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报告原因：业绩公告  

 
中青旅（600138.SH）               首次覆盖 

世园会促进整合营销业务增长，两大景区表现平平        增持 

2019 年 8 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司发布 2019 半年度财务报告，期内营收增速 5.13%，净利润增速

-4.59%。19H1 公司实现营业收入 58.53 亿元（+5.13%），归母净利润 3.83

亿元，受人工成本及财务费用增加等因素影响，同比下降 5.61%，扣非

归母净利润 2.58 亿元（-15.67%）。其中 19Q2 实现营收 33.1 亿元

（+8.18%），归母净利润 3.18 亿元（+3.92%），扣非归母净利润 2.03 亿

元（-4.45%）。 

➢ 世园会助力整合营销业务实现营收利润双增长，酒店、IT 销售业务维

持高毛利率。19H1 公司整合营销业务实现营收 12.01 亿元（+10.29%），

净利润 0.21 亿元（+18.37%），主要由于中青博联及其子公司参与北京

世园会（2019.4.28-10.7）筹备接待及后续运营工作，同时参与众多整合

营销活动。山水酒店实现营收 2.45 亿元（+9.75%），受新开店影响净利

润同比下降 14.27%，毛利率 80.13%（-1.96%）；IT 产品销售与技术服务

营收 15.28 亿元（-0.17%）同比基本持平，毛利率 74.86（+3.41%）；中

青旅大厦继续贡献稳定收入和利润来源，房屋租金营收 0.59 亿元

（+28.17%） 

➢ 乌镇表现平稳，古北水镇客流净利润双跌。19H1 乌镇景区累计接待游

客人数 445.98 万人次（-0.80%），实现营业收入 8.55 亿元（+2.60%），

净利润 4.72 亿元，同比基本持平。报告期内乌镇景区继续结构转型，打

造“度假—会展—文化”小镇品牌，客单价 192 元（+3.43%）有所上升。

古北水镇受竞争压力加剧以及交通瓶颈等因素影响，期内共接待游客

100.68 万人次（-8.81%），实现营收 4.20 亿元（-8.04%），客单价 417 元

（+0.83%），参股房地产公司投资收益大幅减少，实现净利润 0.54 亿元

（-47.23%）下降明显。公司与京能集团关于古北水镇 5.1613%股权转让

目前已支付项目剩余转让款并完成工商变更登记手续。 

➢ 人工成本增长拖累公司净利润及费用端。19H1 公司归母净利润下降

5.61%，扣非归母净利润下降 15.67%。除研发费用率（0.07%）与上年

同期（0.08%）基本持平，销售费用率 10.85%（+17.20%）、管理费用率

4.81%（+11.10）、财务费用率 0.94%（+32.46%）均大幅上升，其中财

务费用增幅最大，主要由于贷款规模增长所致。 

➢ 投资建议：2019H1 乌镇景区客流、收入微增，古北水镇客流下滑、房地
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产收入减少，同时公司整体人力成本上升拖累费用端、影响利润，业绩

压力较大。短期来看，世园会业绩带动效应会持续到国庆节后，濮院项

目 2020 年有望试营业、促进业绩释放。中长期重点关注与光大集团整

合进展，获得内生增长动力以及优质资金资源支持。预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 0.96\0.98\1.13，对应公司 8 月 15 日收盘价 11.18 元，

2019-2021 年 PE 分别为 11.59\10.37\9.93，首次覆盖给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 同行竞争风险；安全事故风险；景区客流下降风险；门票降价风险。 

表一：中青旅 2019H1 盈利变化分析                           单位：万元 

 2019H1 2018H1 同比增长率 

营业收入 585,250.59 556,697.42 5.13% 

营业成本 439,146.32 420,537.17 4.43% 

毛利率 24.96% 24.50% 1.90% 

销售费用 63,579.30 51,601.19 23.21% 

管理费用 28,125.97 24,081.60 16.79% 

研发费用 405.54 428.69 -5.40% 

财务费用 5,511.91 3,958.16 39.25% 

投资净收益 3,696.27 5,280.30 -30.00% 

营业利润 74,558.74 77,302.97 -3.55% 

加：营业外收入 633.28 267.45 136.78% 

减：营业外支出 203.25 100.3 102.64% 

利润总额 74,988.75 77,470.11 -3.20% 

减：所得税 18,731.98 18,508.23 1.21% 

净利润 56,256.77 58,961.88 -4.59% 

减：少数股东损益 18,038.37 18,472.77 -2.35% 

归母净利润 38,218.40 40,489.12 -5.61% 

扣非归母净利润 25,793.29 30,584.51 -15.67% 

EPS  0.5280 0.5594 -5.61% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表二：中青旅 2019H1 主营业务情况                           单位：万元 
 

营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

旅游产品服务 196,199.32 6.37% 9.34% 1.10% 33.52% 1.18% 

整合营销服务 120,118.47 10.29% 16.09% 1.46% 20.52% 4.91% 

酒店业 24,691.12 10.67% 80.13% -1.96% 4.22% 5.27% 

景区经营 83,496.57 6.12% 82.30% -0.73% 14.27% 0.95% 

IT 产品销售与

技术服务 

152,816.78 -0.17% 9.55% -1.10% 26.11% -5.04% 
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房地产销售 1,980.03 -57.22% 45.13% 7.18% 0.34% -59.30% 

房屋租金 5,948.30 28.17% 74.86% 3.41% 1.02% 21.92% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表三：中青旅 2019H1 费用率变化情况                          

 2019H1 2018H1 同比增长率 

销售费用率 10.86% 9.27% 17.20% 

管理费用率 4.81% 4.33% 11.10% 

研发费用率 0.07% 0.08% -10.02% 

财务费用率 0.94% 0.71% 32.46% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

重要财务指标 
  

单位:百万元 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12265 13246 14173 15165 

  收入同比(%) 11% 8% 7% 7% 

归属母公司净利润  1068      1548     1320      1650 

  净利润同比(%)  4% 21% 17% 16% 

毛利率(%) 25.3% 26.0% 24.5% 24.5% 

ROE(%) 11.2% 12.7% 11.9% 12.2% 

每股收益(元) 0.83 0.96 0.98 1.13 

P/E 13.55 11.59 10.37 9.93 

P/B 1.32 1.35 1.34 1.28 

EV/EBITDA  7.97       6.72 5.94      5.56 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,538  6,886  7,200  7,463   营业收入 12,265  13,246  14,173  15,165  

  现金 1,341  1,500  1,500  1,500   营业成本 9,162  9,802  10,700  11,449  

  应收账款 2,387  2,537  2,613  2,716   营业税金及附

加 

97  65  76  78  

  其他应收款 197  197  197  197   销售费用 1,276  1,379  1,415  1,483  

  预付账款 596  596  596  596   管理费用 669  687  721  735  

  存货 2,093  2,092  2,092  2,092   财务费用 104  103  103  103  

  其他流动资

产 

(76) (36) 202  362   资产减值损失 46  10  10  10  

非流动资产 8,055  8,696  9,456  10,192   公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 1,952  2,283  2,384  2,787   投资净收益 132  150  220  200  

  固定资产 3,488  3,942  4,487  4,679   营业利润 1,237  1,350  1,368  1,507  

  无形资产 756  706  706  615   营业外收入 12  11  11  11  

  其他非流动

资产 

1,859  1,765  1,880  2,112   营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 14,594  15,582  16,656  17,655   利润总额 1,245  1,358  1,376  1,515  

流动负债 5,927  7,509  7,925  8,328   所得税 327  340  345  380  

  短期借款 2,255  1,763  1,672  1,632   净利润 918  1,018  1,032  1,135  

  应付账款 1,322  1,125  1,275  1,374   少数股东损益 320  320  320  320  

  其他流动负

债 

2,349  4,621  4,978  5,322   归属母公司净利

润 

597  698  712  815  

非流动负债 508  31  32  31   EBITDA 1,338  1,724  1,739  1,875  

  长期借款 498  498  498  498   EPS（元） 0.83  0.96  0.98  1.13  

  其他非流动

负债 

10  (467) (466) (467)       
负债合计 6,435  7,540  7,957  8,359   主要财务比率     

 少数股东权

益 

2,039  2,057  2,679  2,999   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 724  724  724  724   成长能力     
  资本公积 1,753  1,753  1,753  1,753   营业收入 11.30% 8.00% 7.00% 7.00% 

  留存收益 3,665  3,508  3,543  3,821   营业利润 8.01% 11.00% 13.00% 15.00% 

归属母公司股东

权益 

6,120  5,985  6,019  6,298   归属于母公司净

利润 

4.50% 20.90% 16.80% 15.60% 

负债和股东权

益 

14,594  15,582  16,656  17,656   获利能力     

      毛利率(%) 25.30% 26.00% 24.51% 24.51% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.87% 16.00% 16.30% 16.80% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 11.25% 12.66% 11.86% 12.21% 

经营活动现金

流 

719  896  1,008  1,116   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 918  494  572  670   偿债能力     
  折旧摊销 252  54  54  54   资产负债率(%) 44.09% 41.00% 40.00% 38.00% 

  财务费用 97  97  100  100   净负债比率(%) 48.00% 42.00% 48.00% 30.00% 

  投资损失 (132) (150) (220) (200)  流动比率 1.10  1.12  1.29  1.31  

营运资金变动 (305) 81  182  172   速动比率 0.75  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

金流 

(111) 320  320  320   营运能力     
投资活动现金

流 

(893) (359) (180) 0   总资产周转率 0.89  1.10  1.10  1.10  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转

率 

10.80  10.30  10.30  10.30  

  长期投资 (208) 0  0  0   应付账款周转

率 

10.08  10.83  11.81  11.45  

  其他投资现

金流 

(685) 41  220  200   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

253  242  337  330   每股收益(最新摊薄) 0.83  0.96  0.98  1.13  

  短期借款 430  430  430  430   每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.99  1.24  1.39  1.54  

  长期借款 (35) 40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 8.45  8.27  8.32  8.70  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 

0  0  (50) (50)  P/E 13.5  11.6  11.4  9.9  

  其他筹资现

金流 

(142) (228) (83) (90)  P/B 1.3  1.4  1.3  1.3  

现金净增加额 80  779  1,165  1,446    EV/EBITDA 7.97  6.72  5.94  5.56  
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