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股价走势 

21H1 营收恢复至 19 年同期六成，文旅复苏助力业绩改善 
  

公司 21H1 实现营收 35.20 亿元，同比+37.77%，相比 19 年同期-39.85%；
归母净利润 0.34 亿元，同比+121.43%，相比 19 年同期-91.20%；扣非后
归母净利润 80.62 万元，同比+100.26%，相比 19 年同期-99.69%；基本
EPS 为 0.05 元/股。非经常损益主要为政府资助 848 万元及出售乌镇银杏
公寓底层商铺收益 5013 万元。 

收入端：：21Q2 营收进一步改善。分季度看，21Q1/Q2 分别实现营收 13.98
亿元/ 21.22 亿元，同比+16.40%/ +56.73%，相比 19 年同期-45.01%/ -35.88%。
分业务看，①景区业务，乌镇景区/ 古北水镇实现营收 5.12 亿元/ 3.37 亿
元，同比+170.77%/ +169.60%；②策略性投资：创格科技及中青旅风采实
现营收 18.78 亿元，同比+22%，占比达 53.35%。IT 产品销售与技术服务作
为非旅游产业受疫情影响较小，为公司主收入来源。③酒店业务/ 整合营
销业务/ 旅行社业务实现营收 1.99 亿元/ 7.33 亿元/ 1.85 亿元，同比
+62.50%/ +172.93%/ -54.43%。分地区看，中国内地是其主收入来源。 

成本费用端：成本压缩毛利率逐步恢复近 19 年同期水平，宣传费投入减
少销售费用率有所降低。 21H1 毛利率为 22.13%，同比+8.50pct，相比 19
年同期-2.83pct；分季度看，21Q1/ Q2 毛利率分别为 16.75%/ 25.67%，同比
+4.87pct/ +10.49pct，相比 19 年同期-7.22pct/ -0.06pct。21H1 期间费用率为
20.08%，同比-8.08pct，相比 19 年同期+3.40pct；21Q1/ Q2 期间费用率为
25.86%/ 16.28%。21H1 销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率分别为 10.75%/ 
6.34%/ 0.21%/ 2.78%，同比-5.29pct/ -2.82pct/ -0.01pct/ +0.02pct，相比 19
年同期-0.11pct/ +1.53pct/ 0.14pct/ +1.84pct；财务费用增长主要系新租赁会
计准则。 

利润端：21Q2 归母净利润扭亏为盈，盈利能力有所改善。21Q1/ Q2 归母
净利润分别为-0.65 亿元/ 0.99 亿元，同比+67.04%/ +141.64%，相比 19 年
同期-201.72%/ -68.94%。分业务看，乌镇景区累计游客量 239.57 万人次，
同比增长 224.71%，实现净利润 1.21 亿元；古北水镇累计游客量 97.09 万
人次，同比增长 305.05%，实现净利润 0.1 亿元；酒店业务实现净利润-0.19
亿元，IT 产品销售与技术服务实现净利润 0.18 亿元。 

公司产业板块众多，积极发挥协同效应，运用“4+3”架构积极布局产业融
合领域，已经形成了覆盖景区投资与建设、酒店运营与管理、会议展览与
线上线下整合营销、旅行社与旅游互联网等领域的多元布局。未来公司仍
将积极推动各业务板块实现资本与资源快速嫁接，形成联动效应，实现品
牌的升值增值。中青旅景区资源显著，股东背景强劲，我们看好疫后中青
旅的复苏能力，预计公司 21-22 年净利润分别为 3.6 亿元/ 6.4 亿元；对应
PE 分别为 21X/ 12X，建议关注。 

风险提示：疫情恢复不及预期，项目推进不及预期，市场竞争加剧 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,053.57 7,150.72 9,277.75 11,011.23 12,592.81 

增长率(%) 14.58 (49.12) 29.75 18.68 14.36 

EBITDA(百万元) 1,327.63 71.19 1,031.30 1,475.33 1,635.20 

净利润(百万元) 568.16 (232.08) 362.36 636.84 778.96 

增长率(%) (4.90) (140.85) (256.14) 75.75 22.32 

EPS(元/股) 0.78 (0.32) 0.50 0.88 1.08 

市盈率(P/E) 13.61 (33.31) 21.33 12.14 9.92 

市净率(P/B) 1.17 1.22 1.16 1.06 0.97 

市销率(P/S) 0.55 1.08 0.83 0.70 0.61 

EV/EBITDA 9.71 164.15 9.30 8.27 4.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司发布 2021 年中期业绩报告 

公司 21H1 实现营收 35.20 亿元，同比+37.77%，相比 19 年同期-39.85%；归母净利润 0.34

亿元，同比+121.43%，相比 19 年同期-91.20%；扣非后归母净利润 80.62 万元，同比
+100.26%，相比 19 年同期-99.69%；基本 EPS 为 0.05 元/股。非经常损益主要为政府资助
848 万元及出售乌镇银杏公寓底层商铺收益 5013 万元。 

图 1：21H1 营收恢复至 19 年同期六成   图 2：21H1 扣非后归母净利润扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 2021 年中报业绩点评 

收入端：：21Q2 营收进一步改善。分季度看，21Q1/Q2 分别实现营收 13.98 亿元/ 21.22

亿元，同比+16.40%/ +56.73%，相比 19 年同期-45.01%/ -35.88%。分业务看，①景区业务，
乌镇景区/ 古北水镇实现营收 5.12 亿元/ 3.37 亿元，同比+170.77%/ +169.60%；②策略性
投资：创格科技及中青旅风采实现营收 18.78 亿元，同比+22%，占比达 53.35%。IT 产品销
售与技术服务作为非旅游产业受疫情影响较小，为公司主收入来源。③酒店业务/ 整合营
销业务/ 旅行社业务实现营收 1.99 亿元/ 7.33 亿元/ 1.85 亿元，同比+62.50%/ +172.93%/ 

-54.43%。分地区看，中国内地是其主收入来源。 

 

图 3：2019Q1-2021Q2 公司营业收入  图 4：2021H1 非旅游业务为主收入来源（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

成本费用端：成本压缩毛利率逐步恢复近 19 年同期水平，宣传费投入减少销售费用率有
所降低。 21H1 毛利率为 22.13%，同比+8.50pct，相比 19 年同期-2.83pct；分季度看，21Q1/ 

Q2 毛利率分别为 16.75%/ 25.67%，同比+4.87pct/ +10.49pct，相比 19 年同期-7.22pct/ 

-0.06pct。21H1 期间费用率为 20.08%，同比-8.08pct，相比 19 年同期+3.40pct；21Q1/ Q2

期间费用率为 25.86%/ 16.28%。21H1 销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率分别为 10.75%/ 6.34%/ 

0.21%/ 2.78%，同比-5.29pct/ -2.82pct/ -0.01pct/ +0.02pct，相比 19 年同期-0.11pct/ 

+1.53pct/ 0.14pct/ +1.84pct；财务费用增长主要系新租赁会计准则。 
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图 5：21H1 毛利有所回升  图 6：21Q2 毛利有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：21H1 费用率有所改善   图 8：21Q2 费用有所调整 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

利润端：21Q2 归母净利润扭亏为盈，盈利能力有所改善。21Q1/ Q2 归母净利润分别为-0.65

亿元/ 0.99 亿元，同比+67.04%/ +141.64%，相比 19 年同期-201.72%/ -68.94%。分业务看，
乌镇景区累计游客量 239.57 万人次，同比增长 224.71%，实现净利润 1.21 亿元；古北水镇
累计游客量 97.09 万人次，同比增长 305.05%，实现净利润 0.1 亿元；酒店业务实现净利润
-0.19 亿元，IT 产品销售与技术服务实现净利润 0.18 亿元。 
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图 9：21Q2 实现扭亏为盈 图 10：21Q2 扣非后归母净利润有所上升 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 盈利预测 

公司产业板块众多，积极发挥协同效应，运用“4+3”架构积极布局产业融合领域，已经
形成了覆盖景区投资与建设、酒店运营与管理、会议展览与线上线下整合营销、旅行社与
旅游互联网等领域的多元布局。未来公司仍将积极推动各业务板块实现资本与资源快速嫁
接，形成联动效应，实现品牌的升值增值。中青旅景区资源显著，股东背景强劲，我们看
好疫后中青旅的复苏能力，预计公司 21-22 年净利润分别为 3.6 亿元/ 6.4 亿元；对应 PE

分别为 21X/ 12X，建议关注。 

4. 风险提示 

疫情恢复不及预期：疫情影响国内旅游市场，直接影响公司旅行社业务，同时影响乌镇、
古北水镇接待的游客量。 

项目推进不及预期：濮院等建设中的项目受不可抗力等因素的影响，推进情况不及预期。 

市场竞争加剧：旅游行业进入繁荣发展时代，互联网对行业的渗透，市场竞争日益激烈。
旅行社、酒店行业已进入充分竞争阶段。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,003.06 1,755.98 2,806.47 880.90 5,388.24  营业收入 14,053.57 7,150.72 9,277.75 11,011.23 12,592.81 

应收票据及应收账款 2,345.06 2,191.54 1,829.86 2,675.06 2,476.92  营业成本 10,668.36 5,760.86 7,119.91 8,320.19 9,504.08 

预付账款 920.67 273.49 831.22 568.34 1,112.81  营业税金及附加 97.62 31.61 46.39 55.06 62.96 

存货 2,367.32 2,877.77 1,284.81 4,021.16 1,636.19  营业费用 1,533.38 879.32 1,020.55 1,167.19 1,322.25 

其他 420.71 378.72 423.12 402.44 572.41  管理费用 742.10 626.96 603.05 605.62 692.60 

流动资产合计 7,056.82 7,477.50 7,175.48 8,547.89 11,186.57  研发费用 14.18 11.95 18.56 11.01 12.59 

长期股权投资 2,474.09 2,569.79 2,569.79 2,569.79 2,569.79  财务费用 116.29 138.83 133.29 118.92 105.53 

固定资产 4,083.79 4,219.23 4,230.16 4,174.12 4,064.90  资产减值损失 0.00 (63.19) (5.87) (23.02) (30.69) 

在建工程 441.84 506.10 339.66 251.80 181.08  公允价值变动收益 13.65 (0.93) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,213.20 1,153.88 1,117.63 1,081.39 1,045.14  投资净收益 84.75 (83.59) 304.39 340.00 340.00 

其他 1,166.96 1,128.93 1,041.15 924.99 830.57  其他 (439.56) 18.27 (608.78) (680.00) (680.00) 

非流动资产合计 9,379.88 9,577.92 9,298.39 9,002.08 8,691.48  营业利润 1,222.82 (169.37) 646.25 1,096.26 1,263.49 

资产总计 16,436.70 17,055.42 16,473.87 17,549.96 19,878.05  营业外收入 12.55 18.48 14.20 15.08 15.92 

短期借款 2,482.66 3,340.31 2,000.00 2,299.04 2,000.00  营业外支出 2.16 19.89 8.49 10.18 12.85 

应付票据及应付账款 1,727.08 1,406.15 1,390.49 2,077.98 2,210.09  利润总额 1,233.21 (170.79) 651.96 1,101.16 1,266.55 

其他 2,014.55 2,861.66 2,944.29 2,181.15 3,864.88  所得税 323.25 74.05 162.99 275.29 316.64 

流动负债合计 6,224.30 7,608.12 6,334.77 6,558.18 8,074.97  净利润 909.96 (244.83) 488.97 825.87 949.92 

长期借款 1,026.45 869.66 1,000.00 1,042.36 1,000.00  少数股东损益 341.81 (12.75) 126.61 189.03 170.96 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 568.16 (232.08) 362.36 636.84 778.96 

其他 240.07 5.21 85.08 110.12 66.80  每股收益（元） 0.78 (0.32) 0.50 0.88 1.08 

非流动负债合计 1,266.52 874.87 1,085.08 1,152.48 1,066.80        

负债合计 7,490.82 8,483.00 7,419.85 7,710.66 9,141.78        

少数股东权益 2,353.68 2,245.86 2,372.47 2,561.50 2,732.46  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 723.84 723.84 723.84 723.84 723.84  成长能力 
     

资本公积 1,752.70 1,753.02 1,753.02 1,753.02 1,753.02  营业收入 14.58% -49.12% 29.75% 18.68% 14.36% 

留存收益 5,888.74 5,628.03 5,957.70 6,553.96 7,279.98  营业利润 -1.16% -113.85% -481.55% 69.63% 15.25% 

其他 (1,773.07) (1,778.33) (1,753.02) (1,753.02) (1,753.02)  归属于母公司净利润 -4.90% -140.85% -256.14% 75.75% 22.32% 

股东权益合计 8,945.88 8,572.43 9,054.02 9,839.30 10,736.27  获利能力      

负债和股东权益总计 16,436.70 17,055.42 16,473.87 17,549.96 19,878.05  毛利率 24.09% 19.44% 23.26% 24.44% 24.53% 

       净利率 4.04% -3.25% 3.91% 5.78% 6.19% 

       ROE 8.62% -3.67% 5.42% 8.75% 9.73% 

       ROIC 11.54% -0.42% 5.52% 10.67% 8.74% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 909.96 (244.83) 362.36 636.84 778.96  资产负债率 45.57% 49.74% 45.04% 43.94% 45.99% 

折旧摊销 296.10 349.64 251.76 260.15 266.18  净负债率 28.37% 36.11% 5.36% 28.27% -18.35% 

财务费用 123.62 145.17 133.29 118.92 105.53  流动比率 1.13 0.98 1.13 1.30 1.39 

投资损失 (84.75) 83.59 (44.39) (80.00) (80.00)  速动比率 0.75 0.60 0.93 0.69 1.18 

营运资金变动 (336.27) 1,142.83 1,936.76 (3,262.31) 3,638.98  营运能力      

其它 (312.45) (866.94) 126.61 189.03 170.96  应收账款周转率 6.13 3.15 4.61 4.89 4.89 

经营活动现金流 596.21 609.45 2,766.39 (2,137.37) 4,880.61  存货周转率 6.30 2.73 4.46 4.15 4.45 

资本支出 1,399.86 711.50 (19.87) 54.96 93.32  总资产周转率 0.91 0.43 0.55 0.65 0.67 

长期投资 522.12 95.69 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,301.78) (1,780.08) 4.26 (54.96) (63.32)  每股收益 0.78 -0.32 0.50 0.88 1.08 

投资活动现金流 (1,379.80) (972.89) (15.61) (0.00) 30.00  每股经营现金流 0.82 0.84 3.82 -2.95 6.74 

债权融资 3,540.62 4,851.07 3,291.46 3,662.76 3,417.97  每股净资产 9.11 8.74 9.23 10.05 11.06 

股权融资 (93.10) (121.51) (86.07) (97.00) (83.61)  估值比率      

其他 (3,068.55) (3,708.03) (4,905.68) (3,353.96) (3,737.63)  市盈率 13.61 -33.31 21.33 12.14 9.92 

筹资活动现金流 378.97 1,021.53 (1,700.29) 211.80 (403.26)  市净率 1.17 1.22 1.16 1.06 0.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 260.00 260.00 260.00  EV/EBITDA 9.71 164.15 9.30 8.27 4.71 

现金净增加额 (404.61) 658.10 1,310.49 (1,665.57) 4,767.34  EV/EBIT 11.61 -69.00 12.31 10.04 5.63 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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