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[Table_Main] 
18 年客流承压、深挖客单，业绩增长稳健 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,265 13,653 15,009 16,275 

同比（%） 11.3% 11.3% 9.9% 8.4% 

归母净利润（百万元） 597 688 784 881 

同比（%） 4.5% 15.1% 13.9% 12.4% 

每股收益（元/股） 0.83 0.95 1.08 1.22 

P/E（倍） 20.78 18.05 15.84 14.10      
 

事件 

公司发布 2018 年年报，18 年实现营收 122.65 亿元 （+11.3%），归母净利 5.97

亿元（+4.5%），扣非净利 4.93 亿元（+14.4%）。每 10 股派发现金红利 1.4

元（含税）。 

投资要点 

 全年业绩增长稳健。18 年实现营收 122.65 亿元 （+11.3%），归母净利

5.97 亿元（+4.5%），非经常性损益主要为政府补助 2.02 亿元（17 年为

2.69 亿），扣非净利 4.93 亿元（+14.4%），其中中青旅风采计提减值准

备 2763 万元。Q4 单季实现营收 33.36 亿元 （+0.84%），归母净利 0.51

亿元（-27.91%），扣非净利 0.48 亿元（-23.59%）。 

 乌镇巩固会展小镇、文化小镇标杆地位，深挖客单价。乌镇子公司全年

营收 19.05 亿元（+15.74%），实现归母净利 7.34 亿元（+5.98%），盈利

能力有所下降。客流在高基数基础上有所回调，全年累计接待游客 915.03

万人次（-9.71%），其中东栅/西栅分别接待游客 400.99/514.04 万人次，

分别同比下降 14.48%/5.61%，与上半年天气多雨、华东旅游市场波动、

周边竞争激烈以及宏观经济的整体波动有关，休闲主题的西栅客流超过

东栅基础上下降幅度也明显小于东栅，印证休闲旅游趋势。东栅景区门

票降价的背景下公司加大对会议、展览等高附加值服务的营销力度，拓

展文化衍生服务和产品，平均客单价提升 28.21%至 208 元。Q4 单季客流

下降 6.92%，东西栅分别下降 9.65%/4.10%，但客单价提升 45.12%至 281

元，估计与客房同比增加，以及四季度的互联网大会和乌镇戏剧节等会

展文化活动有关，乌镇持续巩固会展小镇、文化小镇标杆。乌村持续推

动新型、高端旅游度假生态区打造，增加订制化新元素，开拓乌村夏令

营、亲子增值等套餐，关注度逐步提升。 

 古北客流受天气影响，客单价保持增长。古北全年实现营收 9.98 亿元

（+1.98%），归母净利 3.08 亿元（+169.84%），其中估计参股房地产公

司投资收益约 2.2 亿左右。全年接待游客 256.49 万人次（-6.85%），主

要与雨水较多、经济波动有关；过夜客增加、深挖消费需求等措施驱动

客单价稳步增长 9.48%至 389.2 元。Q4 单季接待游客 51.27 万人次

（+5.17%），增速环比 Q2/Q3 的-10.68%/-11.29%有所恢复，客单价持续

提升 1.26%至 402.28 元。古北水镇持续致力于丰富景区业态、发力会展

市场。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.15 

一年最低/最高价 12.32/23.06 

市净率(倍) 2.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
12413.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.45 

资产负债率(%) 44.09 

总股本(百万股) 723.84 

流通A股(百万股) 723.84  
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 各项业务稳健增长，整合营销实力强化。1）旅行社板块多管齐下，遨游网发布全

新品牌标识，推出摄影旅行、私家团、乡村旅游等丰富的产品，全年营收 39.09 亿

元（+3.52%），毛利率 7.48%（-0.43pct）。2）酒店加速加盟，计划专注于中高端

细分市场，营收 4.92 亿元（+13.84%），毛利率 81.34%（+0.70pct），子公司净利

润 2971 万元，大力发展多渠道、多品牌加盟委托管理，分店数量增加至 108 家。

3）整合营销业务规模扩大、创新运营提升盈利能力：整合营销营收 25.62 亿元

（+24.25%），毛利率 19.94%（+2.81pct），子公司归母净利 6907 万，同比增长

33.51%。4）IT 及技术服务：营收 33.23 亿元（+10.54%），毛利率 10.42%（-2.86pct）。

5）房地产销售收入大幅提升至 2.06 亿元（+307.22%），毛利率 61.78%（+35.82pct）。 

 控费能力提升，政府补助具有持续性。18 年销售费用率 10.41%(-0.55pct)，管理费

用率 5.45%(-0.33pct)，营销管理均有所提效；研发费用率 0.05%（+0.01pct），主要

为研发人员工资增长；财务费用率 0.85%(+0.15pct)，主要由于银行贷款利息增加。

18 年计入损益的政府补助 2.02 亿，主要包括用于乌镇古镇保护与品牌宣传推广拨

入财政补贴 1.94 亿元、戏剧节财政补贴 200 万以及其他小额补助 615 万。 

 古北股权落地，濮院预计 20 年开业。古北水镇 10%股权交易已于 2019 年完成，

中青旅以 4.39 亿元总价受让 5.16%股权，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；

此次股权问题落地有望推动古北及公司业务良性发展，释放更大潜力。此外，濮

院景区目前仍处于建设阶段，预计 2020 年开业。 

 盈利预测：预计 19-21 年归属净利 6.88、7.84、8.81 亿元，同比增速为 15.1%、13.9%、

12.4%。EPS 为 0.95、1.08、1.22 元，对应 PE 为 18、16、14 倍。 

 风险提示：宏观经济波动、天气影响客流增长、客单价提升不及预期等风险。 
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表 1：中青旅核心数据 

单位：百万元 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业总收入 2041.54 2719.60 2950.23 3308.19 2507.35 3059.62 3361.84 3335.95 

yoy -14.0% 4.6% 6.9% 27.6% 22.8% 12.5% 14.0% 0.8% 

归母净利润 86.66 260.20 154.34 70.51 98.81 306.09 141.70 50.83 

yoy 9.5% 8.8% 28.1% 57.3% 14.0% 17.6% -8.2% -27.9% 

毛利率 26.83 26.43 25.30 23.92 23.46 25.27 23.40 28.62 

期间费用率 18.02 17.11 17.22 16.95 16.04 13.02 16.68 20.75 

其中：销售费用率 11.51 10.94 11.08 10.51 10.37 8.37 10.12 12.59 

管理费用率 5.66 5.56 5.47 6.43 4.87 4.02 5.53 7.27 

财务费用率 0.84 0.61 0.67 0.70 0.80 0.64 1.03 0.88 

归母净利率 4.2% 9.6% 5.2% 2.1% 3.9% 10.0% 4.2% 1.5% 

ROE 1.69 4.93 2.83 1.27 1.75 5.27 2.36 0.83 

pct - -0.02 0.42 0.38 0.07 0.34 -0.47 -0.44 

资产负债率 38.09 36.42 37.77 42.50 39.62 41.00 43.73 44.09 

pct 2.71 -2.25 0.01 3.78 1.53 4.58 5.96 1.59 

存货 485.61 460.43 455.47 1,804.71 1,951.53 2,053.31 2,182.51 2,092.66 

较上年同比增减 39.63 29.76 9.63 1,373.77 1,465.92 1,592.88 1,727.04 287.95 

存货周转天数 27.61 22.96 21.00 48.98 88.08 82.57 79.39 76.57 

较上年同比增减 3.52 -0.08 -1.30 26.95 60.47 59.61 58.39 27.58 

应收账款 1524.42 1547.70 1614.52 1828.63 1642.70 2175.61 2210.47 2189.50 

较上年同比增减 66.67 -69.02 -18.34 271.60 118.28 627.91 595.95 360.87 

应收账款周转天数 67.92 58.69 55.52 55.30 62.30 64.74 61.07 58.97 

较上年同比增减 14.39 4.71 3.16 4.33 -5.62 6.05 5.55 3.67 

应付账款及应付票据 1175.73 1102.07 1227.23 1314.58 1034.30 1169.07 1298.75 1622.21 

较上年同比增减 -149.83 -253.72 -310.39 -13.67 -141.43 67.01 71.52 307.63 

预收账款 851.89 776.97 761.73 911.03 869.09 978.65 1234.31 1017.02 

较上年同比增减 163.76 -10.86 171.03 35.21 17.20 201.68 472.58 105.99 

经营性现金流净额 1.14 295.04 528.67 (785.81) (134.60) 264.99 569.01 719.06 

较上年同比增减 -0.95 -0.05 0.16 -1.83 -118.65 -0.10 0.08 -1.92 

筹资性现金流净额 336.11 174.02 468.36 1011.87 125.99 (24.66) 374.74 253.45 

较上年同比增减 33.31 -0.60 0.19 2.02 -0.63 -1.14 -0.20 -0.75 

资本开支 199.48 322.48 162.28 -116.87 237.56 427.31 334.94 -266.60 

较上年同比增减 0.45 -0.13 -0.33 -1.32 0.19 0.33 1.06 1.28 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表 2：中青旅收入拆分 

单位：百万元 2016 2017 2018 

 乌镇营业收入          1,360.82          1,645.65           1,905.00  

yoy 
19.88% 20.93% 15.76% 

客流量（万人次） 
          906.44          1,013.48             915.03  

yoy 
13.97% 11.81% -9.71% 

其中：东栅 
          429.94            468.91             400.99  

yoy 
8.78% 9.06% -14.48% 

西栅 
          476.50            544.57             514.04  

yoy 
19.09% 14.29% -5.61% 

人均收入（元） 
          150.13            162.38             208.19  

yoy 
5.19% 8.16% 28.21% 

 净利润            546.00            692.31             733.66  

净利率 
40.12% 42.07% 38.51% 

 古北营业收入            720.00            978.88             998.25  

yoy 
55.84% 35.96% 1.98% 

客流量（万人次） 243.92 275.36 256.49 

yoy 
65.93% 12.89% -6.85% 

人均收入（元） 295.2 355.5 389.2 

yoy 
-6.08% 20.43% 9.48% 

 净利润            209.00            114.27             308.36  

净利率 
29.03% 11.67% 30.89% 

 旅游产品服务收入          3,872.41          3,776.12           3,908.94  

yoy 
-17.26% -2.49% 3.52% 

毛利率 
7.58% 7.91% 7.48% 
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 IT 产品销售与技术服务收入          2,658.38          3,006.47           3,323.42  

yoy 
12.39% 13.09% 10.54% 

毛利率 
14.27% 13.28% 10.42% 

 整合营销收入(中青博联)          1,975.45          2,061.62           2,561.64  

yoy 
9.56% 4.36% 24.25% 

毛利率 
15.99% 17.13% 19.94% 

 酒店业（山水酒店）            370.74            432.22             492.03  

yoy 
-0.82% 16.58% 13.84% 

毛利率 
83.03% 80.64% 81.34% 

 房屋租金             87.97             96.13              86.39  

yoy 
17.40% 9.28% -10.13% 

毛利率 
65.50% 80.19% 76.83% 

 房地产销售             0.76             50.65             206.26  

yoy 
-99.49% 6572.38% 307.22% 

毛利率 
100.00% 25.96% 61.78% 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：乌镇经营数据 

    
营收 

(百万) 

营收

yoy 

客流量 

（万人次） 

客流量

yoy 

客单价 

（元） 

客单价

yoy 

东栅客流

（百万） 
yoy 

西栅客流

（百万） 
yoy 

2016 

H1 704 30.61% 477.85 23.38% 147.33 5.86% 227.65 16.75% 250.20 30.11% 

Q3 324 -2.11% 227.75 -4.95% 142.26 2.98% 105.71 -10.60% 122.04 0.55% 

Q4 332 25.28% 200.84 19.24% 165.31 5.07% 96.58 17.78% 104.26 20.62% 

2017 

H1 784 11.36% 512.62 7.28% 152.94 3.81% 245.11 7.67% 267.51 6.92% 

Q3 453 39.81% 290.03 27.35% 156.19 9.79% 130.84 23.77% 159.19 30.44% 

Q4 409 23.09% 210.83 4.97% 193.83 17.26% 92.96 -3.75% 117.87 13.05% 

2018 

H1 833 6.25% 449.57 -12.30% 185.29 21.15% 202.48 -17.39% 247.09 -7.63% 

Q3 520 14.79% 269.22 -7.18% 193.15 23.66% 114.52 -12.47% 153.91 -3.32% 

Q4 552 35.08% 196.24 -6.92% 281.29 45.12% 83.99 -9.65% 113.04 -4.10% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：古北水镇经营数据 

    
营收 

(百万) 
营收 yoy 

客流量 

（万人次） 
客流量 yoy 

客单价 

（元） 
客单价 yoy 

2016 

Q1 80 197.00% 15.80 216.00% 507.53 -6.01% 

Q2 224 72.13% 77.71 75.26% 288.09 -1.78% 

Q3 260 39.79% 98.90 65.77% 262.82 -15.67% 

Q4 156 31.09% 51.51 35.55% 302.85 -3.29% 

2017 

Q1 139 73.36% 32.49 105.61% 427.88 -15.69% 

Q2 295 31.76% 87.23 12.25% 338.17 17.38% 

Q3 351 35.16% 106.89 8.08% 328.68 25.06% 

Q4 194 24.15% 48.75 -5.36% 397.28 31.18% 

2018 

Q1 163 16.93% 32.49 0.00% 500.32 16.93% 

Q2 294 -0.18% 77.91 -10.68% 377.91 11.75% 

Q3 335 -4.65% 94.82 -11.29% 353.30 7.49% 

Q4 206 6.49% 51.27 5.17% 402.28 1.26% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中青旅三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,538 8,138 10,139 9,415   营业收入 12,265 13,653 15,009 16,275 

  现金 1,341 3,210 3,576 3,852   减:营业成本 9,162 10,201 11,152 12,029 

  应收账款 2,189 2,140 2,697 2,505      营业税金及附加 97 85 86 91 

  存货 2,093 1,293 2,865 1,360      营业费用 1,276 1,399 1,528 1,652 

  其他流动资产 915 1,495 1,001 1,698        管理费用 669 735 803 863 

非流动资产 8,055 8,480 8,974 9,389      财务费用 104 109 113 114 

  长期股权投资 1,952 2,191 2,464 2,720      资产减值损失 46 5 5 5 

  固定资产 3,488 3,803 4,092 4,332   加:投资净收益 132 102 103 102 

  在建工程 594 547 511 478      其他收益 200 180 180 180 

  无形资产 766 759 762 775   营业利润 1,237 1,394 1,598 1,795 

  其他非流动资产 1,255 1,180 1,144 1,084   加:营业外净收支  8 8 8 8 

资产总计 14,594 16,619 19,112 18,804   利润总额 1,245 1,402 1,607 1,804 

流动负债 5,927 7,103 8,506 6,961   减:所得税费用 327 369 422 474 

短期借款 2,255 3,081 4,494 2,405      少数股东损益 320 346 401 449 

应付账款 1,322 1,162 1,671 1,320   归属母公司净利润 597 688 784 881 

其他流动负债 2,349 2,860 2,342 3,235   EBIT 1,375 1,510 1,746 1,910 

非流动负债 508 425 331 238   EBITDA 1,627 1,781 2,046 2,239 

长期借款 498 408 317 223                                                                              

其他非流动负债 10 17 13 15   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,435 7,528 8,837 7,199   每股收益(元) 0.83 0.95 1.08 1.22 

少数股东权益 2,039 2,385 2,785 3,234   每股净资产(元) 8.45 9.26 10.35 11.56 

归属母公司股东权益 6,120 6,706 7,490 8,370   

发行在外股份(百万

股) 724 724 724 724 

负债和股东权益 14,594 16,619 19,112 18,804   ROIC(%) 11.2% 10.8% 10.4% 12.7% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 11.4% 11.5% 11.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.3% 25.3% 25.7% 26.1% 

经营活动现金流 719 2,046 -162 3,215   销售净利率(%) 4.9% 5.0% 5.2% 5.4% 

投资活动现金流 -893 -610 -681 -646 

 

资产负债率(%) 44.1% 45.3% 46.2% 38.3% 

筹资活动现金流 253 432 1,209 -2,293   收入增长率(%) 11.3% 11.3% 9.9% 8.4% 

现金净增加额 89 1,869 365 276   净利润增长率(%) 4.5% 15.1% 13.9% 12.4% 

折旧和摊销 252 271 299 328  P/E 20.78 18.05 15.84 14.10 

资本开支 733 220 203 168  P/B 2.03 1.85 1.66 1.48 

营运资本变动 -429 719 -1,647 1,541  EV/EBITDA 9.88 8.53 8.09 6.50 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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