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[Table_Main] 
Q3 扣非业绩回正，周边游回暖期待景区复苏 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,054 7,754 13,252 15,107 

同比（%） 14.6% -44.8% 70.9% 14.0% 

归母净利润（百万元） 568 -111 528 612 

同比（%） -4.9% -119.5% 577.6% 15.7% 

每股收益（元/股） 0.78 -0.15 0.73 0.84 

P/E（倍） 12.97 -66.60 13.95 12.05      
 

事件：公司公布三季报，20Q1-3 营收 46.5 亿（-51.3%），实现归母净利-1.3

亿（-123.5%），扣非净利-2.9 亿（-168.5%）。 

 整体业绩承压，环比改善。前三季度实现营收 46.5 亿（-51.3%），实现
归母净利-1.3 亿（-123.5%），扣除计入当期损益的政府补助 3.2 亿、少
数股东权益影响额（税后）-7977 万，所得税影响额-7160 等非经常性损
益后，归母扣非净利-2.9 亿（-168.5%）。单三季度营收 20.9 亿（-43.3%，
降幅环比收窄 15.7pct），归母净利 2900 万（-82.2%），归母扣非净利转
正，实现盈利 2352 万（-85.6%，降幅环比收窄 66.5pct），复苏持续。
货币资金 14.1 亿（+40.5%），主要系回收应收款及银行借款增加所致。 

 乌镇、古北良性复苏，业务稳健。 

1） 乌镇前三季度共接待游客 182.7 万人次（-75%）；实现营业收入 4.7

亿（-65.7%）；实现净利 9582 万（-84.5%）。Q3 客流量达 108.9 万
人次（-61.8%，降幅环比 20H1 收窄 21.7pct），营收 2.8 亿（-45.4%，
降幅环比 20H1 收窄 32.5pct）。举办第二届全球工业互联网大会、
打造“今日乌镇”等视频专辑，提升品牌知名度和传播力，持续刺
激景区复苏。 

2） 古北水镇 20Q1-3 共接待游客 73 万人次（-61.9%），营收 3.6 亿
（-51.7%），净利润-1.3 亿。在北京二次疫情有效控制、暑期旅游季
及周边游需求释放等利好叠加下，Q3 营收 2.4 亿（-28.1%，环比
Q2 降幅收窄 43.1pct），累计接待游客 49 万（-46%，环比 Q2 降幅
收窄 29.4pct），客单价 482 元（+33.1%）。 

 商旅需求有所回暖，其他业务板块逐步发力。 

1）中青博联依托“博联云+”、数字营销等线上线下解决方案积极推进
会展，深度参与中国国际服贸交易会及阿里巴巴 20 周年年会，业务板
块持续发力。 

2）酒店业务方面，山水酒店前三季度实现营业收入 2.33 亿（-44%），
酒店持续聚焦智慧酒店系统研发升级，优化丰富“非接触式服务”线上
渠道，山水酒店蝉联中国酒店集团 50 强、饭店集团 60 强等奖项。 

3）策略性投资业务方面，创格科技&风采科技整体营收同比+14.7%，
中青旅大厦继续带来稳定利润贡献。 

 毛利率持续提升，费控平稳。20Q1-3 毛利率 16.6%（-7.8pct），销售费
用率 13.6%（+3.2pct），管理费用率 8%（+2.8pct），研发费用率 0.2%

（+0.03pct），财务费用率 2.2%（+1.3pct）。单三季度毛利率 20.2%

（-3.2pct，环比+5.1pct），主要受益文旅需求回暖。销售费用率 10.7%

（+1pct），管理费用率 6.6%（+0.8pct，不含研发费用），财务费用率
0.1%（-0.1pct），费用率环比 Q2 基本持平。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.18 

一年最低/最高价 9.20/13.39 

市净率(倍) 1.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
7368.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.89 

资产负债率(%) 46.73 

总股本(百万股) 723.84 

流通A股(百万股) 723.84  
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 景区业务或带动未来业绩复苏。在当前国内疫情防控逐步向好背景下，公司两大

景区均为核心城市圈周边的特色小镇模式，契合周边游、短途游的后疫情时代热

门旅游方式。1）7 月 14 日恢复跨省旅游后，乌镇迎来江苏、上海、山东等全国

各地暑期客流（乌镇 75%以上的客流来自浙江省外地区），预计 Q4 客流量仍将持

续回升。结合疫情后旅游需求市场的特点，乌镇推出康养、亲子、教育、文化、

夜游等丰富产品，扩展消费场景，提升客单价，20Q3 乌镇客单价 258 元（+42.5%）。

2）7 月 25 日起古水北镇全面开放，8 月古水北镇入住率已超去年同期，日均游客

量超 1 万人次，亲子游、夜游等占比持续提升。9 月末，连通北京北站及古北口

站的怀密线正式开通，景区游玩便利性进一步提升，持续受益周边游消费趋势。 

 盈利预测与投资评级：根据经营数据调整盈利预测，预计 20-22 年营收 77.5、132.5、

151.1 亿，同比增速为-44.8%、70.9%、14.0%，20-22 年归母净利-1.11、5.28、6.12

亿元，同比增速为-119.5%、577.6%、15.7%，EPS 为-0.15、0.73、0.84 元，对应

PE 为-67、14、12 倍，维持“增持”评级。 

 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（单位：百万元/万人次） 

 

营收 

 

营收

yoy 
客流 

客流量

yoy 

客单 

（元） 

客单

yoy 

东栅

客流 
yoy 

西栅

客流 
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%     

H1 189  -77.89% 73.78 -83.46% 256.17  33.62%     

Q3  281  -45.44% 108.92 -61.78% 257.99  42.53%     
 

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% 

Q2          77  -71.14%        17.23  -75.33%   448.11  16.95% 

Q3        236  -28.05%         49.00  -45.96%   481.63  33.14% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：核心数据拆分 

单位：百万元 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

营业总收入 3335.95 2542.76 3309.75 3692.23 4508.84  1201.23  1354.06  2091.97  

yoy 0.8% 1.4% 8.2% 9.8% 35.2% -52.8% -59.1% -43.3% 

归母净利润 50.83 64.09 318.09 162.63 23.34  (197.77) 40.89  29.00  

yoy -27.9% -35.1% 3.9% 14.8% -54.1% -408.6% -87.1% -82.2% 

扣非净利润 47.76 55.13 202.81 163.29 10.79  -206.47   -105.68     23.52  

yoy -23.6% -41.1% -4.5% 17.0% -77.4% -474.5% -152.1% -85.6% 

毛利率（%） 28.6% 24.0% 25.7% 23.4% 23.5% 11.9% 15.2% 20.2% 

期间费用率（%） 20.8% 18.5% 15.3% 16.5% 18.2% 32.7% 24.1% 18.9% 

其中：销售费用率（%） 12.6% 12.4% 9.7% 9.7% 11.9% 18.7% 13.7% 10.7% 

管理费用率（含研发费

用，%） 
7.3% 4.9% 4.9% 6.1% 5.5% 11.2% 7.7% 6.7% 

财务费用率（%） 0.9% 1.2% 0.8% 0.7% 0.8% 2.8% 2.7% 1.5% 

归母净利率（%） 1.5% 2.5% 9.6% 4.4% 0.5% -16.5% 3.0% 1.4% 

ROE（%） 0.83 1.04 5.06 2.51 0.35  (3.05) 0.64  0.45  

pct -0.44 -0.71 -0.22 0.15  -0.48      -4.09     -4.42      -2.06  

资产负债率（%） 44.09 43.89 44.87 46.26 45.57  47.03  45.45  46.73  

pct 1.59 4.27 3.86 2.53  1.48      3.14       0.58       0.47  

存货 2,092.66 2,054.21 2,313.10 2,539.26 2,367.32  2,487.25  2,581.60   2,749.23  

较上年同比增减 287.95 102.69 259.79 356.75  274.66    433.04    268.50     209.97  

存货周转天数 76.57 96.53 90.29 
 

75.25  206.37  201.82  178.23  

较上年同比增减 27.58 8.45 7.73    -1.32    109.85    111.52     91.62  

应收账款 2189.50 2130.78 2317.58 2354.68 2345.06  1815.21  1440.24  1710.84  

较上年同比增减 360.87 488.08 141.97 144.20  155.56    -315.57   -877.34    -643.83  

应收账款周转天数 58.97 76.46 69.31 
 

58.08  155.84  133.32  117.82  

较上年同比增减 3.67 14.16 4.57    -0.89  79.39     64.01      53.55  

应付账款及应付票据 1622.21 1163.93 1530.64 2057.03 1727.08  1557.66  971.13  1159.47  

较上年同比增减 307.63 129.63 361.56 758.28  104.87    393.73    -559.50    -897.56  
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预收账款 1017.02 1227.07 1317.85 1511.89 1024.81  0.00  0.00  0.00  

较上年同比增减 105.99 357.98 339.19 277.58  7.78  -1,227.07  -1,317.85  -1,511.89  

经营性现金流净额 719.06 75.24 541.36 1175.38 596.21  333.41  393.33  510.06  

较上年同比增减 -192% -156% 104% 107% -17% 343% -27% -57% 

筹资性现金流净额 253.45 466.81 211.99 (76.45) 378.97  512.38  562.07  875.03  

较上年同比增减 -75% 271% -960% -120% 50% 10% 165% -1245% 

资本开支 -266.60 318.11 460.36 242.50  44.55       315.49     169.55     141.03  

较上年同比增减 128% 34% 8% -28% -117% -1% -63% -42% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：经营及筹资现金流为年内累计数 
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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 6,081 8,507 9,495   营业收入 14,054 7,754 13,252 15,107 

  现金 1,003 2,190 3,080 3,534   减:营业成本 10,668 6,395 10,130 11,511 

  应收账款 2,345 1,941 1,372 2,898      营业税金及附加 98 84 132 145 

  存货 2,367 1,138 2,238 2,048      营业费用 1,533 979 1,418 1,600 

  其他流动资产 1,341 811 1,816 1,016        管理费用 742 593 702 801 

非流动资产 9,380 9,606 10,464 11,181      财务费用 116 155 106 121 

  长期股权投资 2,474 2,624 2,875 3,127      资产减值损失 0 5 5 5 

  固定资产 4,084 4,293 4,657 5,072   加:投资净收益 85 -45 56 57 

  在建工程 442 214 443 443      其他收益 263 380 250 250 

  无形资产 1,213 1,288 1,386 1,484   营业利润 1,223 -111 1,070 1,237 

  其他非流动资产 1,167 1,187 1,104 1,056   加:营业外净收支  10 16 8 8 

资产总计 16,437 15,686 18,971 20,677   利润总额 1,233 -95 1,078 1,246 

流动负债 6,224 5,825 8,405 9,447   减:所得税费用 323 76 278 321 

短期借款 2,483 2,086 2,542 2,883      少数股东损益 342 -60 271 313 

应付账款 1,487 2,233 2,579 3,503   归属母公司净利润 568 -111 528 612 

其他流动负债 2,255 1,506 3,284 3,061   EBIT 1,421 29 1,169 1,335 

非流动负债 1,267 1,114 1,016 808   EBITDA 1,717 330 1,494 1,696 

长期借款 1,026 989 834 655                                                                              

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 6,939 9,421 10,255   每股收益(元) 0.78 -0.15 0.73 0.84 

少数股东权益 2,354 2,294 2,566 2,878   每股净资产(元) 9.11 8.91 9.65 10.42 

归属母公司股东权益 6,592 6,453 6,984 7,543   

发行在外股份(百万

股) 724 724 724 724 

负债和股东权益 16,437 15,686 18,971 20,677   ROIC(%) 10.1% 0.5% 8.1% 8.6% 

                                                                           ROE(%) 10.2% -1.9% 8.4% 8.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.1% 17.5% 23.6% 23.8% 

经营活动现金流 596 2,574 1,736 1,491   销售净利率(%) 4.0% -1.4% 4.0% 4.0% 

投资活动现金流 -1,380 -829 -1,114 -1,007 

 

资产负债率(%) 45.57% 44.2% 49.7% 49.6% 

筹资活动现金流 379 -558 268 -30   收入增长率(%) 14.6% -44.8% 70.9% 14.0% 

现金净增加额 -399 1,187 890 454   净利润增长率(%) -4.9% -119.5% 577.6% 15.7% 

折旧和摊销 296 301 324 360  P/E 12.97 -66.60 13.95 12.05 

资本开支 1,066 124 584 477  P/B 1.12 1.14 1.06 0.98 

营运资本变动 -653 2,256 575 156  EV/EBITDA 7.28 32.14 6.94 6.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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