款 1,367 1,557 1,375 1,436 1,539 

其他应收账款 379.04 358.48 405.65 387.20 410.36 

预付账款 431.96 504.45 409.53 397.02 436.05 

存货 532.55 430.94 596.14 541.60 525.50 

其他流动资产 122.42 90.76 118.46 107.60 118.51 

非流动资产 5,884 7,094 6,940 6,770 6,588 

长期投资 1,388 1,668 1,668 1,668 1,668 

固定投资 2,588 2,564 2,944 3,039 2,990 

无形资产 609.17 724.62 724.62 724.62 724.62 

其他非流动资产 1,299 2,137 1,603 1,338 1,205 

资产总计 9,555 10,949 10,759 10,956 11,419 

流动负债 3,511 3,727 3,628 3,678 3,733 

短期借款 642.24 872.17 872.17 872.17 872.17 

应付账款 930.35 737.26 805.27 809.41 819.53 

其他流动负债 1,938 2,117 1,951 1,997 2,041 

非流动负债 43.85 513.55 507.75 507.75 507.75 

长期借款 3.95 367.39 367.39 367.39 367.39 

其他非流动负债 39.90 146.16 140.36 140.36 140.36 

负债合计 3,555 4,240 4,136 4,186 4,240 

少数股东权益 1,348 1,615 1,878 2,154 2,445 

股本 723.84 723.84 723.84 723.84 723.84 

资本公积 1,726 1,753 1,753 1,753 1,753 

留存公积 2,229 2,640 3,140 3,883 4,873 

归属母公司股 4,653 5,095 5,617 6,360 7,350 

负债和股东权益 9,555 10,949 11,630 12,700 14,035  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10,577 10,327 10,590 10,857 11,358 

营业成本 8,338 7,871 7,891 7,845 7,986 

营业税金及附加 122.32 44.60 45.73 46.88 49.05 

营业费用 1,023 1,142 1,171 1,200 1,256 

管理费用 488.31 529.07 542.51 556.17 581.85 

财务费用 40.45 52.19 56.17 47.81 29.43 

资产减值损失 7.54 6.86 6.86 6.86 6.86 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 16.68 87.83 92.22 129.11 180.75 

营业利润 573.71 770.35 968.93 1,283 1,630 

营业外收入 88.55 218.78 88.55 88.55 88.55 

营业外支出 7.61 5.55 8.97 10.28 8.10 

利润总额 654.64 983.58 1,049 1,361 1,710 

所得税 198.05 246.95 263.24 341.78 429.35 

净利润 456.59 736.64 785.26 1,020 1,281 

少数股东损益 161.46 253.12 263.25 276.41 290.23 

归属母公司净利润 295.13 483.52 522.01 743.11 990.53 

EBITDA 804.62 1,037 1,175 1,502 1,840 

EPS (元) 0.41 0.67 0.72 1.03 1.37  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (0.28) (2.36) 2.54 2.52 4.62 

营业利润 (9.22) 34.28 25.78 32.42 27.02 

归属母公司净利润 (18.86) 63.83 7.96 42.36 33.30 

获利能力 (%)      

毛利率 21.17 23.79 25.48 27.74 29.69 

净利率 2.79 4.68 4.93 6.84 8.72 

ROE 6.34 9.49 9.29 11.68 13.48 

ROIC 9.73 11.72 14.93 20.41 25.84 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.20 38.72 35.56 32.96 30.21 

净负债比率 (%) 22.68 29.25 29.97 29.61 29.23 

流动比率 1.05 1.03 1.05 1.14 1.29 

速动比率 0.89 0.92 0.89 0.99 1.15 

营运能力      

总资产周转率 1.15 1.01 0.98 1.00 1.02 

应收账款周转率 7.67 6.74 6.90 7.37 7.29 

应付账款周转率 9.14 9.44 10.23 9.72 9.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.67 0.72 1.03 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 1.31 1.19 1.65 1.66 

每股净资产(最新摊薄) 6.43 7.04 7.76 8.79 10.15 

估值比率      

PE (倍) 47.70 29.12 26.97 18.95 14.21 

PB (倍) 3.03 2.76 2.51 2.21 1.92 

EV_EBITDA (倍) 17.08 13.26 11.70 9.15 7.47  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 510.26 947.43 861.69 1,195 1,204 

净利润 456.59 736.64 785.26 1,020 1,281 

折旧摊销 190.46 214.32 149.67 170.69 181.21 

财务费用 40.45 52.19 56.17 47.81 29.43 

投资损失 (16.68) (87.83) (92.22) (129.11) (180.75) 

营运资金变动 (171.12) 43.73 (31.40) 83.14 (111.28) 

其他经营现金 10.56 (11.61) (5.78) 2.88 4.88 

投资活动现金 (670.64) (1,205) 96.73 129.11 180.75 

资本支出 698.08 1,122 0.00 0.00 0.00 

长期投资 16.08 195.69 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 43.51 111.85 96.73 129.11 180.75 

筹资活动现金 191.38 334.78 (86.65) (47.75) (29.46) 

短期借款 312.24 229.93 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (143.07) 363.44 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 12.70 27.33 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 9.51 (285.91) (86.65) (47.75) (29.46) 

现金净增加额 49.08 83.88 871.77 1,276 1,356  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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