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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 
受一季度疫情拖累，期内南北两镇景区接待客流下滑超七成 增持 

2020年 8月 29日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司发布中期财务报告，期内实现营收 25.55 亿元（-56.45%），归母业

绩亏损 1.56 亿元（-141.05%），扣非归母业绩亏损 3.12 亿元（-221.02%），

EPS-0.21 元，收到政府补助 3.12 亿元。其中 Q2 实现营收 13.54 亿元

（-59.09%），环比 Q1 增加 1.53 亿元，提升 12.72%；Q2 实现归母净利

润 4089.21 万元（-87.14%），环比 Q1 扭亏为盈，业绩增加 2.39 亿元；

Q2 扣非业绩亏损 1.05 亿元，环比 Q1 减少亏损 1.01 亿元。 
Ø 公司旗下 7 大板块中 6 项营收出现负增长。旅游产品服务、房地产销售

两项降幅超过 80%，整合营销服务、景区经营营收降福接近 80%。期内

乌镇累计接待游客 73.78 万人次（-83.46%），实现营收 1.89 亿元

（-77.89%），净利润 6452.16 万元；Q2 相较于 Q1 营收提升 56.72%，游

客人次提升 57.79%。古北水镇受北京二次疫情影响上半年整体业绩下

滑，期内累计接待游客 23.97 万人次（-76.19%），实现营收 1.25 亿元

（-70.29%），业绩亏损 2.09 亿元。Q2 相较于 Q1 营收提升 71.33%，客

流量提升 204.9%。 
Ø 期内公司毛利率下滑明显，下滑 11.33 个百分点至 13.63%，整体费用率

增长 11.48 个百分点至 28.16%。其中销售费用率 16.04%（+5.18pct），
管理费用率 9.16%（+4.35pct）；财务费用率 2.76%（+1.82pct）。 

Ø 投资建议：目前商旅出行市场逐步恢复，上半年取消或延期展会有望在

下半年举办。在出境游尚不明朗情况下，公司旗下国内休闲服务旅游产

品有望进一步吸纳游客。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为

0.35\1.00\1.32，对应公司 8 月 28 日收盘价 12.35 元，2020-2022 年 PE
分别为 35.10\12.40\9.39，维持评级给予“增持”评级。 

存在风险  

Ø 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。 
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1. 公司半年报业绩表现 

公司发布中期财务报告，期内实现营收 25.55 亿元（-56.45%），归母业绩亏损 1.56 亿元（-141.05%），扣

非归母业绩亏损 3.12 亿元（-221.02%）。其中 Q2 实现营收 13.54 亿元（-59.09%），环比 Q1 增加 1.53 亿元，

提升 12.72%；Q2 实现归母净利润 4089.21 万元（-87.14%），环比 Q1 扭亏为盈，业绩增加 2.39 亿元；Q2 扣

非业绩亏损 1.05 亿元，环比 Q1 减少亏损 1.01 亿元。 

图 1：中青旅 H1 营收情况及增速  图 2：中青旅 Q2 营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 
图 3：中青旅 H1 归母净利润情况及增速  图 4：中青旅 Q2 归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1收入端 

分业务来看，公司旗下 7大板块中 6项营收出现负增长。其中旅游产品服务、房地产销售两项降幅超过 80%，

整合营销服务、景区经营营收降福接近 80%。 

表一：中青旅各项业务营收情况 

 营业收入 YOY 占比 YOY 毛利率 YOY 

旅游产品服务 3.89 -80.16% 15.23% -18.28pct 10.05% 0.71pct 

整合营销服务 2.68 -78.22% 10.49% -10.03pct 18.22% 2.13pct 

酒店业 1.21 -50.88% 4.74% 0.52pct 3.90% -76.23pct 

景区经营 1.87 -77.66% 7.32% -6.95pct 56.08% -26.22pct 

IT产品销售与技术服务 15.35 0.49% 60.08% 33.97pct 7.29% -2.26pct 

房地产销售 0.02 -87.46% 0.08% -3.30% 16.66% -28.47pct 

房地产租金 0.52 -13.29% 2.04% 1.03% 74.88% 0.02pct 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

景区业务： 

乌镇景区自二月下旬恢复开放后，呈逐步复苏趋势。期内乌镇景区累计接待游客 73.78 万人次（-83.46%），

实现营收 1.89 亿元（-77.89%），净利润 6452.16 万元，客单价 88.10 元（-54.05%）。二季度相较于一季度

营收提升 56.72%，游客人次提升 57.79%。 

 

古北水镇重新开业后，周末客流迅速爬升。但受六月中下旬北京二次疫情以及后续防控措施影响，上半年

整体业绩下滑。期内古北水镇景区累计接待游客 23.97 万人次（-76.19%），实现营收 1.25 亿元（-70.29%），

业绩亏损2.09亿元，客单价521.49元（-25.01%）。二季度相较于一季度营收提升71.33%，客流量提升204.9%。 

表二：乌镇、古北水平客流收入情况 

 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 

乌镇营收（亿元） 7.04 7.84 8.33 8.55 0.65 

同比 30.56% 11.38% 6.26% 2.60% 77.89% 

乌镇接待游客量（万人次） 477.85 512.62 449.57 445.98 73.78 

同比 23.38% 7.28% -12.30% -0.80% -83.46% 

乌镇景区人均消费 147.33 152.94 185.29 191.71 88.10 

同比 - 3.81% 21.15% 3.47% -54.05% 

其中：东栅游客量（万人次） 227.54 245.11 202.48 - - 

yoy 16.75% 8.08% -17.39% - - 

其中：西栅游客量（万人次） 250.2 267.51 247.09 - - 

yoy 30.11% 6.92% -7.63% - - 

古北水镇营收（亿元） 3.04 4.34 4.57 4.20 1.25 
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yoy 93.60% 42.62% 5.32% -8.04% -70.24% 

古北水镇接待游客量（万人次） 93.51 119.72 110.4 100.68 23.97 

yoy 89.53% 28.02% 7.78% -8.81% -76.19% 

古北水镇人均消费（元／人） 325.10 362.51 413.95 417.16 521.49 

yoy - 11.51% 14.19% 0.78% 25.01% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
 
酒店业务： 

期内公司酒店业务在疫情严重地区和旅游目的地区域受疫情影响较大。20H1 实现营收 1.22 亿元（-50.18%）。

疫情期间，公司山水酒店为援鄂医疗队提供住宿服务。同时精准识别市场，在山水酒店引入雷神山亿元同

款空气净化系统，采用大数据管理、打造智慧客房升级措施。 

 

整合营销业务： 

期内受疫情影响，公司多个中标会展项目被延期或取消。公司带动中青博联布局线上会展业务投入，协同

科技部门推出会展活动解决方案“博联云+”，保证疫情期间会展业务积极拓展。 

1.2 费用端 

期内公司毛利率下滑明显，下滑 11.33 个百分点至 13.63%，整体费用率增长 11.48 个百分点至 28.16%。其

中销售费用率 16.04%（+5.18pct），管理费用率 9.16%（+4.35pct）系人工成本增长所致；研发费用率 0.20%

（+0.13pct）与上年基本持平；财务费用率 2.76%（+1.82pct）系贷款规模增长所致。 

 
图 5：中青旅 H1 毛利率和净利率变化  图 6：中青旅 H1 各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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2. 投资建议及盈利预测 

公司会展及景区业务年内预计继续回暖。目前商旅出行市场在加速恢复，各地举行会议会展频率规模出现

快速增长势头，上半年取消或延期展会有望在下半年举办。在出境游尚不明朗情况下，公司旗下国内休闲

服务旅游产品有望进一步吸纳游客。乌镇、古北水镇接待客流以短途游客为主，当前省内游、周边游、短

途游是国内旅游市场主要产品，旅行社跨省游恢复后，长三角、京津翼等城市圈游客或将弥补上半年景区

业务空缺。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.35\1.00\1.32，对应公司 8 月 28 日收盘价 12.35 元，

2020-2022 年 PE 分别为 35.10\12.40\9.39，维持评级给予“增持”评级。 

3. 风险提示 

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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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  7,495  8,398  9,282   营业收⼊ 14,054  9,065  13,234  15,352  
  现⾦ 1,003  1,304  1,565  1,721   营业成本 10,668  7,161  10,124  11,514  
  应收账款 2,581  2,814  3,377  4,052   营业税⾦及附加 98  27  40  46  
  其他应收款 235  0  0  0   销售费用 1,533  997  1,456  1,765  
  预付账款 921  930  948  977   管理费用 742  544  662  768  
  存货 2,367  2,391  2,415  2,439   财务费用 116  (27) (40) (46) 
  其他流动资

产 
(50) 56  93  93   资产减值损失 0  (1) (1) (1) 

非流动资产 9,380  9,531  10,404  10,701   公允价值变动收

益 
14  0  0  0  

  长期投资 2,474  2,969  3,117  3,429   投资净收益 85  1  1  1  
  固定资产 3,837  4,221  4,305  4,434   营业利润 1,223  365  995  1,307  
  ⽆形资产 1,213  1,225  1,859  1,250   营业外收⼊ 13  0  0  0  
  其他非流动

资产 
1,856  1,116  1,123  1,588   营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 16,437  17,026  18,802  19,983   利润总额 1,233  364  994  1,307  
流动负债 6,224  5,633  5,687  5,746   所得税 323  95  259  340  
  短期借款 2,483  2,532  2,583  2,635   净利润 910  270  736  967  
  应付账款 1,487  155  155  155   少数股东损益 342  15  15  15  
  其他流动负

债 
2,255  2,946  2,949  2,957   归属母公司净利

润 

568  255  721  952  
非流动负债 1,267  814  829  555   EBITDA 1,328  662  1,274  1,575  
  长期借款 1,026  503  518  544   EPS（元） 0.78  0.35  1.00  1.32  
  其他非流动

负债 
240  311  311  11        

负债合计 7,491  6,447  6,516  6,302   主要财务比率     
 少数股东权益 2,354  350  350  350   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
  股本 724  724  724  724   成长能⼒     
  资本公积 1,753  437  437  437   营业收⼊ 14.58

% 

-35.50% 46.00% 16.00

%   留存收益 4,136  629  738  725   营业利润 -1.16% -70.16% 172.68% 31.39

% 归属母公司股东

权益 

6,592  10,229  12,286  13,681   归属于母公司净

利润 

-4.90% -55.18% 183.11% 32.06

% 负债和股东权

益 
16,437  17,026  18,802  19,983   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 24.09

% 

21.00% 23.50% 25.00

% 现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.04% 2.81% 5.45% 6.20% 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.17

% 

2.55% 5.99% 7.07% 
经营活动现⾦

流 
596  449  219  42   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 568  255  721  952   偿债能⼒     
  折旧摊销 296  105  105  105   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(%) 28.00

% 

12.00% 14.00% 22.00

%   投资损失 (85) (1) (1) (1)  流动比率 1.13  1.12  1.29  1.31  
营运资⾦变动 (77) 81  (611) (1,019

) 
 速动比率 0.75  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

⾦流 
(230) 15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(1,380

) 

(1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 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  11.04  85.38  99.04  
  其他投资现

⾦流 
(858) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
379  (397) (408) (403)  每股收益(最新摊薄) 0.78  0.35  1.00  1.32  

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

薄) 

0.82  0.62  0.30  0.06  
  长期借款 528  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 9.11  14.13  16.97  18.90  
  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 15.7  35.1  12.4  9.4  

  其他筹资现

⾦流 
(377) (7) 32  37   P/B 1.4  0.9  0.7  0.7  

现⾦净增加额 (405) (1,381) (1,337

) 

(1,510

) 

  EV/EBITDA 9.88  15.12  7.83  5.97  
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