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社服/旅游综合 

报告原因：业绩公告  

 
中青旅（600138.SH）               维持评级 

疫情影响 Q1 营收同比下滑 52.76%，短期亏损较难避免    增持 

2020 年 4 月 29 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 2020 年一季度财务报告，受新冠肺炎疫情影响，期内实现营

业收入 12.01 亿元（-52.76%），归母业绩亏损 1.98 亿元，扣非业绩亏损

2.06 亿元。 

➢ 景区方面，南北双镇客流、营收同比均下滑严重。乌镇、古北水镇自 1

月 25 日起暂停开放。一季度乌镇客流量同比下降 82.97%，营收同比下

降 78.99%；古北水镇客流同比下降 78.15，营收同比下降 68.55%。公司

在景区停业期间严格控制成本费用，积极取得各方面帮扶政策，对不同

类型客人提供特色预售产品套餐，以及开展互联网直播活动推出云游景

区的在线体验产品。乌镇东栅已于 2 月 26 日恢复开放，乌村 2 月 28 日

恢复开放，乌镇西栅 4 月 15 日恢复开放，古北水镇 4 月 23 日恢复开放。

南北小镇恢复营业后，也将严格执行疫情防控措施、全面开展实名制预

约购票模式、控制客流保障游客和员工的安全。 

➢ 旅行社方面，公司积极与供应商沟通降低游客损失。公司自 1 月 24 日、

26 日分别暂停国内、出境游，第一时间与境内外航空公司等上游供应商

取得联系，争取第三方退改服务以及旅行旅行合同中不可抗力影响，对

出行受到影响的旅客提供“改期无损选择权”服务。在疫情期间公司启

动国内旅游业务规划，加大力度部署周边游、自驾游等有机会率先复苏

的旅游方式。 

➢ 山水酒店为援鄂医疗队提供住宿服务、打造放心客房。20Q1 山水酒店

营收降幅约为 50%，公司在疫情期间积极承担社会责任，位于湖北武汉

的中青旅山水酒店及武汉山水爱斯酒店被指定为援鄂医疗队住宿服务

酒店；同时公司根据市场需求，打造“全净化客房”提升服务水平。 

➢ 受疫情影响毛利率下滑显著，整体费用率攀升明显。毛利率 11.88

（-12.09pct），整体费用率 32.73%（+14.25pct），其中销售费用率 18.74%

（+6.33pct）、管理费用率 11.11%（+6.20pct）、研发费用率 0.07%、财务

费用率 2.82%（+1.65pct）。 

➢ 投资建议：2020Q1 受疫情影响，公司营收、净利润层面比较去年同期下

滑较大。短期来看国内疫情控制初见成效，周边游、国内游将率先复苏，

公司景区基本属于开放型景区，目前在防控疫情、控制客流条件下逐步

恢复营业。但整体业务规模和销售收入较难在短期内实现重大突破。短
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表一：中青旅 2020Q1 年盈利变化分析                                                       单位：万元 

 2020Q1 2019Q1 同比增长率 

营业收入 120,122.50 254,275.77 -52.76% 

营业成本 105,847.12 193,322.89 -45.25% 

毛利率 0.118840184 23.97% -12.09pct 

销售费用 22,504.99 31,541.45 -28.65% 

管理费用 13,341.49 12,472.24 6.97% 

研发费用 79.62 - - 

财务费用 3,392.03 2,981.28 13.78% 

投资净收益 -5,685.64 -1,523.13 273.29% 

营业利润 -28,900.35 13,566.82 -313.02% 

加：营业外收入 533.99 291.84 82.97% 

减：营业外支出 233.38 13.36 1646.86% 

利润总额 -28,599.73 13,845.30 -306.57% 

减：所得税 492.87 4,538.67 -89.14% 

净利润 -29,092.59 9,306.63 -412.60% 

减：少数股东损益 -9,315.52 2,897.34 -421.52% 

归母净利润 -19,777.97 9,880.57 - 

扣非归母净利润 -20,646.85 9,357.73 - 

EPS  -0.2732 0.1365 - 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表二：中青旅 2020Q1 费用率变化情况 

 2020Q1 2019Q1 同比 

销售费用率 18.74% 12.40% 6.33pct 

管理费用率 11.11% 4.91% 6.20pct 

研发费用率 0.07% - - 

财务费用率 2.82% 1.17% 1.65pct 

【山证社服】中青旅（600138.SH）2019

中报点评：世园会促进整合营销业务增

长，两大景区表现平平（2019-8-16） 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

期来看，预计 2020H1 净利润较去年同期仍下滑严重甚至出现亏损。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 2020-2022 年 EPS 分别为 0.36\0.86\1.04，对应公司 4

月 28 日收盘价 10.00 元，2020-2022 年 PE 分别为 27.91\11.58\9.63，维

持评级给予“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；疫

情对旅游行业影响超预期风险；居民消费需求不及预期风险。 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表三：中青旅重要财务指标                                                              单位：百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14054 5340 14475 15344 

  收入同比(%) 15% -62% 171% 6% 

归母净利润 568 259 625 752 

  净利润同比(%)  -5% -54% 141% 20.0% 

毛利率(%) 24.1% 24.4% 26.0% 26.2% 

ROE(%) 10.20% 3.0% 8.6% 9.4% 

每股收益(元) 0.78 0.36 0.86 1.04 

P/E 13.06 27.91 11.58 9.63 

P/B 1.10 1.17 1.00 0.78 

EV/EBITDA 10 15 9 7 

数据来源：wind 
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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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,057  7,537  7,746  7,995   营业收入 14,054  5,340  14,475  15,344  

  现金 1,003  1,023  1,125  1,351   营业成本 10,668  3,980  10,712  11,324  

  应收账款 2,581  2,652  2,676  2,652   营业税金及附加 98  53  145  153  

  其他应收款 235  260  260  260   销售费用 1,533  641  1,882  2,071  

  预付账款 921  930  948  977   管理费用 742  374  1,013  921  

  存货 2,367  2,391  2,415  2,439   财务费用 116  11  11  11  

  其他流动资

产 

(50) 281  322  317   资产减值损失 0  (1) (1) (1) 

非流动资产 9,380  7,371  7,384  10,297   公允价值变动收

益 

14  0  0  0  

  长期投资 2,474  1,979  1,781  2,316   投资净收益 85  20  20  70  

  固定资产 4,084  4,166  4,249  4,376   营业利润 1,223  298  734  885  

  无形资产 1,213  1,237  1,276  1,299   营业外收入 13  11  11  11  

  其他非流动

资产 

1,609  (11) 78  2,306   营业外支出 2  3  3  3  

资产总计 16,437  14,908  15,129  18,292   利润总额 1,233  306  742  893  

流动负债 6,224  5,188  5,164  5,194   所得税 323  49  119  143  

  短期借款 2,483  2,089  2,089  2,089   净利润 910  257  623  750  

  应付账款 1,487  1,225  1,225  1,237   少数股东损益 342  (2) (2) (2) 

  其他流动负

债 

2,255  1,874  1,850  1,868   归属母公司净利润 568  259  625  752  

非流动负债 1,267  514  529  555   EBITDA 1,328  649  1,079  1,225  

  长期借款 1,026  503  518  544   EPS（元） 0.78  0.36  0.86  1.04  

  其他非流动

负债 

240  11  11  11        

负债合计 7,491  5,702  5,694  5,749   主要财务比率     

 少数股东权益 2,354  2,377  2,334  2,324   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 724  724  724  724   成长能力     

  资本公积 1,753  2,476  2,476  2,476   营业收入 14.58% -62.00% 171.05% 6.00% 

  留存收益 4,136  4,229  5,548  15,325   营业利润 -1.16% -75.60% 145.91% 20.56% 

归属母公司股东

权益 

6,592  6,829  7,101  10,219   归属于母公司净利

润 

-4.90% -54.35% 141.01% 20.27% 

负债和股东权

益 

16,437  14,908  15,129  18,292   获利能力     

      毛利率(%) 24.09% 24.40% 26.00% 26.20% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.04% 4.86% 4.32% 4.90% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.17% 3.05% 8.58% 9.38% 

经营活动现金

流 

596  1,879  1,896  2,090   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 910  1,480  1,568  1,752   偿债能力     

  折旧摊销 296  354  354  354   资产负债率(%) 45.57% 41.00% 40.00% 38.00% 

  财务费用 124  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 19.78% -11.00% 1.14% 13.60% 

  投资损失 (85) (20) (20) (20)  流动比率 1.13  1.12  1.29  1.31  

营运资金变动 (77) 81  14  24   速动比率 0.75  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

金流 

(572) (10) (10) (10)  营运能力     

投资活动现金

流 

(1,380) (1,414) (1,130) (1,130)  总资产周转率 0.91  1.10  1.10  1.10  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 10.80  10.30  10.30  10.30  

  长期投资 (522) (250) (250) (250)  应付账款周转率 10.01  2.27  4.42  4.75  

  其他投资现

金流 

(858) (264) 20  20   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

379  (469) (568) (570)  每股收益(最新摊薄) 0.78  0.36  0.86 1.04  

  短期借款 228  (430) (430) (430)  每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.82  0.92  0.56  1.49 

  长期借款 528  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 9.11  8.57  10.04  12.85  

  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 13.1  27.9  11.6  9.6  

  其他筹资现

金流 

(377) (79) (128) (130)  P/B 1.1  1.2  1.0  0.8  

现金净增加额 (405) (4) 198  390    EV/EBITDA 9.88  14.97  8.90  7.34  
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