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[Table_Main] 
Q1 业绩大幅下滑，静观文旅需求回暖 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,054 11,635 14,851 16,548 

同比（%） 14.6% -17.2% 27.6% 11.4% 

归母净利润（百万元） 568 324 642 762 

同比（%） -4.9% -43.0% 98.3% 18.6% 

每股收益（元/股） 0.78 0.45 0.89 1.05 

P/E（倍） 12.74 22.35 11.27 9.50 
      

事件：公司发布 20 年 1 季报，营收 12.0 亿（-52.8%），扣非归母-2.1 亿（-

474.5%）。 

 

投资要点 

 疫情冲击显著，Q1 各分部营收均大幅下滑。 

 公司 2020 年 1 季度营收 12.0 亿（-52.8%），归母净利 2. 0 亿（-408.6%），

扣非归母-2.1 亿（-474.5%）。 

 旅行社业务于 1 月 24 日、1 月 26 日先后暂停国内、出境组团，公司针

对游客提出“改期无损选择权”服务，争取最大程度降低损失；整合营

销业务因部分项目受疫情影响延期或取消，中青博联营业收入同比下降

幅度较大；山水酒店营收预计降幅约 50%；创格科技因部分客户受疫情

影响延缓采购及物流影响，一季度营收同比下降。中青旅大厦租金收入

及利润较稳定。 

 景区方面：两景区均于 1 月 25 日暂停开放，一季度乌镇游客人次同比

下降 82.97%，营收同比下降 78.99%；古北水镇游客人次同比下降

78.15%，营收同比下降 68.65%。停业期间，景区严控开支、积极优化

营销方案，根据不同客群推出预售套餐、云游景区在线体验产品等产品，

保持市场热度和品牌影响力。 

 现金流持续稳健。公司积极保证充沛现金流，20Q1 货币资金 13.3 亿（较

年初+32.4%），主要是由于回收应收款及银行借款增加；公司在财管方

面进一步推进超短融发行、分子公司授信，3 月底曾为子公司提供 2 亿元

担保，积极保障稳定现金流。当期职工薪酬 1.87 亿（较年初-41.9%），

主要是 Q1 支付 2019 年已预提年终奖。 

 疫情下 2020 展望：持续提升产品力，充分挖掘新业务潜力。 

 公司积极优化线上营销，拓展新的商业模式，积极员工培训为疫情复工

充分准备。 

 2020 年公司将持续巩固乌镇及古北水镇经营、完善整合营销，乌镇西

栅、古北水镇已分别于 4 月 15 日/23 日恢复开放。预计仍在施工中的濮

院项目或将推迟开业。预计 2020 年公司将加快“旅游+教育”全国布

局，整合素质教育的上下游产业链；并在武汉军运会标杆项目基础上，

争取国内赛事期中和期后运营；积极探索“旅游+康养”业务合作。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.00 

一年最低/最高价 9.24/14.79 

市净率(倍) 1.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
7238.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.83 

资产负债率(%) 47.03 

总股本(百万股) 723.84 

流通 A 股(百万

股) 

723.84 
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 在政府政策扶持方面，公司各业务单元将积极与相关机构对接，在旅行社质量保

证金退回、租金减免、税收优惠、阶段性减免社保费和暂缓住房公积金等多个方

面获得政策扶持。 

 在疫情复苏后，公司或将快速启动国内旅游业务规划，加大城市周边游、自驾游

等质优价美主题产品的研发，持续挖掘业务机会。 

 盈利预测：19 年经济下行趋势对景区景气度造成一定影响，叠加 2020 年疫情冲击下

景区闭园、疫情逐步结束后客流爬坡等因素，预计 20-22 年营收 116.4、148.5、165.5

亿元，同比增速为-17.2%、27.6%、11.4%，预计 20-22 年归属净利 3.2、6.4、7.6 亿元，

同比增速为-43.0%、98.3%、18.6%，当前股价对应动态 PE 为 22、11、10 倍。基于疫

情不确定性与谨慎性假设，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情持续蔓延带来宏观经济波动、景区及旅行社竞争加剧、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） 

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%         

Q4  809  46.56%  187  -4.57% 431.97  53.57%     

2020 Q1  -78.99%  -82.97%  3.98%     
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：斜体为预计数。 
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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% 

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% 

Q4  202  -1.84%  48.02  -6.34%  421.58  4.80% 

2020 Q1 48 -68.65%         6.74 -78.15%   708.93  43.48% 
 

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 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

营业总收入 3059.62 3361.84 3335.95 2542.76 3309.75 3692.23 4508.84  1201.23  

yoy 12.5% 14.0% 0.8% 1.4% 8.2% 9.8% 35.2% -52.8% 

归母净利润 306.09 141.70 50.83 64.09 318.09 162.63 23.34  (197.77) 

yoy 17.6% -8.2% -27.9% -35.1% 3.9% 14.8% -54.1% -408.6% 

扣非净利润 212.26 139.60 47.76 55.13 202.81 163.29  10.79      -206.47  

yoy 63.7% -6.5% -23.6% -41.1% -4.5% 17.0% -77.4% -474.5% 

毛利率（%） 25.3% 23.4% 28.6% 24.0% 25.7% 23.4% 23.5% 11.9% 

期间费用率（%） 13.0% 16.7% 20.8% 18.5% 15.3% 16.5% 18.2% 32.7% 

其中：销售费用率（%） 8.4% 10.1% 12.6% 12.4% 9.7% 9.7% 11.9% 18.7% 

管理费用率（含研发费

用，%） 
4.0% 5.5% 7.3% 4.9% 4.9% 6.1% 5.5% 11.2% 
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财务费用率（%） 0.6% 1.0% 0.9% 1.2% 0.8% 0.7% 0.8% 2.8% 

归母净利率（%） 10.0% 4.2% 1.5% 2.5% 9.6% 4.4% 0.5% -16.5% 

ROE（%） 5.27 2.36 0.83 1.04 5.06 2.51 0.35  (3.05) 

pct 0.34 -0.47 -0.44 -0.71 -0.22 0.15  -0.48        -4.09  

资产负债率（%） 41.00 43.73 44.09 43.89 44.87 46.26 45.57  47.03  

pct 4.58 5.96 1.59 4.27 3.86 2.53  1.48         3.14  

存货 2,053.31 2,182.51 2,092.66 2,054.21 2,313.10 2,539.26 2,367.32     2,487.25  

较上年同比增减 1,592.88 1,727.04 287.95 102.69 259.79 356.75  274.66       433.04  

存货周转天数 82.57 79.39 76.57 96.53 90.29  75.25  206.37  

较上年同比增减 59.61 58.39 27.58 8.45 7.73    -1.32       109.85  

应收账款 2175.61 2210.47 2189.50 2130.78 2317.58 2354.68 2345.06  1815.21  

较上年同比增减 627.91 595.95 360.87 488.08 141.97 144.20  155.56      -315.57  

应收账款周转天数 64.74 61.07 58.97 76.46 69.31  58.08  155.84  

较上年同比增减 6.05 5.55 3.67 14.16 4.57    -0.89        79.39  

应付账款及应付票据 1169.07 1298.75 1622.21 1163.93 1530.64 2057.03 1727.08  1557.66  

较上年同比增减 67.01 71.52 307.63 129.63 361.56 758.28  104.87       393.73  

预收账款 978.65 1234.31 1017.02 1227.07 1317.85 1511.89 1024.81  0.00  

较上年同比增减 201.68 472.58 105.99 357.98 339.19 277.58  7.78    -1,227.07  

经营性现金流净额 264.99 569.01 719.06 75.24 541.36 1175.38 596.21  333.41  

较上年同比增减 -10% 8% -192% -156% 104% 107% -17% 343% 

筹资性现金流净额 (24.66) 374.74 253.45 466.81 211.99 (76.45) 378.97  512.38  

较上年同比增减 -114% -20% -75% 271% -960% -120% 50% 10% 

资本开支 427.31 334.94 -266.60 318.11 460.36 242.50  44.55       315.49  

较上年同比增减 33% 106% 128% 34% 8% -28% -117% -1% 
 

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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,057 7,048 10,803 9,649   营业收入 14,054 11,635 14,851 16,548 

  现金 1,003 2,827 3,452 3,871   减:营业成本 10,668 9,125 11,338 12,539 

  应收账款 2,345 1,438 2,275 2,402      营业税金及附加 98 120 147 157 

  存货 2,367 1,480 2,299 2,370      营业费用 1,533 1,219 1,537 1,691 

  其他流动资产 1,341 1,303 2,777 1,005        管理费用 742 622 787 877 

非流动资产 9,380 9,383 10,797 11,661      财务费用 116 87 107 119 

  长期股权投资 2,474 2,904 3,416 3,891      资产减值损失 0 5 5 5 

  固定资产 4,084 3,732 4,509 4,848   加:投资净收益 85 70 73 75 

  在建工程 442 272 382 383      其他收益 263 180 250 250 

  无形资产 1,213 1,288 1,386 1,484   营业利润 1,223 714 1,259 1,489 

  其他非流动资产 1,167 1,187 1,104 1,056   加:营业外净收支  10 11 8 8 

资产总计 16,437 16,431 21,600 21,310   利润总额 1,233 725 1,268 1,498 

流动负债 6,224 6,068 10,379 9,262   减:所得税费用 323 187 327 386 

短期借款 2,483 2,369 4,469 5,277      少数股东损益 342 214 298 349 

应付账款 1,487 926 2,066 1,246   归属母公司净利润 568 324 642 762 

其他流动负债 2,255 2,773 3,844 2,739   EBIT 1,421 845 1,404 1,701 

非流动负债 1,267 908 834 615   EBITDA 1,717 1,146 1,738 2,079 

长期借款 1,026 783 652 461                                                                              

其他非流动负债 240 125 183 154   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7,491 6,976 11,214 9,877   每股收益(元) 0.78 0.45 0.89 1.05 

少数股东权益 2,354 2,568 2,866 3,216   每股净资产(元) 9.11 9.51 10.39 11.35 

归属母公司股东权益 

6,592 6,887 7,520 8,217 

  

发行在外股份(百万

股) 

724 724 724 724 

负债和股东权益 16,437 16,431 21,600 21,310   ROIC(%) 10.1% 6.0% 8.0% 8.8% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 5.7% 9.1% 9.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

24.1% 21.6% 23.7% 24.2% 

经营活动现金流 596 2,460 356 1,159   销售净利率(%) 4.0% 2.8% 4.3% 4.6% 

投资活动现金流 -1,380 -221 -1,660 -1,153  资产负债率(%) 45.6% 42.5% 51.9% 46.3% 

筹资活动现金流 379 -415 1,929 413   收入增长率(%) 14.6% -17.2% 27.6% 11.4% 

现金净增加额 -399 1,824 625 419   净利润增长率(%) -4.9% -43.0% 98.3% 18.6% 

折旧和摊销 296 301 334 377  P/E 12.74 22.35 11.27 9.50 

资本开支 1,066 -378 877 402  P/B 1.10 1.05 0.96 0.88 

营运资本变动 -653 1,617 -938 -360  EV/EBITDA 7.20 9.13 7.01 6.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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