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股价走势 

Q3 南北双镇客流环比改善，整合营销业务稳步增长 
  
事件：公司公告 2019 三季报，2019Q1-Q3 实现营业收入 95.45 亿元，同比增长 6.90%；

归母净利 5.45 亿元，同比减少 0.33%；EPS 0.75 元/股。分季度，19Q1/19Q2/19Q3 分

别实现营业收入 25.43/33.10/36.92 亿元，同比增长 1.41%/8.18%/9.83%，分别实现归母

净利 0.64/3.18/1.63 亿元，同比增速-35.13%/3.92%/14.77%。19Q1-Q3 乌镇累计接待

游客数量 730.51 万人次（+1.63%）；古北水镇受北京地区大型活动、竞争激烈影响，累计

接待游客 191.35 万人次（-6.76%）。 
 

乌镇客流量持续回暖，古北水镇客流量降幅收窄，酒店业务、整合营销业务稳步增长。乌镇

景区方面：Q3 游客数量重回正增长，门票降价影响时间区间错配致客单价小幅下滑。19Q3

实现营业收入 5.15 亿元（-0.96%），接待游客 284.53 万人次，同比增长 5.69%，延续此

前的回暖趋势，且进入正向增长通道；2018 年 9 月 20 日门票降价对 18Q3/19Q3 影响区

间的错位使得 19Q3 客单价有所承压，同比下降 6.29%至 181.0 元。古北水镇方面：受北

京大型活动影响，游客人数小幅下降，客单价增长放缓。19Q3 实现营收 3.28 亿，同比下

降 2.09%，接待游客数量 90.67 万，同比下降 4.38%，与北京地区景区中秋/十一游客量

-32.20%/-17.43%的跌幅相比属于较为稳定状态，我们认为或受益于古北水镇暑期加强主

题活动推广；门票降价 10 元压力下，古北水镇通过产品、服务升级的方式，提升客单价，

19Q3 客单价 361.75 元（+2.39%）。 
 

整合营销业务：会议活动管理业务表现突出，赋能营收稳步提升。19Q1-Q3 中青博联实现

营收 17.98 亿元，同比增长 4.66%；实现净利润 3181.70 万元，同比增长 49.79%。 
 

毛利率稳中有升，管理费用、销售费用拖累净利率。受整合营销服务业务毛利拉升，19Q1-Q3

公司整体毛利率为 24.36%，同比上升 0.3PCT；净利率 8.35%，同比下滑 0.61PCT；公

司期间费用率为 16.48%，同比上升 1.28PCT 
 

互联网二期项目将进一步助乌镇景区提质增效。高基数背景下，未来乌镇实现客流大幅增长

难度较高，互联网二期项目投资再次彰显公司未来以客单价提升为核心的“文化+会展”小

镇发展目标。 
 

维持“买入”评级。公司旗下掌握核心景区资源，南北双镇保持稳步增长，光大入驻增厚资

源整合能力，资产价值显著，建议关注公司长期增长潜力。当前宏观环境仍具有不确定性，

出于谨慎性考虑，将公司 19-20 年 EPS 由 1.14/1.34 元下调至 0.84/0.95 元，对应 PE 分

别为 15X/13X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：收入不达预期、宏观经济不景气   
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,019.55 12,264.77 13,108.06 14,099.00 15,049.83 

增长率(%) 6.70 11.30 6.88 7.56 6.74 

EBITDA(百万元) 1,142.12 1,337.88 1,496.77 1,628.78 1,762.67 

净利润(百万元) 571.71 597.42 608.04 688.93 750.30 

增长率(%) 18.24 4.50 1.78 13.30 8.91 

EPS(元/股) 0.79 0.83 0.84 0.95 1.04 

市盈率(P/E) 15.66 14.99 14.73 13.00 11.93 

市净率(P/B) 1.60 1.46 1.34 1.24 1.14 

市销率(P/S) 0.81 0.73 0.68 0.64 0.59 

EV/EBITDA 15.02 8.80 6.19 6.62 4.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：公司公告 2019 三季报，2019Q1-Q3 实现营业收入 95.45 亿元，同比增长 6.90%；归
母净利 5.45 亿元，同比减少 0.33%；EPS 0.75 元/股。分季度，19Q1/19Q2/19Q3 分别实现
营业收入 25.43/33.10/36.92 亿元，同比增长 1.41%/8.18%/9.83%，分别实现归母净利
0.64/3.18/1.63 亿元，同比增速-35.13%/3.92%/14.77%。19Q1-Q3 乌镇累计接待游客数量
730.51 万人次（+1.63%）；古北水镇受北京地区大型活动、竞争激烈影响，累计接待游客
191.35 万人次（-6.76%）。 

 

图 1：营业收入实现单位数增长  图 2： 费用上升拖累归母净利负增长 

 

 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所  资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

图 3：分季度看，营收增速稳步回暖   图 4：19Q3 归母净利同比增长 14.77%，增速回暖 

 

 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

 资料来源：公司公告 天风证券研究所 

乌镇客流量持续回暖，古北水镇客流量降幅收窄，酒店业务、整合营销业务稳步增长。 

乌镇景区方面：Q3 游客数量重回正增长，门票降价影响时间区间错配致客单价小幅下滑。
19Q1-Q3 乌镇景区实现营业收入 13.70 亿元，净利润 6.20 亿元，基本与去年同期持平；
累计接待游客数量 730.51 万人次（+1.63%）。其中 19Q3 实现营业收入 5.15 亿元（-0.96%），
接待游客 284.53 万人次，同比增长 5.69%，延续此前的回暖趋势，且进入正向增长通道，
18Q1/18H1/18Q3/18Q4/19H1 分别为-18.3%/-12.3%/-7.2%/-6.9%/-0.8%。2018 年 9 月 20 日
起，东栅门票价格下调 10 元至 110 元，东西栅联票价格下调 10 元至 190 元，该事项对
18Q3/19Q3 影响区间的错位使得 19Q3 客单价有所承压，同比下降 6.29%至 181.0 元。 
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古北水镇方面：受北京大型活动影响，游客人数小幅下降，客单价增长放缓。19Q1-Q3

古北水镇实现营业收入 7.48 亿元（-5.59%），累计接待游客 191.35 万人次（-6.76%）。受
北京地区国庆阅兵限行影响，19Q3 实现营收 3.28 亿，同比下降 2.09%，接待游客数量 90.67

万，同比下降 4.38%，与北京地区景区中秋/十一游客量-32.20%/-17.43%的跌幅相比属于较
为稳定状态，我们认为或受益于古北水镇暑期加强主题活动推广；门票降价 10 元压力下，
古北水镇通过产品、服务升级的方式，提升客单价，19Q3 客单价 361.75 元（+2.39%）。 

 

表 1：乌镇、古北水镇经营情况 

  2017H1 2017H2 2017 2018H1 2018Q3 2018 2019H1 2019Q3 

乌镇游客数量（万） 512.62 500.86 1013.48 449.57 269.22 915.03 445.98 284.53 

增速 7.28% 16.86% 11.81% -12.30% -7.18% -9.71% -0.80% 5.69% 

  东栅游客数量（万） 245.11 223.8 468.91 202.48 — 400.99 — — 

  增速 8.08% 11.74% 9.06% -17.39% — -14.48% — — 

  西栅游客数量（万） 267.51 277.06 544.57 247.09 — 514.04 — — 

  增速 6.92% 22.43% 14.28% -7.63% — -5.61% — — 

乌镇营业收入（亿） 7.84 8.62 16.46 8.33 5.2 19.05 8.55 5.15 

增速 11.38% 31.40% 20.93% 6.26% 14.79% 15.74% 2.64% -0.96% 

乌镇客单价（元/人） 152.94 172.1 162.41 185.29 193.15 208.19 191.71 181.00 

增速 3.82% 12.44% 8.25% 21.15% 23.66% 28.19% 3.47% -6.29% 

古北水镇游客数量（万） 119.72 155.64 275.36 110.4 94.82 256.49 100.68 90.67 

增速 28.02% 3.48% 12.89% -7.78% -11.29% -6.85% -8.81% -4.38% 

古北水镇营业收入（亿） 4.34 5.45 9.79 4.57 3.35 9.98 4.2 3.28 

增速 42.62% 31.03% 35.16% 5.32% -4.65% 1.98% -8.04% -2.09% 

古北水镇客单价（元/人） 362.51 350.17 355.53 413.95 353.3 389.1 417.16 361.75 

增速 11.40% 26.63% 20.45% 14.19% 7.49% 9.44% 0.78% 2.39% 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

整合营销业务：会议活动管理业务表现突出，赋能营收稳步提升。19Q1-Q3 中青博联实
现营收 17.98 亿元，同比增长 4.66%；实现净利润 3181.70 万元，同比增长 49.79%。报告
期内，中青博联成功服务第二届“一带一路”国际合作高峰论坛、亚洲文明对话大会、2019 

国家网络安全宣传周等多项大型活动，同时持续服务于北京世界园艺博览会，19 年 4 月
29 日开园至 10 月 10 月 7 日闭园累计接待游客 934 万人次。 

 

酒店业务：营收增长稳定。受第二届全国青年运动会利好，酒店业务实现营收 3.99 亿元，
同比增长 12.47%，19Q1/19H1 增速为 8.57%/9.8%；受新店开业前期开店费用影响，净利润
同比下降 7.89%。 

 

毛利率稳中有升，管理费用、销售费用拖累净利率。受整合营销服务业务毛利拉升，
19Q1-Q3 公司整体毛利率为 24.36%，同比上升 0.3PCT；净利率 8.35%，同比下滑 0.61PCT。
19Q3 单季度毛利率 23.39%，与去年同期基本持平，净利率 4.40%，同比上升 0.19PCT。公
司期间费用率为 16.48%，同比上升 1.28PCT；其中销售费用率为 10.43%，同比上升 0.84PCT，
系公司筹备世园会及古北水镇暑期宣传所致；管理费用率为 5.21%，同比上升 0.44PCT；财
务费用率为 0.84%，基本与去年同期持平。 
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图 5：毛利率微增，管理费用、销售费用拖累净利率  图 6：筹备世园会、古北水镇暑期宣传导致费用上涨 

 

 

 
资料来源：公司公告 天风证券研究所  资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

互联网二期项目将进一步助乌镇景区提质增效。高基数背景下，未来乌镇实现客流大幅增
长难度较高，互联网二期项目投资再次彰显公司未来以客单价提升为核心的“文化+会展”
小镇发展目标。此前虽互联网大会带动景区品牌知名度快速提升，但相关餐饮酒店等配套
设施还并不完善，该项目投资可实现西栅景区外会议、展览设施的有效增容，保障西栅度
假休闲功能基础上，进一步拓展会展目的地增长空间；同时该投资项目与互联网国际会展
中心主会场距离较近，建成后将形成风格独特、环境幽雅、设施完备、技术先进的住宿餐
饮体系，有效将乌镇国际互联网会展中心与西栅景区串联。 

 

投资建议：维持“买入”评级。公司旗下掌握核心景区资源，南北双镇保持稳步增长，光
大入驻增厚资源整合能力，资产价值显著，建议关注公司长期增长潜力。当前宏观环境仍
具有不确定性，出于谨慎性考虑，将公司 19-20 年 EPS 由 0.95/1.1 元下调至 0.84/0.95 元，
对应 PE 分别为 15X/13X，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,161.19 1,341.48 1,077.66 1,127.92 3,658.57  营业收入 11,019.55 12,264.77 13,108.06 14,099.00 15,049.83 

应收票据及应收账款 1,928.40 2,238.61 2,102.15 2,627.41 2,388.74  营业成本 8,215.13 9,161.89 9,416.09 10,122.60 10,832.72 

预付账款 466.47 596.26 512.20 675.19 592.29  营业税金及附加 47.98 96.66 103.31 111.12 118.61 

存货 1,804.71 2,092.66 480.90 2,794.92 274.80  营业费用 1,207.36 1,276.29 1,546.75 1,649.58 1,700.94 

其他 498.55 269.43 611.09 275.64 701.82  管理费用 640.87 668.51 760.27 802.07 849.79 

流动资产合计 5,859.32 6,538.43 4,783.99 7,501.08 7,616.22  研发费用 0.00 6.52 6.97 7.49 8.00 

长期股权投资 1,743.94 1,951.97 1,951.97 1,951.97 1,951.97  财务费用 76.93 103.86 60.11 20.87 12.62 

固定资产 3,015.02 3,488.12 3,585.96 3,601.68 3,555.13  资产减值损失 3.29 45.59 18.58 22.49 28.89 

在建工程 450.10 594.19 392.52 283.51 200.11  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 787.16 765.77 738.93 712.10 685.26  投资净收益 58.82 132.01 50.00 45.00 45.00 

其他 1,165.70 1,255.30 1,093.73 1,058.97 1,004.93  其他 (376.17) (463.68) (100.00) (90.00) (90.00) 

非流动资产合计 7,161.92 8,055.35 7,763.11 7,608.23 7,397.40  营业利润 1,145.34 1,237.13 1,245.99 1,407.78 1,543.26 

资产总计 13,021.24 14,593.78 12,547.10 15,109.31 15,013.62  营业外收入 19.82 11.56 15.69 15.69 14.31 

短期借款 1,824.40 2,254.90 0.00 925.63 0.00  营业外支出 6.95 3.41 5.31 5.22 4.65 

应付票据及应付账款 1,314.58 1,622.21 1,455.02 1,814.76 1,689.15  利润总额 1,158.20 1,245.28 1,256.37 1,418.25 1,552.92 

其他 1,838.17 2,049.43 2,015.56 2,166.68 2,298.05  所得税 295.35 327.45 330.37 369.18 406.98 

流动负债合计 4,977.16 5,926.54 3,470.59 4,907.06 3,987.21  净利润 862.85 917.83 926.00 1,049.07 1,145.95 

长期借款 533.26 498.40 0.00 207.54 0.00  少数股东损益 291.14 320.40 317.97 360.14 395.64 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 571.71 597.42 608.04 688.93 750.30 

其他 23.97 9.95 60.03 31.32 33.77  每股收益（元） 0.79 0.83 0.84 0.95 1.04 

非流动负债合计 557.24 508.35 60.03 238.86 33.77        

负债合计 5,534.39 6,434.88 3,530.61 5,145.92 4,020.97        

少数股东权益 1,894.72 2,039.27 2,357.23 2,717.37 3,113.01  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 723.84 723.84 723.84 723.84 723.84  成长能力 
     

资本公积 1,753.02 1,753.02 1,753.02 1,753.02 1,753.02  营业收入 6.70% 11.30% 6.88% 7.56% 6.74% 

留存收益 4,892.72 5,417.76 5,935.42 6,522.18 7,155.80  营业利润 48.68% 8.01% 0.72% 12.99% 9.62% 

其他 (1,777.46) (1,774.99) (1,753.02) (1,753.02) (1,753.02)  归属于母公司净利润 18.24% 4.50% 1.78% 13.30% 8.91% 

股东权益合计 7,486.85 8,158.90 9,016.49 9,963.39 10,992.65  获利能力      

负债和股东权益总

计 

13,021.24 14,593.78 12,547.10 15,109.31 15,013.62  毛利率 25.45% 25.30% 28.17% 28.20% 28.02% 

       净利率 5.19% 4.87% 4.64% 4.89% 4.99% 

       ROE 10.22% 9.76% 9.13% 9.51% 9.52% 

       ROIC 14.98% 12.94% 11.24% 15.15% 12.66% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 862.85 917.83 608.04 688.93 750.30  资产负债率 42.50% 44.09% 28.14% 34.06% 26.78% 

折旧摊销 233.44 252.43 190.67 200.12 206.79  净负债率 16.62% 19.78% -11.03% 1.17% -32.08% 

财务费用 62.74 96.86 60.11 20.87 12.62  流动比率 1.18 1.10 1.38 1.53 1.91 

投资损失 (58.82) (132.01) (50.00) (45.00) (45.00)  速动比率 0.81 0.75 1.24 0.96 1.84 

营运资金变动 (2,005.63) (544.28) 1,619.45 (2,177.50) 2,456.74  营运能力      

其它 119.62 128.23 317.97 360.14 395.64  应收账款周转率 6.20 5.89 6.04 5.96 6.00 

经营活动现金流 (785.81) 719.06 2,746.23 (952.44) 3,777.10  存货周转率 9.86 6.29 10.19 8.61 9.81 

资本支出 233.82 980.70 9.92 108.71 47.55  总资产周转率 0.92 0.89 0.97 1.02 1.00 

长期投资 75.74 208.03 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (282.23) (2,081.69) (19.92) (143.71) (52.55)  每股收益 0.79 0.83 0.84 0.95 1.04 

投资活动现金流 27.33 (892.95) (10.00) (35.00) (5.00)  每股经营现金流 -1.09 0.99 3.79 -1.32 5.22 

债权融资 2,405.66 2,955.06 83.53 1,244.26 132.13  每股净资产 7.73 8.45 9.20 10.01 10.89 

股权融资 (45.97) (68.64) (5.40) 11.87 20.12  估值比率      

其他 (1,347.83) (2,632.97) (3,078.18) (218.44) (1,393.70)  市盈率 15.66 14.99 14.73 13.00 11.93 

筹资活动现金流 1,011.87 253.45 (3,000.05) 1,037.70 (1,241.45)  市净率 1.60 1.46 1.34 1.24 1.14 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.02 8.80 6.19 6.62 4.30 

现金净增加额 253.40 79.56 (263.82) 50.26 2,530.65  EV/EBIT 17.80 10.26 7.10 7.54 4.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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