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报告原因：业绩公告  

 
中青旅（600138.SH）               维持评级 

疫情致公司业绩亏损，年内周边游复苏有望迎来客流高峰  增持 

2021 年 3 月 25 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 年财务报告，期内实现营收 71.5 亿元（-49.12%），归母
业绩亏损 2.32 亿元（ -140.85%），扣非归母业绩亏损 3.95 亿元
（-191.44%）。其中 Q4 实现营收 25.03 亿元（-44.48%），环比 Q3 增加
4.11 亿元，年内单季度营收最高；归母业绩亏损 1.04 亿元（-546.43%），
环比 Q3 减少 1.33 亿元，年内转盈为亏。 

➢ 公分业务来看，公司旗下 7 大业务板块中仅旅游产品服务、IT 产品销
售实现营收正增长，房地产销售业务营收下滑 98.88%；营收占比方面，
IT 产品服务营收占比增长最快至 57.85%（30.46pct），房地产销售下滑
2.93oct 至 0.07%；毛利率方面，景区经营贡献最高毛利率 72.25%
（-8.7pct），酒店业毛利率下滑 61.64pct 至 25.81%。 

➢ 随着疫情逐渐好转，乌镇景区全年实现盈利。乌镇全年实现营收 7.95
亿元（-63.53%），净利润 1.35 亿元（-83.22%），全年接待游客 301.99
万人次（-67.11%），其中东栅接待游 95.65 万人次（-75.38%），西栅接
待游客 206.33 万人次（-61.04%）。疫情对旅游市场以及景区经营长期影
响，乌镇在期内开展线上线下联动营销，打通“直播+旅游”场景探索，
巩固“文化+会展”特色优势，完成世界互联网大会等会展接待工作。 

➢ 古北水镇下半年经营迅速回暖，但受疫情影响全年业绩亏损。期内景区
整体业绩出现下滑，实现营收 5.72 亿元（-39.81%），业绩亏损 1.71 亿
元，全年接待游客 116.55 万人次（-51.31%）。受限于北京疫情严格管控
措施，景区上半年业绩亏损 2.09 亿元；下半年随着疫情常态化防控、客
流限制放宽政策实现营收 4.47 亿元、盈利 0.38 亿元、接待游客 92.58
万人次。京哈高铁以及北京市郊铁路怀密线正式贯通优化景区进入道
路、缓解京承高速拥堵压力，为景区向外扩散辐射客源地打开发展空间。 

➢ 期受疫情影响公司毛利率 19.54%（-4.55pct）有所下滑。期内整体费用
率 23.14%（+6.02pct），其中销售费用率 12.28%（+1.37pct）、管理费用
率 8.76%（+3.48pct）系疫情影响有所增长，研发费用率 0.17%（+0.07pct），
财务费用率 1.94%（+1.11pct）系银行借款增加。 

➢ 投资建议：随着疫苗接种持续进行、景区人数限制在低风险地区取消、
京郊怀密高铁正常运行，南北两镇景区接待能力预计显著恢复，叠加小
长假、暑假等有望迎来客流高峰。濮院景区目前处于建设阶段，预计 2021
开业。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.76\1.11\1.61，对应公司
3 月 24 日收盘价 12.59 元，2021-2023 年 PE 分别为 16.5\11.3\7.8，维持
“增持”评级。 

存在风险  

➢ 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。 
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1. 公司 2020 年业绩表现 

公司发布 2020 年财务报告，期内实现营收 71.5 亿元（-49.12%），归母业绩亏损 2.32 亿元（-140.85%），

扣非归母业绩亏损 3.95 亿元（-191.44%）。其中 Q4 实现营收 25.03 亿元（-44.48%），环比 Q3 增加 4.11 亿

元，年内单季度营收最高；归母业绩亏损 1.04 亿元（-546.43%），环比 Q3 减少 1.33 亿元，扣非归母业绩

亏损 1.06 亿元，环比 Q3 减少 1.29 亿元，年内转盈为亏。 

图 1：中青旅营收情况及增速  图 2：中青旅分季度营收情况及增速 

 

 

 

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：中青旅归母净利润情况及增速  图 4：中青旅分季度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 大业务板块中仅旅游产品服务、IT 产品销售实现营收正增长，房地产销售业务营

收下滑 98.88%；营收占比方面，IT 产品服务营收占比增长最快至 57.85%（30.46pct），房地产销售下滑

2.93oct 至 0.07%；毛利率方面，景区经营贡献最高毛利率 72.25%（-8.7pct），酒店业毛利率下滑 61.64pct

至 25.81%。 

表一：中青旅各项业务营收情况 

 营业收入（亿元） YOY 占比 YOY 毛利率 YOY 

旅游产品服务 5.96 87.36% 8.34% -25.23pct 14.12% 5.95pct 

IT 产品销售与技术服务 41.37 7.48% 57.85% 30.46pct 6.86% -1.62pct 

整合营销服务 11.74 -55.98% 16.42% -2.59pct 23.81% 3.66pct 

景区经营 7.59 -55.83% 10.62% -1.88pct 72.25% -8.7pct 

酒店业 2.98 -34.84% 4.18% 0.30pct 25.81% -61.64pct 

房地产销售 0.05 -98.88% 0.07% -2.93pct 69.30% 20.49pct 

房屋租赁 1.80 -17.40% 2.52% 1.87pct 62.66% 0.23pct 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

景区业务： 

随着疫情逐渐好转，乌镇景区全年实现盈利。期内经营数据同比出现较大降幅，全年实现营收 7.95 亿元

（-63.53%），净利润 1.35 亿元（-83.22%），全年接待游客 301.99 万人次（-67.11%），其中东栅接待游 95.65

万人次（-75.38%），西栅接待游客 206.33 万人次（-61.04%）。疫情对旅游市场以及景区经营长期影响，乌

镇在期内开展线上线下联动营销，打通“直播+旅游”场景探索，巩固“文化+会展”特色优势，完成世界

互联网大会等会展接待工作，同时继续孵化景区周边 IP 衍生品如戏剧节等。 

 

古北水镇下半年经营迅速回暖，但受疫情影响全年业绩亏损。期内景区整体业绩出现下滑，实现营收 5.72

亿元（-39.81%），业绩亏损 1.71 亿元，全年接待游客 116.55 万人次（-51.31%）。受限于北京疫情严格管

控措施，景区上半年业绩亏损 2.09 亿元；下半年随着疫情常态化防控、客流限制放宽政策以及暑假、十一

黄金周带动下实现营收 4.47 亿元、盈利 0.38 亿元、接待游客 92.58 万人次，经营情况迅速好转。京哈高

铁以及北京市郊铁路怀密线正式贯通优化景区进入道路、缓解京承高速拥堵压力，为景区向外扩散辐射客

源地打开发展空间。 
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表二：乌镇、古北水平客流收入情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

乌镇营收（亿元） 13.6 16.46 19.05 21.79 7.95 

同比 19.88% 20.93% 15.74% 14.39% -63.53% 

乌镇接待游客量（万人次） 906.44 1013.48 915.03 918.26 301.99 

同比 13.97% 11.81% -9.71% 0.35% -67.11% 

其中：东栅游客量（万人次） 429.94 468.91 400.99 388.59 95.65 

yoy 8.78% 9.06% -14.48% -3.09% -75.38% 

其中：西栅游客量（万人次） 476.5 544.57 514.04 529.67 206.33 

yoy 19.09% 14.28% -5.61% 3.04% -61.04% 

乌镇景区人均消费（元／人） 150.04 162.41 208.19 237.29 263.25 

同比 5.14% 8.24% 28.19% 13.98% 10.94% 

古北水镇营收（亿元） 7.2 9.79 9.98 9.5 5.72 

yoy 56.86% 35.16% 1.98% -4.79% -39.81% 

古北水镇接待游客量（万人次） 243.92 275.36 256.49 239.37 116.55 

yoy 65.68% 12.89% -6.85% -6.68% -51.31% 

古北水镇人均消费（元／人） 295.18 355.53 389.09 396.87 490.77 

yoy -6.08% 20.45% 9.44% 2.00% 23.66% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

酒店业务： 

酒店业务受疫情影响营收下滑 34%。疫情期间山水酒店先后共计 12 家酒店被列为政府定点接待酒店，武汉

地区两家酒店承担援鄂医疗队接待服务。酒店业务 20H1 实现营收 1.22 亿元，20H2 营收 1.76 亿元，全年业

务量下滑超 30%。 

 

整合营销业务： 

“博联云+”带动会展业务智慧转型。疫情爆发后，多数重整合营销项目被延期或取消，公司积极推进数字

化转型，打造“博联云+”为客户提供一站式线上线下解决方案，带动会展服务升级转型，参与世界只能大

会、世界 5G 大会等。期内中青博联实现营收 11.76 亿元（-55.96%），实现净利润 123.84 万元。 

1.2 费用端 

期受疫情影响公司毛利率 19.54%（-4.55pct）有所下滑。期内整体费用率 23.14%（+6.02pct），其中销售

费用率12.28%（+1.37pct）、管理费用率8.76%（+3.48pct）系疫情影响有所增长，研发费用率0.17%（+0.07pct），

财务费用率 1.94%（+1.11pct）系银行借款增加。 
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图 5：中青旅毛利率和净利率变化  图 6：中青旅各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 投资建议及盈利预测 

公司 20H2 业绩复苏迅速，景区业务、整合营销业务在疫情常态化防控下反弹趋势显著。随着疫苗接种持续

进行、景区人数限制在低风险地区取消、京郊怀密高铁正常运行，南北两镇景区接待能力预计显著恢复，

叠加小长假、暑假等有望迎来客流高峰。濮院景区目前处于建设阶段，预计 2021 开业。我们预计公司

2021-2023 年 EPS 分别为 0.76\1.11\1.61，对应公司 3 月 24 日收盘价 12.59 元，2021-2023 年 PE 分别为

16.5\11.3\7.8，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016 2017 2018 2019 2020

毛利率 净利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 管理费用率

财务费用率 整体费用率



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            6  

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,477  8,108  8,913  9,886   营业收入 7,151  11,227  14,146  16,126  

  现金 1,756  1,932  2,125  2,380   营业成本 5,761  8,532  10,609  11,772  

  应收账款 2,334  2,895  3,421  4,052   营业税金及附

加 

32  34  42  48  

  其他应收款 142  265  265  265   销售费用 879  1,224  1,542  1,758  

  预付账款 273  276  282  290   管理费用 627  593  747  851  

  存货 2,878  2,950  3,023  3,099   财务费用 139  90  113  129  

  其他流动资产 94  (209) (203) (199)  资产减值损失 (63) (1) (1) (1) 

非流动资产 9,578  9,955  10,225  11,181   公允价值变动

收益 

(1) 0  0  0  

  长期投资 2,570  3,084  3,238  3,562   投资净收益 (84) 1  1  1  

  固定资产 4,492  4,942  5,040  5,192   营业利润 (169) 757  1,094  1,570  

  无形资产 1,153  1,165  1,176  1,188   营业外收入 18  0  0  0  

  其他非流动资

产 

1,363  765  770  1,240   营业外支出 20  1  1  1  

资产总计 17,055  18,063  19,138  21,068   利润总额 (171) 756  1,094  1,569  

流动负债 7,608  6,860  6,846  6,805   所得税 74  189  273  392  

  短期借款 3,340  3,407  3,475  3,545   净利润 (245) 567  820  1,177  

  应付账款 1,216  1,228  1,240  1,253   少数股东损益 (13) 15  15  15  

  其他流动负债 3,052  2,225  2,131  2,008   归属母公司净利

润 

(232) 552  805  1,162  

非流动负债 875  878  887  896   EBITDA 71  1,208  1,564  2,050  

  长期借款 870  878  887  896   EPS（元） (0.32) 0.76  1.11  1.61  

  其他非流动负

债 

5  0  0  0        

负债合计 8,483  7,738  7,733  7,701   主要财务比率     

 少数股东权益 2,246  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 724  724  724  724   成长能力     

  资本公积 1,753  437  437  437   营业收入 -49.12% 57.00% 26.00% 14.00% 

  留存收益 3,875  3,912  3,949  3,986   营业利润 -113.85% -546.78% 44.63% 43.44% 

归属母公司股东权

益 

6,327  9,975  11,405  13,367   归属于母公司净

利润 

-140.85% -337.92% 45.87% 44.27% 

负债和股东权益 17,055  18,063  19,138  21,068   获利能力     

      毛利率(%) 19.44% 24.00% 25.00% 27.00% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) -3.25% 4.92% 5.69% 7.21% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -2.86% 5.49% 7.19% 8.81% 

经营活动现金流 609  746  251  448   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 (232) 552  805  1,162   偿债能力     

  折旧摊销 350  105  105  105   资产负债率

(%) 

49.74% 42.84% 40.41% 36.55% 

  财务费用 145  (6) (10) (10)  净负债比率

(%) 

25.60% 16.47% 11.64% 7.42% 

  投资损失 84  (1) (1) (1)  流动比率 0.98  1.18  1.30  1.45  

营运资金变动 1,773  81  (663) (823)  速动比率 0.60  0.75  0.86  1.00  

  其他经营现金

流 

(1,510) 15  15  15   营运能力     

投资活动现金流 (973) (1,433) (1,149) (1,149)  总资产周转率 0.43  0.64  0.76  0.80  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 

3.15  4.66  4.89  4.65  

  长期投资 (96) (250) (250) (250)  应付账款周转

率 

5.29  9.19  11.46  12.94  

  其他投资现金

流 

(877) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1,022  (1,126) (561) (581)  每股收益(最新摊薄) (0.32) 0.76  1.11  1.61  

  短期借款 858  (430) (430) (430)  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.84  1.03  0.35  0.62  

  长期借款 (157) 40  40  40   每股净资产(最新摊

薄) 

8.74  13.78  15.76  18.47  

  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 (39.3) 16.5  11.3  7.8  

  其他筹资现金

流 

321  (736) (121) (141)  P/B 1.4  0.9  0.8  0.7  

现金净增加额 658  (1,813) (1,459) (1,281)   EV/EBITDA 167.42  9.76  7.52  5.46  
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