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中青旅（600138）：Q3业绩符合预
期，长看整合协同效应显现 

  2019 年 10 月 31日 

 强烈推荐/维持  

 中青旅 公司报告 

 

报告摘要：  

事件： 10 月 30 日，公司发布 2019 年三季度报告。2019 年前三季度实现

营业收入 95.45 亿元/+6.90%，实现归属上市公司股东的净利润 5.45 亿元，

同比基本持平。 

世园会成功举办支撑业绩，整合营销业务稳固行业龙头地位。Q3单季度公

司实现营业收入 36.92 亿元/+9.82%，归母净利润 1.63 亿元/+14.79%，扣

非后归母净利润 1.63 亿/16.98%，整体保持稳定。其中世园会相关项目大

部分资金在本季度进行结算，有效支撑 Q3单季业绩增长。同时乌镇经营保

持稳健，遨游网法人化后独立运行也起到了推动作用。2019 年前三季度，

公司旗下中青博联实现营业收入 17.98 亿元/+4.66%；实现净利润 3,181.70

万元/+49.79%。中青博联积极为世园会、军运会、“一带一路”高峰论坛等

众多活动提供服务，会议系统技术开发不断加强，进一步稳固公司在会展

行业龙头地位。同时，受益于光大集团内部协同效应，中青博联承接集团

内部企业客户数量持续增加，有效推动业绩增长。 

乌镇持续发展“文化+会展”品牌，古北外部承压仍处发展平台期。2019Q3

乌镇实现营收 5.15 亿元/-0.96%，利润 1.48 亿元/+2.78%，累计接待游客

量 284.53 万人次/+5.68%。10 月 22 日第六届乌镇互联网大会闭幕，目前

会展业务占乌镇整体营收约 10%，未来随会展品牌影响力持续增长，会展

收入有望进一步扩大。同时景区内酒店房间数增长自报告期初 1900 间增至

2300 间，接待能力持续上升，与此同时入住率保持稳定。古北水镇受十一

北京庆典活动和外部竞争加剧的影响，2019Q3 实现营业收入 3.28 亿元

/-2.09%，接待游客 90.67 万人次/-4.37%，客单价 361.75/+2.39%，单客

价值小幅增加，未来景区产品内容迭代与交通改善有望改善客流情况。 

投资建议：受益世园会成功举办，公司整合营销业务表现亮眼；乌镇景区

保持稳健增长，未来建议关注光大集团协同效益显现。预计公司 2019-2021

年实现营业收入 128.89、137.78、147.42 亿元；归母净利润 6.34、6.91、

7.55 亿元，EPS 分别为 0.88、0.95、1.04 元，对应 PE 分别为 13.76X、

12.62X、11.55X。低估值龙头景区，维持中线“强烈推荐”评级。  

风险提示: 1.不利天气影响；2.客单价提升不及预期；3.宏观经济波动 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,019.5
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12,889.0
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14,741.6

0 
增长率（%） 6.70% 11.30% 5.09% 6.90% 6.99% 

净利润（百万元） 862.85 917.83 956.82 1,016.08 1,105.35 

增长率（%） 17.13% 6.37% 4.25% 6.19% 8.78% 

净资产收益率（%） 10.22% 9.76% 9.60% 9.72% 9.86% 

每股收益(元) 0.79 0.83 0.88 0.95 1.04 

PE 15.25 14.52 13.76 12.62 11.55 

PB 1.56 1.43 1.32 1.23 1.14 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 
公司简介：  

中青旅为国内旅游行业领先的旅行社品牌
和综合业务运营商，业务涉及旅游产品销

售、会展整合营销、景区、酒店等，公司旗
下的乌镇、古北水镇是拥有全国知名度的两

大核心景区 IP。 

 

            

 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 12.05-12.6 

总市值（亿元） 87.22 

流通市值（亿元） 87.22 

总股本/流通 A股（万股） 72384/72384 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.48 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 5859 6538 6693 7128 7623 营业收入 11020 12265 12889 13778 14742 

货币资金 1161 1341 1353 1447 1548 营业成本 8215 9162 9617 10109 10772 

应收账款 1829 2189 2189 2303 2423 营业税金及附加 48 97 58 62 66 

其他应收款 367 197 207 222 237 营业费用 1207 1276 1315 1405 1504 

预付款项 466 596 692 794 901 管理费用 641 669 683 730 781 

存货 1805 2093 2108 2216 2361 财务费用 77 104 73 130 116 

其他流动资产 131 72 72 72 72 资产减值损失 3.29 45.59 0.00 40.00 60.00 

非流动资产合计 7162 8055 8650 9055 9369 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1744 1952 1952 1952 1952 投资净收益 58.82 132.01 135.00 60.00 40.00 

固定资产 3015.02 3488.12 3984.30 4336.55 4594.55 营业利润 1145 1237 1278 1361 1482 

无形资产 775 756 846 932 1015 营业外收入 19.82 11.56 15.00 15.00 15.00 

其他非流动资产 324 391 409 409 409 营业外支出 6.95 3.41 0.00 3.00 3.00 

资产总计 13021 14594 15343 16183 16993 利润总额 1158 1245 1293 1373 1494 

流动负债合计 4977 5927 5790 5851 5659 所得税 295 327 336 357 388 

短期借款 1824 2255 2244 2162 1797 净利润 863 918 957 1016 1105 

应付账款 1111 1322 1186 1246 1328 少数股东损益 291 320 323 325 350 

预收款项 911 1017 1081 1150 1224 归属母公司净利润 572 597 634 691 755 

一年内到期的非流动

负债 
48 202 202 202 202 EBITDA 1401 1531 1775 1993 2137 

非流动负债合计 557 508 608 558 658 EPS（元） 0.79 0.83 0.88 0.95 1.04 

长期借款 533 498 598 548 648 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5534 6435 6398 6409 6317 成长能力      

少数股东权益 1895 2039 2362 2687 3037 营业收入增长 6.70% 11.30% 5.09% 6.90% 6.99% 

实收资本（或股本） 724 724 724 724 724 营业利润增长 48.68% 8.01% 3.30% 6.50% 8.86% 

资本公积 1753 1753 1753 1753 1753 归属于母公司净利

润增长 
6.09% 9.04% 6.09% 9.04% 9.30% 

未分配利润 2983 3470 3742 4039 4364 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
5592 6120 6604 7109 7660 毛利率(%) 26.60% 24.46% 25.61% 26.39% 26.61% 

负债和所有者权益 13021 14594 15343 16183 16993 净利率(%) 7.83% 7.48% 7.42% 7.37% 7.50% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 4.39% 4.09% 4.13% 4.27% 4.45% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.22% 9.76% 9.60% 9.72% 9.86% 

经营活动现金流 -786 719 1090 1472 1607 偿债能力      

净利润 863 918 957 1016 1105 资产负债率(%) 43% 44% 42% 40% ` 

折旧摊销 178.38 190.04 394.05 467.86 502.06 流动比率 1.18 1.10 1.16 1.22 1.35 

财务费用 77 104 73 130 116 速动比率 0.81 0.75 0.79 0.84 0.93 

应收账款减少 0 0 0 -113 -121 营运能力      

预收帐款增加 0 0 64 69 74 总资产周转率 0.92 0.89 0.86 0.87 0.89 

投资活动现金流 27 -893 -920 -930 -920 应收账款周转率 7 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.93 10.08 10.28 11.33 11.45 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 59 132 135 60 40 每股收益(最新摊

薄) 
0.79 0.83 0.88 0.95 1.04 

筹资活动现金流 1012 253 -158 -449 -585 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.35 0.11 0.02 0.13 0.14 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
7.73 8.45 9.12 9.82 10.58 

长期借款增加 0 0 100 -50 100 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 15.25 14.52 13.76 12.62 11.55 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.56 1.43 1.32 1.23 1.14 

现金净增加额 253 80 12 93 101 EV/EBITDA 7.12 6.75 5.87 5.11 4.59  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
《中青旅（600138.SH）：核心景区稳健经营，静待整合厚积薄

发》 
2019-08-23 

公司 
《中青旅（600138.SH）：2018 年度报告点评，业绩稳中有进，

客单提升平滑客流下降影响》 
2019-04-23 

公司 
《中青旅（600138.SH）：中报扣非业绩增长靓丽，客单提升平

滑客流微降》 
2018-08-24 

公司 
《中青旅（600138.SH）：景区保持良好增长，外延扩张持续推

进》  
2017-10-30 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

张凯琳 

香港中文大学经济学理学硕士，2016 年 1 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于旅

餐饮旅游、免税及教育领域研究。 
 

研究助理简介 

 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，一年

港股大消费及港股策略研究经验，目前专注于教育、餐饮、人力资源等消费服务行业研究。 

 

陈欣怡 

北京航空航天大学金融学硕士，2019 年 5 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于餐

饮旅游领域研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


