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景区业务发展稳定，费用率上涨拖累业绩表现 
 
                                                                               2019 年 08 月 20 日 

 

事件：2019 年 8 月 16 日中青旅发布 19 年中报，2019 年上半年公司实现营业收入 58.53 亿元，同比增加 5.1％；实现归属母

公司股东净利润 3.82 亿元，同比下滑 5.6%。基本每股收益 0.53 元/股，扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.36 元/股。 

点评： 

 乌镇景区发展稳定。2019 年上半年，乌镇景区累计接待游客人数 445.98 万人次，与同期基本持平，实现营收 8.55 亿元，

同比增长 2.6%，实现净利润 4.72 亿元，与同期基本持平，客单价约为 192 元/人。6 月乌镇收到桐乡市财政局的政府补

贴 2.45 亿元（18 年补贴金额 1.94 亿元），用于乌镇景区的经营保护及乌镇品牌的宣传推广。上半年乌镇景区经营稳定，

补贴金额增加对公司业绩有所贡献，减量增价的经营策略确保了游客在景区的良好体验。我们预计未来乌镇景区接待人

数将保持在 900~1,000 万人的区间内，客单价将有小幅提升。 

 古北水镇业绩短期仍有压力，期待景区交通条件改善。2019 年上半年，古北水镇游客接待量 100.68 万人次，同比下降

8.8%，实现营收 4.20 亿元，同比下降 8.0%，因受参股房地产公司投资收益大幅减少影响，古北净利润同比下滑 47.2%。

客单价表现不俗，约为 417 元/人，较去年全年 389 元/人的客单价水平有 7.2%的增长。 

古北水镇 19 年上半年游客接待量有所下滑，交通条件是一段时间以来限制古北水镇客流量快速增长的主要原因。目前古

北水镇的客源主要以京津冀为主，但景区距离北京、天津城区均较远，对于古北主要客源——散客而言，除自驾外，游

客对于公共交通的选择相对较少，且路上时间花费较长，这在一定程度上限制了游客赴古北的游览意愿。然而公司在中

报业绩发布会上表示，从北京通往景区的主要火车线路——京郊 S5 线或将在 2020 年提速，并增加西直门站点，这将在

一定程度上改善古北交通状况，扩大客源市场，增强景区吸引力，从而提升古北未来的游客数量。 

 人工成本增加，带动费用率上升。公司人工成本上升，受此影响 2019 年上半年公司销售费用、管理费用均有所增加，其

中销售费用增加 1.4 亿，同比增长 23.2%，管理费用增加 0.4 亿，同比增长 16.8%，带动公司费用率同比上涨 2.3 个百分

点。 

 盈利预测及评级：公司景区业务整体运行稳健，旅行社业务收入增速加快，整合营销业务持续发力，公司整体品牌影响

力持续提升。但古北水镇下半年游客增速仍将承压，交通条件改善尚需时间，公司成本费用增加对业绩仍有影响。因此

下调公司盈利预测，我们预计公司 19/20/21 年将实现营业收入 123/133/139 亿元，实现归母净利润 6.2/8.7/10.5 亿元，
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对应摊薄 EPS 分别为 0.86/1.21/1.44 元/股。公司目前估值仍具有一定吸引力，维持“买入”评级。 

 风险因素：核心景区业务增速不及预期；其他业务增长不达预期；政府补贴等政策性风险；宏观经济波动、重大事故发

生、恶劣天气影响等其他因素。 

 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 11,020 12,265 12,332 13,264 13,940 

增长率 YoY % 6.7% 11.3% 0.5% 7.6% 5.1% 

归属母公司净利润(百万元) 572 597 620 872 1,046 

增长率 YoY% 18.2% 4.5% 3.9% 40.6% 19.9% 

毛利率% 25.4% 25.3% 24.3% 26.2% 27.8% 

净资产收益率 ROE% 10.7% 10.2% 9.7% 12.4% 13.3% 

EPS(摊薄)(元)  0.79   0.83   0.86   1.21   1.44  

市盈率 P/E(倍)  16   15   14   10   9  

市净率 P/B(倍)  1.6   1.5   1.3   1.2   1.1  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 19 日收盘价 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产  5,859   6,538   7,546   8,686   10,004   营业总收入 11,020 12,265 12,332 13,264 13,940 

货币资金  1,161   1,341   811   1,566   2,626   营业成本 8,215 9,162 9,334 9,785 10,063 

应收票据  100   49   49   53   56  
 营业税金及附加 48 97 75 93 91 

应收账款  1,829   2,189   2,590   2,786   2,927   销售费用 1,207 1,276 1,285 1,284 1,350 

预付账款  466   596   1,120   1,174   1,208  
 管理费用 641 669 680 682 717 

存货  1,805   2,093   2,707   2,838   2,918   研发费用 0 7 7 7 7 

其他  499   269   269   269   269   财务费用 77 104 123 127 123 
非流动资产  7,162   8,055   8,205   8,342   8,489   减值损失合计 3 46 12 14 18 

长期股权投资  1,744   1,952   1,952   1,952   1,952   投资净收益 59 132 106 143 178 

固定资产（合计）  3,015   3,488   3,751   3,844   3,902   其他 259 200 248 209 218 

无形资产  775   756   817   858   896  
 营业利润 1,145 1,237 1,168 1,625 1,967 

其他  1,628   1,859   1,686   1,688   1,739   营业外收支 13 8 78 78 79 

资产总计  13,021   14,594   15,751   17,028   18,494   利润总额 1,158 1,245 1,247 1,703 2,046 

流动负债  4,977   5,927   6,251   6,362   6,416   所得税 295 327 312 426 511 

短期借款  1,824   2,255   2,542   2,477   2,413  
 净利润 863 918 935 1,277 1,534 

应付票据  204   300   306   320   330   少数股东损益 291 320 314 405 488 

应付账款  1,111   1,322   1,347   1,412   1,452   归属母公司净利润 572 597 620 872 1,046 

其他  1,838   2,049   2,056   2,152   2,221   EBITDA 1,454 1,595 1,614 2,092 2,452 

非流动负债  557   508   508   508   508   EPS (当年)(元) 0.79  0.83  0.86  1.21  1.44  

长期借款  533   498   498   498   498         

其他  24   10   10   10   10  
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计  5,534   6,435   6,759   6,870   6,924   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益  1,895   2,039   2,354   2,758   3,247   经营活动现金流 -786 719 -306 1,311 1,618 

归属母公司股东权益  5,592   6,120   6,639   7,400   8,323   净利润 863 918 935 1,277 1,534 

负债和股东权益  13,021   14,594   15,751   17,028   18,494  
 折旧摊销 233 252 260 281 299 

       财务费用 63 97 108 108 107 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -59 -132 -106 -143 -178 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -1,900 -429 -1,514 -223 -158 

营业总收入 11,020 12,265 12,332 13,264 13,940  其它 14 13 11 11 14 

同比（%） 6.7% 11.3% 0.5% 7.6% 5.1%  投资活动现金流 27 -893 -302 -272 -265 

归属母公司净利润 572 597 620 872 1,046 
 资本支出 -566 -731 -408 -415 -443 

同比（%） 18.2% 4.5% 3.9% 40.6% 19.9%  长期投资 0 252 106 143 178 

毛利率（%） 25.4% 25.3% 24.3% 26.2% 27.8% 
 其他 594 -414 0 0 0 

ROE% 10.7% 10.2% 9.7% 12.4% 13.3%  筹资活动现金流 1,012 253 77 -284 -294 

EPS (摊薄)(元)  0.79   0.83   0.86   1.21   1.44  
 吸收投资 15 22 0 0 0 

P/E  16   15   14   10   9   借款 1,165 549 287 -64 -64 

P/B  1.6   1.5   1.3   1.2   1.1  
 支付利息或股息 165 225 209 220 230 

EV/EBITDA  7.8   7.5   7.5   5.8   4.9   现金流净增加额 257 89 -531 756 1,059 
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