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Q3业绩降福持续收窄，南北两镇期内接待游客量环比翻倍  增持 

2020年 10月 31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 2020 年三季报，期内实现营收 46.47 亿元（-51.31%），归母

业绩亏损 1.28 亿元（ -123.49%），扣非归母业绩亏损 2.88 亿元

（-168.52%），EPS-0.17 元。其中 Q3 实现营收 20.91 亿元（-43.34%），

环比 Q1 增加 8，9 亿元、Q2 增加 7.37 亿元；归母净利润 2900 万元，

环比 Q1 增加 2.26 亿元，Q2 减少 1189 万元。 
Ø 景区方面，南北两镇三季度景区接待人数增长显著。随着疫情在国内逐

渐得到有效控制，乌镇营收 Q3 环比 Q2 增长 143.68%，接待游客量环比

增长 141.12%；古北水镇在北京二次疫情有效控制、暑期旅游及周边游

需求复苏叠加推动下，Q3 营收环比 Q2 增长 194.06%，接待游客量环比

增长 171.47%。 
Ø 期内受疫情影响毛利率下滑 7.75pct 至 16.60%，整体费用率上升 7.4pct

至 24%。其中销售费用率 13.64%（+3.21pct）、管理费用率 8.02%
（+2.81pct）、研发费用率 0.15%（+0.03pct）、财务费用率 2.18%
（+1.35pct）。Q3 毛利率水平有所恢复，较上年同期下滑 3.16pct 至

20.24%，净利率下滑 4.24pct 至 2.11%。 
Ø 投资建议：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将弥补上半年景区业务空缺。公司会展业务逐渐恢

复正常。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.20\1.04\1.36，对应

公司 10月 30日收盘价 9.85 元，2020-2022 年 PE分别为 48.8\9.4\7.2，

维持“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. 公司三季报业绩表现 

公司发布 2020 年三季报，期内实现营收 46.47 亿元（-51.31%），归母业绩亏损 1.28 亿元（-123.49%），扣

非归母业绩亏损 2.88 亿元（-168.52%），EPS-0.17 元。其中 Q3 实现营收 20.91 亿元（-43.34%），环比 Q1

增加 8，9 亿元、Q2 增加 7.37 亿元；归母净利润 2900 万元，环比 Q1 增加 2.26 亿元，Q2 减少 1189 万元。

受景区全面复工费用端成本增加，业绩方面 Q3 较 Q2 有所下滑。 

 

图 1：中青旅 Q1-3 营收情况及增速  图 2：中青旅 Q3 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 Q1-3 归母净利润情况及增速  图 4：中青旅 Q3 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 

景区方面，南北两镇三季度景区接待人数增长显著。随着疫情在国内逐渐得到有效控制，乌镇营收 Q3 环比

Q2 增长 143.68%，接待游客量环比增长 141.12%；2020Q1-3 乌镇共接待游客 182.67 万人次（-74.99%），实

现营收 4.7 亿元（-65.67%），实现净利润 9581.72 万元（-84.54%）。古北水镇在北京二次疫情有效控制、暑

期旅游及周边游需求复苏叠加推动下，Q3 营收环比 Q2 增长 194.06%，接待游客量环比增长 171.47%；

2020Q1-3 古北水镇共接待游客 72.97 万人次（-61.87%），实现营收 3.61 亿元（-51.73%），业绩亏损 1.33 亿

元。 

酒店方面，山水酒店 Q3 经营情况持续恢复，2020Q1-3 实现营收 2.33 亿元（-43.99%）。疫情期间山水酒店

优化非接触式服务线上业务渠道， 

旅行社业务方面，持续转型聚焦国内游业务。但因国内资源有限、竞争环境不断加剧等因素，业务发展依

旧承压。 

1.2 费用端 

期内受疫情影响毛利率下滑 7.75pct 至 16.60%，整体费用率上升 7.4pct 至 24%。其中销售费用率 13.64%

（+3.21pct）、管理费用率 8.02%（+2.81pct）、研发费用率 0.15%（+0.03pct）、财务费用率 2.18%（+1.35pct）。

Q3 毛利率水平有所恢复，较上年同期下滑 3.16pct 至 20.24%，净利率下滑 4.24pct 至 2.11%。其中销售费用

率 10.71%（+0.97pct）、管理费用率 6.64%（+0.79pct）、研发费用率 1.48%（+0.81pct）、财务费用率 18.83%

（+2.57pct）。 

图 5：中青旅 Q1-3 毛利率和净利率变化  图 6：中青旅 Q1-3 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 

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将弥补上半年景区业务空缺。公司会展业务逐渐恢复正常。

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.20\1.04\1.36，对应公司 10 月 30 日收盘价 9.85 元，2020-2022 年

PE 分别为 48.8\9.4\7.2，维持“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  7,595  8,387  9,295   营业收⼊ 14,054  9,416  14,124  15,183  
  现⾦ 1,003  1,103  1,214  1,359   营业成本 10,668  7,439  10,734  11,311  
  应收账款 2,581  3,079  3,642  4,317   营业税⾦及附加 98  28  42  46  
  其他应收款 235  265  265  265   销售费用 1,533  1,130  1,554  1,670  
  预付账款 921  930  948  977   管理费用 742  612  777  835  
  存货 2,367  2,427  2,487  2,549   财务费用 116  (6) (8) (9) 
  其他流动资

产 
(50) (209) (170) (173)  资产减值损失 0  (1) (1) (1) 

非流动资产 9,380  9,224  9,479  10,401   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  215  1,028  1,332  
  ⽆形资产 1,213  1,225  1,237  1,250   营业外收⼊ 13  0  0  0  
  其他非流动

资产 
1,856  809  820  1,288   营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 16,437  16,819  17,866  19,696   利润总额 1,233  215  1,027  1,332  
流动负债 6,224  5,956  5,924  5,899   所得税 323  54  257  333  
  短期借款 2,483  2,532  2,583  2,635   净利润 910  161  770  999  
  应付账款 1,487  1,502  1,517  1,532   少数股东损益 342  15  15  15  
  其他流动负

债 
2,255  1,922  1,824  1,733   归属母公司净利润 568  146  755  984  

非流动负债 1,267  223  223  223   EBITDA 1,328  533  1,338  1,637  
  长期借款 1,026  575  581  586   EPS（元） 0.78  0.20  1.04  1.36  
  其他非流动

负债 
240  (352) (358) (363)       

负债合计 7,491  6,179  6,147  6,122   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% -33.00% 50.00% 7.50% 
  留存收益 4,136  4,175  4,215  4,255   营业利润 -1.16% -82.41% 377.82% 29.64% 
归属母公司股东

权益 

6,592  10,290  11,719  13,574   归属于母公司净利

润 

-4.90% -74.31% 417.62% 30.24% 
负债和股东权

益 
16,437  16,819  17,866  19,696   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 24.09% 21.00% 24.00% 25.50% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.04% 1.55% 5.35% 6.48% 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.17% 1.51% 6.57% 7.36% 
经营活动现⾦

流 
596  340  124  263   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 568  146  755  984   偿债能⼒     
  折旧摊销 296  105  105  105   资产负债率(%) 45.57% 36.74% 34.40% 31.08% 
  财务费用 124  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 27.69% 26.76% 15.85% 11.96% 
  投资损失 (85) (1) (1) (1)  流动比率 1.13  1.28  1.42  1.58  
营运资⾦变动 (77) 81  (740) (830)  速动比率 0.75  0.87  1.00  1.14  
  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  0.57  0.81  0.81  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 6.20  3.65  4.56  4.09  
  长期投资 (522) (250) (250) (250)  应付账款周转率 10.01  6.30  9.36  9.96  
  其他投资现

⾦流 
(858) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
379  (417) (439) (441)  每股收益(最新摊薄) 0.78  0.20  1.04  1.36  

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

薄) 

0.82  0.47  0.17  0.36  
  长期借款 528  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 9.11  14.22  16.19  18.75  
  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 12.5  48.8  9.4  7.2  

  其他筹资现

⾦流 
(377) (27) 1  (1)  P/B 1.1  0.7  0.6  0.5  

现⾦净增加额 (405) (1,510) (1,463) (1,326)   EV/EBITDA 9.88  16.08  6.37  4.85  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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