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[Table_Main] 
古北股权转让顺利落地，估值低位迎利好 

买入（上调） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,020 12,481 13,515 14,146 

同比（%） 6.7% 13.3% 8.3% 4.7% 

归母净利润（百万元） 572 623 712 826 

同比（%） 18.2% 8.9% 14.3% 16.1% 

每股收益（元/股） 0.79 0.86 0.98 1.14 

P/E（倍） 20.19 18.54 16.23 13.97      
 

事件： 2019 年 3 月 13 日，公司公告北京市商务局同意京能集团将其所持

的古北水镇 5.16%股权转让给中青旅，4.84%股权转让给嘉伟士杰，京能

合计转让 10%股权。 

投资要点 

古北股权问题落地，带来长期发展动力。 

 18 年 6 月 27 日，京能集团拟公开转让古北水镇 20%股权；7 月 7 日，

中青旅及控股子公司乌镇旅游拟参与受让；7 月 19 日，因转让方京能

集团提交《终结申请》，根据规定终结该项目；7 月 23 日，公司终止

本次交易和可能构成的重大资产重组事项。 

 18 年 11 月 2 日，京能集团拟公开转让古北水镇 10%的股权；11 月 28

日，中青旅、嘉伟士杰（IDG 关联方）组成联合体参与受让京能集团

公开转让的古北水镇 10%股权；19 年 2 月 26 日，联合体签署了产权

交易合同，受让价 8.5 亿元，古北水镇折合市值 85 亿元；3 月 13 日，

北京市工商局同意中青旅受让 5.16%股权，总价 4.39 亿元，扣除已支

付的保证金仍应支付 3.10 亿元；嘉伟士杰受让 4.84%股权，总价 4.11

亿元，仍应支付 2.90 亿元。以古北水镇 17 年利润 1.12 亿元测算，静

态估值约 75.89 倍。 

 交易完成后，中青旅、IDG、京能将分别控制古北水镇 46.45%、43.55%

和 10%的控制权，中青旅控制权提升，古北水镇股东结构优化。 

 此次股权问题落地，将推动古北及公司业务良性发展，古北有望深化

优势，构建成熟的运营模式，释放更大潜力。 

基本业务梳理：双镇业绩弹性可期，多元业务协同发展。 

 乌镇 18 年前三季度实现营业收入 13.53 亿元，同比增长 9.36%；实

现净利润  6.16 亿元，同比增长  3.26%。前三季度累计接待游客 

718.79 万人次，18 年上半年受天气影响和承载力限制，客流出现负

增长，第三季度有所回升。18 年 9 月 20 日开始，东栅降价 10 元，考

虑到西栅较高的票价以及东栅团客购票折扣等影响，预计降价对客单

价影响不大，仍然受益于前一次的涨价。乌镇景区业态持续充实，文

化小镇 IP 持续巩固。 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.95 

一年最低/最高价 12.32/24.35 

市净率(倍) 1.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
11545.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.38 

资产负债率(%) 43.73 

总股本(百万股) 723.84 

流通A股(百万股) 723.84  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中青旅（600138）：乌镇环

比有所改善，古北受天气影响有

所放缓》2018-10-26 

2、《中青旅（600138）：背靠光

大打开想象空间，南北双镇弹性

可期》2018-09-09 

3、《中青旅（600138）：天气影

响下双镇客流微降，控费助力业

绩稳增长》2018-08-24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 古北水镇依托司马台遗留的历史文化，进行深度发掘，景区体验持续丰富。18

年前三季度，受天气因素及暑期汛情影响，古北水镇景区实现营业收入 7.92 亿

元，比去年同期略有增长。18 年 Q3 客单价 353.3 元，同比增长 7.49%。古镇

更多酒店和民宿仍在开发中，过夜客接待能力和客单价有望持续提升。相较于

乌镇明显的淡旺季，古北水镇结合节假日和景区资源开展丰富的特色活动，平

滑淡季影响。同时全力打造京郊 M.I.C.E 中心，14 年开业以来成功接待会议 300

多场，商务会展影响力日益提高。随着运营逐步成熟，有望释放更大潜力。 

 濮院项目具有羊毛衫+古镇特色，预计 19 年开业，目前稳步推进。期望借助区

位优势，通过差异化经营，与乌镇实现相互协同、优势互补。 

 16 年以来公司逐步形成多元化业务布局，以“控股型、多平台、营造旅游生态

圈”为战略定位，培育旅游+体育、+教育、+康养三大战略业务布局，并与 IDG、

红杉资本成立产业基金，加速投资和复制景区管理的成功经验。业务协同化发

展，拓展收入来源，打造综合旅游管理集团。 

盈利预测：暂不考虑交易完成后带来的业绩增厚，预计 18-20 年归属净利 6.23（+8.9%）、

7.12（+14.3%）、8.26（+16.1%）亿元，EPS 为 0.86、0.98、1.14 元，对应 PE 为 18.54、

16.23、13.97 倍，目前处于历史底部。利好落地、管理理顺有望带来业绩确定性的提升，

叠加市场环境趋暖且前期滞涨，上调至“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行超预期，景区客流、客单价不及预期，交易不确定性等风险。 
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中青旅三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,859 6,554 8,126 8,583   营业收入 11,020 12,481 13,515 14,146 

  现金 1,161 2,583 2,730 4,231   减:营业成本 8,215 9,565 10,280 10,624 

  应收账款 1,829 1,850 2,216 1,996      营业税金及附加 48 54 56 55 

  存货 1,805 798 1,999 892      营业费用 1,207 1,236 1,306 1,351 

  其他流动资产 1,065 1,323 1,181 1,464        管理费用 641 562 581 601 

非流动资产 7,162 7,626 7,952 8,141      财务费用 77 75 68 71 

  长期股权投资 1,744 2,007 2,195 2,418      资产减值损失 3 5 5 5 

  固定资产 3,015 3,328 3,507 3,570   加:投资净收益 59 90 66 77 

  在建工程 450 428 397 354      其他收益 0 198 200 200 

  无形资产 787 816 823 842   营业利润 1,145 1,273 1,485 1,714 

  其他非流动资产 1,166 1,047 1,030 956   加:营业外净收支  13 7 7 7 

资产总计 13,021 14,180 16,078 16,724   利润总额 1,158 1,280 1,492 1,721 

流动负债 4,977 5,278 6,195 5,646   减:所得税费用 295 320 373 430 

短期借款 1,824 1,348 2,612 1,467      少数股东损益 291 337 407 465 

应付账款 1,111 976 1,301 1,035   归属母公司净利润 572 623 712 826 

其他流动负债 2,042 2,954 2,282 3,144   EBIT 1,269 1,336 1,545 1,750 

非流动负债 557 527 390 293   EBITDA 1,503 1,589 1,823 2,049 

长期借款 533 442 335 223                                                                              

其他非流动负债 24 85 55 70   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5,534 5,805 6,584 5,940   每股收益(元) 0.79 0.86 0.98 1.14 

少数股东权益 1,895 2,232 2,639 3,104   每股净资产(元) 7.73 8.49 9.47 10.61 

归属母公司股东权益 5,592 6,143 6,854 7,680   

发行在外股份(百万

股) 724 724 724 724 

负债和股东权益 13,021 14,180 16,078 16,724   ROIC(%) 11.8% 12.3% 11.6% 13.7% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 11.5% 11.8% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 25.4% 23.4% 23.9% 24.9% 

经营活动现金流 -786 2,528 -619 3,047   销售净利率(%) 5.2% 5.0% 5.3% 5.8% 

投资活动现金流 27 -515 -294 -233 

 

资产负债率(%) 42.5% 40.9% 41.0% 35.5% 

筹资活动现金流 1,012 -591 1,059 -1,312   收入增长率(%) 6.7% 13.3% 8.3% 4.7% 

现金净增加额 257 1,422 147 1,502   净利润增长率(%) 18.2% 8.9% 14.3% 16.1% 

折旧和摊销 233 252 278 299  P/E 20.19 18.54 16.23 13.97 

资本开支 567 212 133 -32  P/B 2.06 1.88 1.68 1.50 

营运资本变动 -1,900 1,442 -1,774 1,641  EV/EBITDA 9.79 8.30 7.99 6.00 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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