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[Table_Main] 
乌镇客流企稳，净利润受费用端影响 

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） 597 659 750 857 

同比（%） 4.5% 10.4% 13.8% 14.1% 

每股收益（元/股） 0.83 0.91 1.04 1.18 

P/E（倍） 18.55 16.80 14.77 12.94      
 

事件 

19 年 Q1 实现营收 25.43 亿元 （+1.41%），归母净利 0.64 亿元（-35.13%），

扣非净利 0.55 亿元（-41.1%）。 

投资要点 

 19 年一季度收入增速环比略有修复，利润受费用端影响有所下降。19 年

Q1 实现营收 25.43 亿元（+1.41%），收入增速环比 18Q4 的 0.8%略有修

复；归母净利 0.64 亿元（-35.13%），非经常损益主要包括政府补助 1551

万，扣非净利 0.55 亿元（-41.1%），利润下降主要受费用端支出增加影

响。 

 乌镇客流企稳，古北仍有波动。1）乌镇景区游客同比持平，增速环比

Q4-6.92%有所企稳；景区不断丰富和迭代产品，强化会展小镇、文化小

镇定位，优化收入结构，深挖客单价驱动整体营收增长 3.19%。2)古北水

镇一季度营收同比减少 6.19%，一方面游客同比下降 5%，仍有波动；另

一方面受门票降价等因素影响，客单价微降 1.24%。3）此外，中青博联

积极承办会展工作，营收同增 2.55%；中青旅山水酒店发力加盟与品牌，

营收同增 8.57%；创格科技受供应商政策调整同比下降较大。 

 净利润受费用端增幅较大影响。19Q1 毛利率 23.97%(+0.51pct)，稳中有

升；净利率下降主要受期间费用影响，销售费用率 12.4%(+2.04pct)，管

理费用率 4.91%(+0.03pct)，财务费用率 1.17%(+0.37pct)，主要由于人工/

财务成本增加、筹备 4 月世园会等重大项目费用支出增加等因素。此外，

古北水镇参股的地产阶段性费用增加、乌镇去年同期含房地产结算同样

对净利润具有影响。 

 古北股权落地，聚焦景区主业。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，聚焦景区主业，提升综合竞

争力。 

 盈利预测：根据经营情况跟踪，适当调整盈利预测，预计 19-21 年归属净

利 6.59、7.50、8.57 亿元，同比增速为 10.4%、13.8%、14.1%。EPS 为

0.91、1.04、1.18 元，对应 PE 为 17、15、13 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。y 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 8.54 
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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 2019Q1 

营业总收入 2041.54 2719.60 2950.23 3308.19 2507.35 3059.62 3361.84 3335.95 2542.76 

yoy -14.0% 4.6% 6.9% 27.6% 22.8% 12.5% 14.0% 0.8% 1.4% 

归母净利润 86.66 260.20 154.34 70.51 98.81 306.09 141.70 50.83 64.09 

yoy 9.5% 8.8% 28.1% 57.3% 14.0% 17.6% -8.2% -27.9% -35.1% 

扣非净利润 89.67 129.67 149.27 62.51 93.59 212.26 139.60 47.76 55.13 

yoy         4.4% 63.7% -6.5% -23.6% -41.1% 

毛利率 26.8% 26.4% 25.3% 23.9% 23.5% 25.3% 23.4% 28.6% 24.0% 

期间费用率 18.0% 17.1% 17.2% 17.6% 16.0% 13.0% 16.7% 20.8% 18.5% 

其中：销售费用率 11.5% 10.9% 11.1% 10.5% 10.4% 8.4% 10.1% 12.6% 12.4% 

管理费用率 5.7% 5.6% 5.5% 6.4% 4.9% 4.0% 5.5% 7.3% 4.9% 

财务费用率 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 0.6% 1.0% 0.9% 1.2% 

归母净利率 4.2% 9.6% 5.2% 2.1% 3.9% 10.0% 4.2% 1.5% 2.5% 

ROE 1.69 4.93 2.83 1.27 1.75 5.27 2.36 0.83 1.04 

pct - -0.02 0.42 0.38 0.07 0.34 -0.47 -0.44 -0.71 

资产负债率 38.09 36.42 37.77 42.50 39.62 41.00 43.73 44.09 43.89 

pct 2.71 -2.25 0.01 3.78 1.53 4.58 5.96 1.59 4.27 

存货 485.61 460.43 455.47 1,804.71 1,951.53 2,053.31 2,182.51 2,092.66 2,054.21 

较上年同比增减 39.63 29.76 9.63 1,373.77 1,465.92 1,592.88 1,727.04 287.95 102.69 

存货周转天数 27.61 22.96 21.00 48.98 88.08 82.57 79.39 76.57 96.53 

较上年同比增减 3.52 -0.08 -1.30 26.95 60.47 59.61 58.39 27.58 8.45 

应收账款 1524.42 1547.70 1614.52 1828.63 1642.70 2175.61 2210.47 2189.50 2130.78 

较上年同比增减 66.67 -69.02 -18.34 271.60 118.28 627.91 595.95 360.87 488.08 

应收账款周转天数 67.92 58.69 55.52 55.30 62.30 64.74 61.07 58.97 76.46 

较上年同比增减 14.39 4.71 3.16 4.33 -5.62 6.05 5.55 3.67 14.16 

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 1163.93 

较上年同比增减 -149.83 -253.72 -310.39 -13.67 -141.43 67.01 71.52 307.63 129.63 

预收账款 851.89 776.97 761.73 911.03 869.09 978.65 1234.31 1017.02 1227.07 

较上年同比增减 163.76 -10.86 171.03 35.21 17.20 201.68 472.58 105.99 357.98 

经营性现金流净额 1.14 295.04 528.67 (785.81) (134.60) 264.99 569.01 719.06 75.24 

较上年同比增减 -0.95 -0.05 0.16 -1.83 -118.65 -0.10 0.08 -1.92 -1.56 

筹资性现金流净额 336.11 174.02 468.36 1011.87 125.99 (24.66) 374.74 253.45 466.81 

较上年同比增减 33.31 -0.60 0.19 2.02 -0.63 -1.14 -0.20 -0.75 2.71 

资本开支 199.48 322.48 162.28 -116.87 237.56 427.31 334.94 -266.60 318.11 

较上年同比增减 0.45 -0.13 -0.33 -1.32 0.19 0.33 1.06 1.28 0.34 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表 2：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 

201

6 

Q

1  
52.00% 

 
52.00% 

 
- 

    

H

1 
704 30.61% 477.85 23.38% 147.33 5.86% 227.65 16.75% 250.20 30.11% 

Q

3 
324 -2.11% 227.75 -4.95% 142.26 2.98% 105.71 

-10.60

% 
122.04 0.55% 

Q

4 
332 25.28% 200.84 19.24% 165.31 5.07% 96.58 17.78% 104.26 20.62% 

201

7 

Q

1  
9.77% 

 
- 

      

H

1 
784 11.36% 512.62 7.28% 152.94 3.81% 245.11 7.67% 267.51 6.92% 

Q

3 
453 39.81% 290.03 27.35% 156.19 9.79% 130.84 23.77% 159.19 30.44% 

Q

4 
409 23.09% 210.83 4.97% 193.83 17.26% 92.96 -3.75% 117.87 13.05% 

201

8 

Q

1  
4.31% 

 
-18.30% 

 
22.61% 

    

H

1 
833 6.25% 449.57 -12.30% 185.29 21.15% 202.48 

-17.39

% 
247.09 -7.63% 

Q

3 
520 14.79% 269.22 -7.18% 193.15 23.66% 114.52 

-12.47

% 
153.91 -3.32% 

Q

4 
552 35.08% 196.24 -6.92% 281.29 45.12% 83.99 -9.65% 113.04 -4.10% 

201

9 

Q

1  
3.19% 

 
- 

 
3.19% 

    
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：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% 
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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% 

2019 Q1 152 -6.19% 30.86 -5.00% 494.11 -1.24% 
 

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 1,438 1,573 1,684 

  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 1,355 1,553 1,763 

  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 1,364 1,562 1,771 

流动负债 5,927 7,131 8,568 7,047   减:所得税费用 327 359 411 466 

短期借款 2,255 3,109 4,555 2,491      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 597 659 750 857 

其他流动负债 2,349 2,860 2,342 3,235   EBIT 1,375 1,473 1,704 1,882 

非流动负债 508 425 331 238   EBITDA 1,627 1,744 2,003 2,211 

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 7,556 8,899 7,284   每股收益(元) 0.83 0.91 1.04 1.18 

少数股东权益 2,039 2,385 2,785 3,234   每股净资产(元) 8.45 9.23 10.26 11.45 

归属母公司股东权益 6,120 6,678 7,428 8,285   

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% 10.5% 10.1% 12.5% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 11.1% 11.3% 11.3% 

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 2,018 -195 3,191   销售净利率(%) 4.9% 4.8% 5.0% 5.3% 

投资活动现金流 -893 -610 -681 -646 

 

资产负债率(%) 44.1% 45.5% 46.6% 38.7% 

筹资活动现金流 253 460 1,242 -2,269   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% 10.4% 13.8% 14.1% 

折旧和摊销 252 271 299 328  P/E 18.55 16.80 14.77 12.94 

资本开支 733 220 203 168  P/B 1.81 1.66 1.49 1.34 

营运资本变动 -429 719 -1,647 1,541  EV/EBITDA 9.06 7.97 7.63 6.02 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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