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[Table_Main] 
控费提效叠加基数降低，Q3 环比进一步改善 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,265 12,775 13,599 14,519 

同比（%） 11.3% 4.2% 6.5% 6.8% 

归母净利润（百万元） 597 604 644 719 

同比（%） 4.5% 1.2% 6.6% 11.6% 

每股收益（元/股） 0.83 0.83 0.89 0.99 

P/E（倍） 14.30 14.13 13.25 11.88      
 

事件 

公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 实现营收 95.45 亿元 （+6.9%），归母净

利 5.45 亿元（-0.33%），扣非净利 4.21 亿元（-5.43%）。 

投资要点 

 Q3 业绩环比进一步改善。19Q1-Q3 实现营收 95.45 亿元 （+6.9%），归

母净利 5.45 亿元（-0.33%），扣非净利 4.21 亿元（-5.43%），非经常性

损益主要包括政府补贴 2.5 亿元（税前）。19Q3 实现营收 36.92 亿元 

（+9.83%），归母净利 1.63 亿元（+14.77%），扣非净利 1.63 亿元

（+16.98%），收入和利润增速均较 Q2 显著提升，实现连续两个季度环

比改善。 

 乌镇、古北经营平稳，乌镇经营数据受基数影响。1）乌镇：持续打造“文

化+会展”小镇，巩固品牌优势，19Q1-3 营收 13.70 亿元（+1.26%），净

利润 6.20 亿元（+0.65%），累计接待游客量 730.51 万人次（+1.63%）；

Q3 单季营收 5.15 亿元（-0.96%），净利润 1.48 亿元（+2.8%），利润率实

现提升，Q3 接待游客 285 万人次（+5.60%），客单价 181 元（-6.29%），

客流增速环比改善，客单价表现较疲弱，预计与 18Q3 客流大幅下滑、客

单价高增带来的基数效应有关。乌镇持续深耕现有资源，陆续开放乌村

文化中心、稻田泳池、乌村民谣课堂俱乐部等休闲娱乐设施，同时推进

产品迭代更新，增加定制化元素；同时进一步深挖会展、文化领域潜力。

2）古北水镇受北京地区大型活动、竞争压力加剧影响，表现仍然疲弱，

19Q1-3 接待游客 191.35 万人次（-6.76%），实现营收 7.48 亿元（-5.59%）；

Q3 接待游客 90.67 万人次（-4.38%），实现营收 3.28 亿元（-2.09%），客

单价 361.75 元（+2.39%），表现较 19H1 有所改善。 

 会议活动管理业务表现突出，其他业务稳定发展。19Q1-3，其他业务取

得良好表现：1）中青博联实现营业收入 17.98 亿元（+4.66%）；实现净利

润 3181.70 万元（+49.79%）。2）山水酒店实现营收 3.99 亿元（+12.47%），

收入增速较 H1 的 10.67%有所提升；受新店开业影响，净利润同比下降

7.89%，降幅较 H1 的-14.27%有所收窄。3）创格科技和风采科技整体营

业收入同比增长 4.95%，中青旅大厦继续为公司提供稳定利润贡献。y 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.80 

一年最低/最高价 10.86/17.77 

市净率(倍) 1.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
8541.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.07 

资产负债率(%) 46.26 

总股本(百万股) 723.84 

流通A股(百万股) 723.84  
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 利润端受费用影响，Q3 控费有所提效。19Q1-3 毛利率 24.36%（+0.30pct），销售费

用率 10.43%（+0.84pct），管理费用率 5.21%（+0.44pct），研发费用率 0.12%（+0.06pct），

财务费用率 0.84%（+0.01pct）。单三季度毛利率-0.01pct，销售费用率-0.36pct，管理

费用率+0.38pct，财务费用率-0.36pct，费用控制较上半年有所提效。 

 盈利预测：根据经营数据跟踪，适当调整盈利预测，预计 19-21 年归属净利 6.04、6.44、

7.19 亿元，同比增速为 1.2%、6.6%、11.6%，EPS 为 0.83、0.89、0.99 元，对应 PE

为 14、13、12 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。 

 

表 1：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 

Q1   52.00%   52.00%   -         

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 

Q1   9.77%   -             

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 

Q1   4.31%   -18.30%   22.61%         

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% 

2019 

Q1   3.19%   -   3.19%         

H1 855 2.60% 446 -0.80% 191.71 3.47%         

Q3 515 -0.96% 285 5.69% 181.00 -6.29%         
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：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% 
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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% 

2019 

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

Q2 268 -9.15% 69.82 -10.39% 383.15 1.39% 

Q3 328 -2.09% 90.67 -4.38% 361.75 2.39% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：核心数据拆分 

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入 2507.35 3059.62 3361.84 3335.95 2542.76 3309.75 3692.23 

yoy 22.8% 12.5% 14.0% 0.8% 1.4% 8.2% 9.8% 

归母净利润 98.81 306.09 141.70 50.83 64.09 318.09 162.63 

yoy 14.0% 17.6% -8.2% -27.9% -35.1% 3.9% 14.8% 

扣非净利润 93.59 212.26 139.60 47.76 55.13 202.81 163.29 

yoy 4.4% 63.7% -6.5% -23.6% -41.1% -4.5% 17.0% 

毛利率（%） 23.5% 25.3% 23.4% 28.6% 24.0% 25.7% 23.4% 

期间费用率（%） 16.0% 13.0% 16.7% 20.8% 18.5% 15.3% 16.5% 

其中：销售费用率（%） 10.4% 8.4% 10.1% 12.6% 12.4% 9.7% 9.7% 

管理费用率（含研发费用，%） 4.9% 4.0% 5.5% 7.3% 4.9% 4.9% 6.1% 

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

归母净利率（%） 3.9% 10.0% 4.2% 1.5% 2.5% 9.6% 4.4% 

ROE（%） 1.75 5.27 2.36 0.83 1.04 5.06 2.51 

pct 0.07 0.34 -0.47 -0.44 -0.71 -0.22 0.15 

资产负债率（%） 39.62 41.00 43.73 44.09 43.89 44.87 46.26 

pct 1.53 4.58 5.96 1.59 4.27 3.86 2.53 

存货 1,951.53 2,053.31 2,182.51 2,092.66 2,054.21 2,313.10 2,539.26 

较上年同比增减 1,465.92 1,592.88 1,727.04 287.95 102.69 259.79 356.75 

存货周转天数 88.08 82.57 79.39 76.57 96.53 90.29 
 

较上年同比增减 60.47 59.61 58.39 27.58 8.45 7.73   

应收账款 1642.70 2175.61 2210.47 2189.50 2130.78 2317.58 2354.68 

较上年同比增减 118.28 627.91 595.95 360.87 488.08 141.97 144.20 

应收账款周转天数 62.30 64.74 61.07 58.97 76.46 69.31 
 

较上年同比增减 -5.62 6.05 5.55 3.67 14.16 4.57   

应付账款及应付票据 1034.30 1169.07 1298.75 1622.21 1163.93 1530.64 2057.03 

较上年同比增减 -141.43 67.01 71.52 307.63 129.63 361.56 758.28 

预收账款 869.09 978.65 1234.31 1017.02 1227.07 1317.85 1511.89 

较上年同比增减 17.20 201.68 472.58 105.99 357.98 339.19 277.58 

经营性现金流净额 (134.60) 264.99 569.01 719.06 75.24 541.36 1175.38 
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较上年同比增减 -11865% -10% 8% -192% -156% 104% 107% 

筹资性现金流净额 125.99 (24.66) 374.74 253.45 466.81 211.99 (76.45) 

较上年同比增减 -63% -114% -20% -75% 271% -960% -120% 

资本开支 237.56 427.31 334.94 -266.60 318.11 460.36 242.50 

较上年同比增减 19% 33% 106% 128% 34% 8% -28% 
 

数据来源：wind，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 7,334 9,419 8,498   营业收入 12,265 12,775 13,599 14,519 

  现金 1,341 3,004 3,240 3,769   减:营业成本 9,162 9,613 10,211 10,850 

  应收账款 2,189 1,861 2,521 2,120      营业税金及附加 97 77 77 82 

  存货 2,093 1,098 2,709 1,101      营业费用 1,276 1,326 1,395 1,471 

  其他流动资产 915 1,370 948 1,508        管理费用 669 664 700 740 

非流动资产 8,055 8,217 8,563 8,904      财务费用 104 109 116 123 

  长期股权投资 1,952 2,190 2,472 2,746      资产减值损失 46 85 85 85 

  固定资产 3,488 3,579 3,729 3,883   加:投资净收益 132 101 113 121 

  在建工程 594 509 455 416      其他收益 200 257 200 200 

  无形资产 766 759 762 775   营业利润 1,237 1,242 1,310 1,470 

  其他非流动资产 1,255 1,180 1,144 1,084   加:营业外净收支  8 2 2 2 

资产总计 14,594 15,551 17,982 17,402   利润总额 1,245 1,244 1,312 1,472 

流动负债 5,927 6,165 7,729 6,158   减:所得税费用 327 327 345 387 

短期借款 2,255 2,483 3,907 2,093      少数股东损益 320 313 323 366 

应付账款 1,322 1,019 1,575 1,123   归属母公司净利润 597 604 644 719 

其他流动负债 2,349 2,663 2,247 2,941   EBIT 1,375 1,337 1,424 1,557 

非流动负债 508 411 311 217   EBITDA 1,627 1,603 1,709 1,866 

长期借款 498 395 298 202                                                                              

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 6,576 8,040 6,375   每股收益(元) 0.83 0.83 0.89 0.99 

少数股东权益 2,039 2,352 2,675 3,041   每股净资产(元) 8.45 9.15 10.04 11.03 

归属母公司股东权益 6,120 6,623 7,267 7,986   

发行在外股份(百万

股) 724 724 724 724 

负债和股东权益 14,594 15,551 17,982 17,402   ROIC(%) 11.2% 10.3% 9.1% 11.0% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 10.2% 9.7% 9.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.3% 24.7% 24.9% 25.3% 

经营活动现金流 719 2,186 -462 3,092   销售净利率(%) 4.9% 4.7% 4.7% 5.0% 

投资活动现金流 -893 -343 -511 -533 

 

资产负债率(%) 44.1% 42.3% 44.7% 36.6% 

筹资活动现金流 253 -181 1,209 -2,030   收入增长率(%) 11.3% 4.2% 6.5% 6.8% 

现金净增加额 89 1,662 236 529   净利润增长率(%) 4.5% 1.2% 6.6% 11.6% 

折旧和摊销 252 265 286 309  P/E 14.30 14.13 13.25 11.88 

资本开支 733 -42 47 75  P/B 1.40 1.29 1.18 1.07 

营运资本变动 -429 980 -1,710 1,691  EV/EBITDA 7.50 6.79 7.19 5.48 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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