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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 11.95 

板块评级:强于大市 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 14.8 (9.7) 20.7 20.0 

相对上证指数 16.1 (10.8) 22.1 (3.0) 

 
 

发行股数 (百万) 724 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 8,650 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 337 

净负债比率 (%)(2021E) 32 

主要股东(%)  

中国青旅集团有限公司 17 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 28日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《旅行社行业深度报告：疫情倒逼业务创新，

静待行业全面复苏》20210328 
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[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

中青旅 

市场回暖复苏有序，业务恢复齐头并进 
 
[Table_Summar y]  

公司披露 2021 年一季报。21Q1 公司实现营收 13.98 亿元，同比增长

16.40%，归母净利润亏损 0.65 亿元，同比减亏 1.33 亿元，基本符合预期。

除出境旅游外，公司其余业务均处于恢复轨道。 

支撑评级的要点 

 双镇同比增长明显，景区内容推陈出新。21Q1 乌镇接待游客 50.29 万人

次，实现营收 1.29亿元，分别同比增长 75.65%、76.00%；古北水镇接待

游客 16万人次，实现营收 1.06亿元，分别同比增长 170.73%、130.00%。

一季度受旅游淡季及“就地过年”影响，恢复速度略低。双镇利用民俗

节庆、综艺影视、会议会展、主题活动丰富并创新景区内容，迎合国内

疫情稳定趋势，打造沉浸式景区休闲娱乐典范。 

 整合营销服务升级，酒店经营数据回升 。21Q1公司整合营销围绕科技转

型并协同线上线下，承办及推进各项会议会展与博览赛事，净利润较去

年同期略有提升。山水酒店顺应酒店消费市场回暖，21Q1营收同比增长

52%，净利润减亏 0.21 亿元，并利用全新官网提升消费者互动体验，满

足疫后市场需求。 

 集中优势深挖国内旅游市场，策略投资继续稳定输出。21Q1公司继续集

中优势资源深挖国内旅游市场，针对细分化、碎片化旅游需求打造主题

旅游产品，针对建党 100 周年契机打造特色红色旅游产品；在优化经营

成本的基础上，营收同比下降的情况下小幅亏损。21Q1中青旅创格及风

采营收同比增长 69%，中青旅大厦营收同比增长 29%，策略性投资业务

继续带来收入和利润端的稳定输出。 

估值 

 根据公司一季报，我们小幅调整此前盈利预测，预计 21-23 年公司 EPS

为 0.69/0.88/1.04元，22-23年同比增长 28.8%、18.2%，对应市盈率分别为

17.4/13.5/11.5倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目推进及落地不及预期，国内旅游竞争加剧，新冠疫情反复风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 14,054 7,151 11,626 14,524 15,957 

变动 (%) 15 (49) 63 25 10 

净利润 (人民币 百万) 568 (232) 496 639 755 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.785 (0.321) 0.685 0.883 1.043 

变动 (%) (4.9) (140.8) (313.7) 28.8 18.2 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   0.723 0.902 1.046 

调整幅度 (%)   (5.3) (2.1) (0.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 15.2 (37.3) 17.4 13.5 11.5 

价格/每股现金流量(倍) 14.5 14.2 10.4 10.7 7.3 

每股现金流量 (人民币) 0.82 0.84 1.15 1.12 1.64 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.5 132.2 9.8 7.9 6.6 

每股股息 (人民币) 0.040 0.000 0.055 0.106 0.104 

股息率(%) 0.3 n.a. 0.5 0.9 0.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 14,054 7,151 11,626 14,524 15,957     

销售成本 (10,766) (5,792) (8,884) (11,133) (12,128)     

经营费用 (1,974) (1,274) (1,555) (1,881) (2,049)     

息税折旧前利润 1,313 84 1,187 1,510 1,780     

折旧及摊销 (296) (350) (367) (396) (427)     

经营利润 (息税前利润) 1,017 (266) 821 1,114 1,353 

净利息收入/(费用) (96) (125) (138) (163) (170) 

其他收益/(损失) 371 234 324 405 456 

税前利润 1,233 (171) 971 1,309 1,582 

所得税 (323) (74) (214) (294) (364) 

少数股东权益 342 (13) 261 375 463 

净利润 568 (232) 496 639 755 

核心净利润 571 (232) 498 643 759 

每股收益 (人民币) 0.785 (0.321) 0.685 0.883 1.043 

核心每股收益 (人民币) 0.789 (0.321) 0.688 0.888 1.049 

每股股息 (人民币) 0.040 0.000 0.055 0.106 0.104 

收入增长(%) 15 (49) 63 25 10 

息税前利润增长(%) 1 (126) (409) 36 21 

息税折旧前利润增长(%) 4 (94) 1,313 27 18 

每股收益增长(%) (5) (141) (314) 29 18 

核心每股收益增长(%) (5) (141) (314) 29 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,003 1,756 2,441 3,123 3,510 

应收帐款 2,345 2,192 3,492 2,398 3,187 

库存 2,367 2,878 1,769 3,151 3,012 

其他流动资产 921 273 998 570 1,131 

流动资产总计 7,057 7,477 9,255 9,703 11,380 

固定资产 4,526 4,725 5,113 5,420 5,666 

无形资产 1,213 1,154 1,214 1,466 1,804 

其他长期资产 3,185 3,302 3,472 3,692 3,912 

长期资产总计 8,924 9,181 9,799 10,577 11,383 

总资产 16,437 17,055 19,236 20,168 22,349 

应付帐款 1,727 1,406 1,528 2,008 1,752 

短期债务 2,483 3,340 4,484 5,329 5,582 

其他流动负债 2,015 2,862 2,834 1,363 2,445 

流动负债总计 6,224 7,608 8,847 8,700 9,778 

长期借款 1,026 870 974 1,095 1,036 

其他长期负债 240 5 100 120 140 

股本 724 724 724 724 724 

储备 5,889 5,628 6,084 6,647 7,326 

股东权益 6,613 6,352 6,808 7,370 8,050 

少数股东权益 2,354 2,246 2,507 2,882 3,345 

总负债及权益 16,437 17,055 19,236 20,168 22,349 

每股帐面价值 (人民币) 9.14 8.78 9.41 10.18 11.12 

每股有形资产 (人民币) 7.46 7.18 7.73 8.16 8.63 

每股净负债/(现金)(人民币) 3.46 3.39 4.17 4.56 4.29 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,233 (171) 971 1,309 1,582 

折旧与摊销 296 350 367 396 427 

净利息费用 116 139 174 211 227 

运营资本变动 (369) 663 (340) 716 (644) 

税金 19 (87) (214) (294) (364) 

其他经营现金流 (699) (285) (127) (1,529) (42) 

经营活动产生的现金流 596 609 831 808 1,186 

购买固定资产净值 891 140 700 830 880 

投资减少/增加 (437) (179) 60 120 170 

其他投资现金流 (1,833) (934) (1,426) (1,684) (1,789) 

投资活动产生的现金流 (1,380) (973) (666) (734) (739) 

净增权益 (29) 0 (40) (77) (76) 

净增债务 586 1,310 707 896 243 

支付股息 29 0 40 77 76 

其他融资现金流 (207) (289) (187) (290) (302) 

融资活动产生的现金流 379 1,022 520 607 (59) 

现金变动 (405) 658 686 681 388 

期初现金 1,341 1,003 1,756 2,441 3,123 

公司自由现金流 (784) (363) 165 74 447 

权益自由现金流 (82) 1,086 1,046 1,182 917 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.3 1.2 10.2 10.4 11.2 

息税前利润率(%) 7.2 (3.7) 7.1 7.7 8.5 

税前利润率(%) 8.8 (2.4) 8.3 9.0 9.9 

净利率(%) 4.0 (3.2) 4.3 4.4 4.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.0 1.0 1.1 1.2 

利息覆盖率(倍) 6.4 (1.6) 4.1 4.5 5.0 

净权益负债率(%) 28.0 28.6 32.4 32.2 27.3 

速动比率(倍) 0.8 0.6 0.8 0.8 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 15.2 (37.3) 17.4 13.5 11.5 

核心业务市盈率(倍) 15.2 (37.3) 17.4 13.5 11.4 

市净率 (倍) 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 

价格/现金流 (倍) 14.5 14.2 10.4 10.7 7.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.5 132.2 9.8 7.9 6.6 

周转率      

存货周转天数 75.6 165.3 95.4 80.6 92.7 

应收帐款周转天数 59.5 115.8 89.2 74.0 63.9 

应付帐款周转天数 43.5 80.0 46.1 44.4 43.0 

回报率      

股息支付率(%) 5.1 n.a. 8.0 12.0 10.0 

净资产收益率 (%) 8.9 (3.6) 7.5 9.0 9.8 

资产收益率 (%) 4.8 (1.6) 3.5 4.4 4.9 

已运用资本收益率(%) 1.2 (0.5) 0.9 1.0 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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