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[Table_Main] 
2021 半年报点评：业绩符合市场预期，景区

复苏持续 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,151 9,580 12,159 15,142 

同比（%） -49.1% 34.0% 26.9% 24.5% 

归母净利润（百万元） -232 170 438 536 

同比（%） -140.8% 173.4% 157.0% 22.4% 

每股收益（元/股） -0.32 0.24 0.60 0.74 

P/E（倍） - 48 19 15      
 

投资要点 

 营收稳健，2021Q2单季利润环比扭亏。2021上半年公司实现营收 35.2亿元（yoy+37.8%），

恢复至 2019 年同期 60.2%，实现归母净利润 3362 万元（yoy+121.4%），归母扣非净利润

81 万元，利润端环比扭亏为盈。2021Q2 单季营收 21.2 亿元（yoy+56.7%），归母净利润

9881 万元（yoy+141.6%），扣非归母净利 9629 万元（yoy+191.1%），业绩基本符合市场

预期。 

 景区业务逐步复苏，乌镇人均消费高增，古北客流恢复良好。1）乌镇景区：2021H1 累

计接待游客 239.6 万人次（yoy+224.7%，Q2 单季接待 189 万人次），恢复至 2019 年同期

53.7%，实现营收 5.1 亿元（yoy+170.8%，Q2 单季营收 3.83 亿元），人均消费额达 213.7

元，较 2019 年同期+11.5%，实现净利润 1.2 亿元（yoy+87.1%），净利率达 23.6%。

2021H1 乌镇业态场景进一步丰富，结合端午假期和欧洲杯热点推出主题沉浸式产品加

速业务复苏。2）古北水镇景区：2021 上半年接待游客累计 97.1 万人次（yoy+305.1%），

与 2019 年同期基本持平，2021H1 景区营收 3.4 亿元（yoy+169.6%），人均消费额 347.1

元（yoy+11.6%），净利润 0.1 亿元（yoy+4.8%），我们估计主要系 2021Q1 北方疫情对景

区业绩产生较大拖累。 

 多业态协同复苏贡献收益，旅行社业务仍承压。1）整合营销业务：2021H1 中青博联营

收 7.3 亿元（yoy+172.9%），复苏至 2019 年同期 61%，实现净利润 737.5 亿元。2）酒店

业务：营收 2.0 亿元（yoy+62.5%），相比 2019 年同期恢复 81%，净利润-1933.2 万元，

同比减亏 3436.1 万元；3）旅行社业务：2021H1 受疫情反复、出境游受限和国内游竞争

激烈等因素影响，实现营收 1.85 亿元（yoy-54.43%），成本控制下实现减亏。4）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（yoy+22%），房屋租金方面也

持续带来稳定收入和利润贡献。 

 营收增长带来成本费用优化，Q2 单季利润率基本恢复疫前水平。2021H1：毛利率 22.1%

（yoy+8.5pct），销售费用率 10.8%（yoy-5.3pct），管理费用率 6.3%（yoy-2.8pct），财务

费用率 2.78%，与 2020 年同期持平。2021Q2：毛利率达 25.7%（环比 Q1+8.9pct），较 19

年同期持平，受益营收复苏&管理效率提升，费用结构环比优化，销售费用率 9.2%（环

比 Q1-3.9pct），管理费用率 4.5%（环比 Q1-4.5pct），财务费用率 2.3%（环比 Q1-1.3pct）。 

 盈利预测与投资评级：考虑 2021H1 业绩表现承压、Q3 暑期旅游旺季受 7-8 月疫情反复

持续影响公司业务、濮院延期至 2022 年开业等因素，我们将公司 2021-22 年归母净利润

5.28/6.12 亿元下调至 1.7/4.38 亿元，并预计 2023 年归母净利为 5.36 亿元，2021-23 年对

应同比增速 173.4%、157.0%、22.4%，当前股价对应动态 PE 48、19、15 倍。乌镇戏剧

节、北京环球影城开园等将带动乌镇、古北水镇客流持续复苏。中秋&十一黄金周也有

望刺激旅游消费。公司以乌镇、古北水镇为核心的品牌体系稳固，同时后续濮院景区落

地借助乌镇景区的成熟经验，进一步加大在长三角地区的影响力。长期来看，公司景区

资源稀缺，国内游市场竞争优势显著，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济波动、疫情反复导致客流复苏&客单价提升不及我们预期风险。 
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表 1：乌镇经营数据（客流量单位：万人次） 

 
营收 

(百万元) 

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%     

2021 
Q1 129.25 76% 50.29 75.65% 257.00            

H1     512  170.77% 239.57  224.71% 213.72  -16.57% 91.01    148.56    
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：斜体为预计数。 

 

表 2：古北水镇经营数据 

    
营收 

(百万元) 
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% 
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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% 

2021 
Q1             

H1 337 169.60% 97.09 305.05%   347.10  11.58% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：核心数据拆分 

单位：百万元 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

营业总收入 3692.23 4508.84 1201.23 1354.06 2091.97 2503.46 1398.19 2122.17 

yoy 9.8% 35.2% -52.8% -59.1% -43.3% -44.5% 16.4% 56.7% 

归母净利润 162.63 23.34 (197.77) 40.89 29.00 (104.20) (65.19) 98.81 

yoy 14.8% -54.1% -408.6% -87.1% -82.2% -546.4% - 141.6% 

扣非净利润 163.29 10.79 (206.47) (105.68) 23.52 (106.43) (95.48) 96.29 

yoy 17.0% -77.4% -474.5% -152.1% -85.6% -1086.0% - 191.1% 

毛利率 23.4% 23.5% 11.9% 15.2% 20.2% 24.7% 16.7% 25.7% 

期间费用率 16.5% 18.2% 32.7% 24.1% 18.9% 21.6% 25.9% 16.3% 

其中：销售费用率 9.7% 11.9% 18.7% 13.7% 10.7% 9.8% 13.1% 9.2% 

管理费用率（含研发

费用） 
6.1% 5.5% 11.2% 7.7% 6.7% 10.3% 9.2% 4.8% 

财务费用率 0.7% 0.8% 2.8% 2.7% 1.5% 1.5% 3.5% 2.3% 

归母净利率 4.4% 0.5% -16.5% 3.0% 1.4% -4.2% -4.7% 4.7% 

ROE（%） 2.51 0.35 (3.05) 0.64 0.45 (1.63) (1.04) 1.57 

同比增减 pct 0.15 -0.48 -4.09 -4.42 -2.06 -1.99 2.01 0.93 

资产负债率（%） 46.26 45.57 47.03 45.45 46.73 49.74 50.57 50.82 

同比增减 pct 2.53 1.48 3.14 0.58 0.47 4.16 3.54 5.37 

存货 2,539.26 2,367.32 2,487.25 2,581.60 2,749.23 2,877.77 2,601.69 2,882.91 
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较上年同比增减 356.75 274.66 433.04 268.50 209.97 510.45 114.44 301.31 

存货周转天数  75.25 206.37 201.82 178.23 163.88 211.81 189.12 

较上年同比增减  -1.32 109.85 111.52 91.62 88.63 5.44 -12.70 

应收账款 2354.68 2345.06 1815.21 1440.24 1710.84 2191.54 1834.79 1688.63 

较上年同比增减 144.20 155.56 -315.57 -877.34 -643.83 -153.52 19.58 248.39 

应收账款周转天数  58.08 155.84 133.32 117.82 114.20 129.59 99.20 

较上年同比增减  -0.89 79.39 64.01 53.55 56.12 -26.25 -34.12 

应付账款及应付票据 2057.03 1727.08 1557.66 971.13 1159.47 1406.15 829.80 788.51 

较上年同比增减 758.28 104.87 393.73 -559.50 -897.56 -320.93 -727.86 -182.63 

预收账款 1511.89 1024.81 0.00 0.00 0.00 22.73 10.48 15.25 

较上年同比增减 277.58 7.78 -1,227.07 -1,317.85 -1,511.89 -1,002.08 10.48 15.25 

经营性现金流净额 1175.38 596.21 333.41 393.33 510.06 609.45 (90.72) 173.71 

较上年同比增减 107% -17% 343% -27% -57% 2% -127% -56% 

筹资性现金流净额 (76.45) 378.97 512.38 562.07 875.03 1021.53 (180.47) (25.75) 

较上年同比增减 -120% 50% 10% 165% 1245% 170% -135% -105% 

资本开支 242.50 44.55 315.49 169.55 141.03 171.77 196.08 124.51 

较上年同比增减 -28% 117% -1% -63% -42% 286% -38% -27% 
 

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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,478  8,560  10,605  10,963    营业收入 7,151  9,580  12,159  15,142  

  现金 1,756  2,318  3,185  3,785    减:营业成本 5,761  7,310  9,031  11,141  

  应收账款 2,192  1,641  2,654  1,915       营业税金及附加 32  47  60  74  

  存货 2,878  2,970  3,050  3,316       营业费用 879  1,016  1,227  1,528  

  其他流动资产 652  1,632  1,716  1,946         管理费用 627  814  912  1,136  

非流动资产 9,578  11,183  11,457  11,775       财务费用 139  240  304  379  

  长期股权投资 2,570  2,920  3,167  3,471       资产减值损失 63  5  5  6  

  固定资产 4,219  4,439  4,592  4,730    加:投资净收益 -84  46  50  55  

  在建工程 506  542  555  579       其他收益 277  250  200  150  

  无形资产 1,154  1,220  1,281  1,348    营业利润 -169  439  863  1,075  

  其他非流动资产 1,129  2,062  1,862  1,646    加:营业外净收支  -1  8  8  10  

资产总计 17,055  19,744  22,062  22,737    利润总额 -171  447  871  1,085  

流动负债 7,608  8,912  10,996  11,227    减:所得税费用 74  115  225  280  

短期借款 3,340  5,126  6,205  7,321       少数股东损益 -13  161  209  269  

应付账款 1,216  1,250  1,377  1,333    归属母公司净利润 -232  170  438  536  

其他流动负债 3,052  2,536  3,415  2,574    EBIT 36  669  1,151  1,405  

非流动负债 875  1,928  1,532  1,216    EBITDA 386  998  1,505  1,810  

长期借款 870  774  541  306        

其他非流动负债 5  1,154  992  910    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8,483  10,840  12,529  12,443    每股收益(元) -0.32  0.24  0.60  0.74  

少数股东权益 2,246  2,407  2,616  2,885    每股净资产(元) 8.74  8.98  9.56  10.24  

归属母公司股东权益 6,327  6,497  6,918  7,410    发行在外股份(百万股) 724  724  724  724  

负债和股东权益 17,055  19,744  22,062  22,737    ROIC(%) 0.5% 3.6% 5.7% 6.4% 

      ROE(%) -2.9% 3.7% 6.8% 7.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.4% 23.7% 25.7% 26.4% 

经营活动现金流 609  675  1,202  1,006   销售净利率(%) -3.2% 1.8% 3.6% 5.3% 

投资活动现金流 -973  -2,307  -699  -783    资产负债率(%) 49.74% 54.90% 56.79% 54.72% 

筹资活动现金流 1,022  2,193  364  377    收入增长率(%) -49.1% 34.0% 26.9% 24.5% 

现金净增加额 654  562  868  600   净利润增长率(%) -140.8% 173.4% 157.0% 24.6% 

折旧和摊销 350  470  477  517   P/E - 48 19 15  

资本开支 798  118  286  210   P/B 1  1  1  1  

营运资本变动 165  -327  -173  -642   EV/EBITDA 35  15  10  9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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