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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 
Q2环比扭亏为盈，双镇丰富经营业态业绩持续复苏爬坡   增持 

2021年 8月 28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 2021 年中期财报，期内实现营收 35.2 亿元（+37.77%），恢复

至 2019 年同期 60.15%；归母净利润 3362.4 万元（+121.43%），恢复至

2019 年同期 8.79%；扣非归母净利润 3281.78 万元（+80.62%），EPS0.04
元。其中 Q2 实现营收 21.22 亿元（+56.73%），环比 Q1 增长 51.78%；

归母净利润 9881.08 万元（+141.64%），环比 Q1 扭亏为盈，增加 1.64
亿元；扣非归母净利润 9628.89 万元（+191.11）。 

Ø 南北两镇经营情况同比大幅回暖。期内乌镇实现营收 5.12 亿元

（+170.77%），实现净利润 1.21 亿元，累计接待游客 239.57 万人次

（+224.71%），其中东栅接待游客 91.01 万人次、西栅接待游客 148.56
万人次。上半年公司持续推出多元化业态场景，同时继续延续文化小镇

标签，举办插画艺术展、古镇嘉年华等活动。古北水镇 21H1 实现营收

3.37 亿元（+169.6%），实现净利润 1009.95 万元，累计接待游客 97.09
万人次（+305.05%）。受疫情影响，濮院景区将于 2022 年开业。 

Ø 期内毛利率增长 8.5pct 至 22.13%，整体费用率下降 8.09pct 至 19.87%。

其中销售费用率 10.75%（-5.29pct）、管理费用率 6.34%（-2.82pct），研

发费用率 0.21%（+0.01pct）系本期研发新信息系统，财务费用率 2.78%
（+0.02pct）系新租赁准则影响，本期确认租赁利息费用增加。经营活

动产生现金流净额 1.74 亿元（-55.84%）系增加采购支出；筹资活动产

生现金流净额-2575 万元（-104.58%）系本期取得银行借款同比减少。 

Ø 投资建议：公司持续多元化布局经营，疫情后加大线上线下整合营销、

旅行社国内游市场投入。短期京郊怀密高铁正常运行，南北两镇经营持

续回暖，北京环球影城开业有望带动环京目的地旅游景气度提升；中长

期持续看好国内旅游市场复苏增长。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分

别为 0.76\1.11\1.61，对应公司 8 月 27 日收盘价 10.68 元，2021-2023 年

PE 分别为 14.0\9.6\6.6，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。 

 

 

市场数据：2021年 8月 27日 

收盘价(元)：                    10.68 

年内最高/最低（元）：        13.38/9.31 

流通 A股/总股本（亿）：      7.24/7.24 

流通 A股市值（亿）：           77.31 

总市值（亿）：                  77.31 

 

基础数据：2021年 6月 30日 

基本每股收益：                  0.04 

每股净资产(元)：                8.47 

净资产收益率：                0.53/% 

分析师：张晓霖 

执业登记编码：S0760521010001 

电话：010-83496312 

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com  
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一季报点评：21Q1亏损缩窄，南北两镇

客流有序恢复（2021-4-30） 
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1. 公司 2021年中报业绩表现 

公司发布 2021 年中期财报，期内实现营收 35.2 亿元（+37.77%），恢复至 2019 年同期 60.15%；归母净利

润 3362.4万元（+121.43%），恢复至 2019年同期 8.79%；扣非归母净利润 3281.78万元（+80.62%），EPS0.04

元。其中 Q2 实现营收 21.22 亿元（+56.73%），环比 Q1 增长 51.78%；归母净利润 9881.08万元（+141.64%），

环比 Q1 扭亏为盈，增加 1.64亿元；扣非归母净利润 9628.89万元（+191.11），Q2 经营情况环比 Q1 大幅提

升。 

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 

南北两镇经营情况同比大幅回暖。期内乌镇实现营收 5.12 亿元（+170.77%），实现净利润 1.21 亿元，累计

接待游客 239.57万人次（+224.71%），其中东栅接待游客 91.01 万人次、西栅接待游客 148.56万人次。上

半年公司持续推出多元化业态场景，打造沉浸式体验产品，推出乌镇香市节、端午百粽宴以及结合欧洲杯

为球迷营造赛事氛围。同时继续延续文化小镇标签，举办插画艺术展、古镇嘉年华等活动。古北水镇 21H1

实现营收 3.37 亿元（+169.6%），实现净利润 1009.95 万元，累计接待游客 97.09 万人次（+305.05%）。受

疫情影响，濮院景区将于 2022 年开业。 

表一：乌镇、古北水镇经营情况 

 16H1 17H1 18H1 19H1 20H1  21H1 

乌镇营收（亿元） 7.04 7.84 8.33 8.55 1.89 5.12 

同比 30.56% 11.38% 6.26% 2.60% -77.89% 170.77% 

乌镇接待游客量（万人次） 477.85 512.62 449.57 445.98 73.78 239.57 

同比 23.38% 7.28% -12.30% -0.80% -83.46% 224.71% 

乌镇景区人均消费（元/人） 147.33 152.94 185.29 191.71 256.17 213.71 

同比  3.81% 21.15% 3.47% 33.62% -16.57% 

其中：东栅游客量（万人次） 227.54 245.11 202.48   91.01 

yoy 16.75% 8.08% -17.39%    

其中：西栅游客量（万人次） 250.2 267.51 247.09   148.56 

yoy 30.11% 6.92% -7.63%    

古北水镇营收（亿元） 3.04 4.34 4.57 4.2 1.25 3.37 

yoy 93.60% 42.62% 5.32% -8.04% -70.29% 160.60% 

古北水镇接待游客量（万人次） 93.51 119.72 110.4 100.68 23.97 97.09 

yoy 89.53% 28.02% 7.78% -8.81% -76.19% 305.05% 

古北水镇人均消费（元/人） 325.10 362.51 413.95 417.16 521.49 347.10 

yoy  11.51% 14.19% 0.78% 25.01% -33.44% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
 
酒店业务实现营收 1.99亿元（+62.5%），净亏损 1933.21 万元，较 2020 年同期减亏 3436万元。期内商务

出行和周边游市场逐步开放，酒店行业客流回暖，山水酒店紧抓行业复苏机会，完善智能化建设，提升整

体运营效能。 

 

整合营销业务实现营收 7.33 亿元（+172.93%），净利润 737.5万元。期内公司继续完善“博联云+”线上线

下会展活动方案，参与完成北京.平谷世界休闲大会、首届中国国际消费品博览会、世界智能大会等。继续

发展数字营销业务，与互联网战略合作、打造数字广告、短视频直播营销等产品。 
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受疫情影响旅行社业务恢复缓慢。出境游尚未解禁，公司转向国内游市场，期内实现营收1.85亿元（-54.43%），

在常态化成本控制下一定程度减亏。策略性投资业务中青旅创格和中青旅风采实现营收18.78亿元（+22%），

中青旅大厦继续为公司带来稳定的租金收入和利润贡献。 

1.2 费用端 

期内毛利率增长 8.5pct至22.13%，整体费用率下降 8.09pct至19.87%。其中销售费用率10.75%（-5.29pct）、

管理费用率 6.34%（-2.82pct），研发费用率 0.21%（+0.01pct）系本期研发新信息系统所致，财务费用率

2.78%（+0.02pct）系新租赁准则影响，本期确认租赁利息费用增加所致。经营活动产生现金流净额 1.74

亿元（-55.84%）系增加采购支出；筹资活动产生现金流净额-2575 万元（-104.58%）系本期取得银行借款

同比减少所致。 

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 

公司持续多元化布局经营，疫情后加大线上线下整合营销、旅行社国内游市场投入。短期京郊怀密高铁正

常运行，南北两镇经营持续回暖，北京环球影城开业有望带动环京目的地旅游景气度提升；中长期持续看

好国内旅游市场复苏增长。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.76\1.11\1.61，对应公司 8 月 27 日收盘

价 10.68 元，2021-2023 年 PE 分别为 14.0\9.6\6.6，维持“增持”评级。 
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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 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  10,22

5  

11,18

1  
 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 17,05

5  

18,063  19,13

8  

21,06

8  
 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  11,40

5  

13,36

7  
 归属于母公司净

利润 

-140.85

% 

-337.92

% 

45.87% 44.27% 
负债和股东权

益 
17,05

5  

18,063  19,13

8  

21,06

8  
 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 (33.4) 14.0  9.6  6.6  

  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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