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Ø 公司发布 2021 年财报，期内实现营收 86.35 亿元（+20.76%），恢复至

2019 年 61.44%；归母净利润 2.12 亿元，较上年扭亏为盈，恢复至 2019
年 3.69%；扣非归母业绩亏损 1.14 亿元；EPS0.02 元。Q1/Q2/Q3/Q4 分

别实现营收 13.98 亿元/21.22 亿元/27.1 亿元/24.05 亿元，同比增长

16.19%/24.58%/31.39%/27.85%；归母净利润-0.65 亿元/0.99 亿元/0.03 亿

元/-0.16 亿元，同比增长 67.04%/141.64%/-87.46%/84.62%。 
Ø 公司七大业务除旅游产品、IT 业务全部实现营收正增长。IT 产品销售

与服务、整合营销服务继续贡献最多营收；旅游产品毛利率上升 8.33pct
盈利能力提升亮眼，房地产销售业务毛利率下滑 74.9pct 至-4.9%。 

Ø 南北双镇业绩回暖。乌镇实现营收 17.58 亿元（+121.25%），净利润 0.58
亿元（-57.03%），人均消费 476.77 元（+181.11%），接待游客 368.73 万

人次（+22.1%），其中东栅接待 126.53 万人次（+32.28%），西栅接待 242.2
万人次（+17.38%）。古北水镇实现营收 7.68 亿元（+34.32%），净利润

0.54 亿元，较上年盈利增加 2.25 亿元、扭亏为盈，景区接待游客 152.01
万人次（+30.43%），人均消费 505.23 元（+2.94%）。 

Ø 毛利率微降 1.04pct 至 18.5%，整体费用率 19.34%（-3.64pct）。其中

销售费用率 9.51%（-2.77pct）、管理费用率 7.59%（-1.17pct）、研发

费用率 0.11%（-0.06pct）、财务费用率 2.25%（+0.31pct）。 

Ø 投资建议：短期疫情持续扰动业绩修复，随着抗原检测试剂盒投入运用、

新冠诊疗办法第九版出台，疫情管控办法合理化。中长期旅游市场有望

波动复苏。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.45\0.74\1.07，对应

公司 3 月 30 日收盘价 12.65 元，2022-2024 年 PE 分别为 28.3\17.1\11.8，
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。 

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8635 10708 12850 14648 

  收入同比(%) 21% 24% 20% 14% 

归属母公司净利润 21 324 536 777 

  净利润同比(%)  -109% 1424% 66% 45% 

毛利率(%) 18.5% 19.5% 21.0% 22.0% 

ROE(%) 0.5% 2.1% 3.2% 4.2% 

每股收益(元) 0.03 0.45 0.74 1.07 

P/E 431.24 28.29 17.09 11.78 

P/B 1.44 0.58 0.53 0.48 

EV/EBITDA 27 12 9 7 
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1. 公司 2021年业绩表现 

公司发布 2021 年财报，期内实现营收 86.35 亿元（+20.76%），恢复至 2019 年 61.44%；归母净利润 2.12

亿元，较上年扭亏为盈，恢复至 2019 年 3.69%；扣非归母业绩亏损 1.14 亿元，较上年增加 2.8 亿元；EPS0.02

元。其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 13.98 亿元/21.22 亿元/27.1 亿元/24.05 亿元，同比增长

16.19%/24.58%/31.39%/27.85%；归母净利润-0.65 亿元/0.99 亿元/0.03 亿元/-0.16 亿元，同比增长

67.04%/141.64%/-87.46%/84.62%。受局部地区疫情反复影响 Q1、Q4 业绩亏损，2021 年 7 月之后全国疫情

多点爆发直接冲击暑假旅游市场，使得公司三季度表现平平。年内净利率润0.25%，较 2020年提升 3.49pct、

较2019年下滑3.8pct。年内控股子公司乌镇旅游收到桐乡市乌镇古镇保护与品牌宣传推广补助 1.43亿元，

对归母净利润影响金额为 0.71 亿元。 

. 1'/012345678  . 2'/019:;2345678 
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1.1收入端 

公司七大业务除旅游产品、IT业务全部实现营收正增长。营收方面，IT 产品销售与服务、整合营销服务继

续贡献最多营收；毛利率方面旅游产品毛利率上升 8.33pct 盈利能力提升亮眼，房地产销售业务毛利率下

滑 74.9pct 至-4.9%，成本大于收入；营收占比方面，房地产销售业务营收由上年 472 万元增加至 8.61 亿

元，占全部收入比重显著提升。 

I 1'/01 2021JKLMN2345 

� �O/�7>28� YOY  ��G� YOY� ��� YOY��

dxF�`y� 5.04 -15.42% 22.44% 8.33pct 5.84% -2.50pct 

ITF������`y� 41.34 -0.07% 5.68% -1.18pct 47.89% -9.96pct 

����`y� 17.31 47.48% 26.29% 2.48pct 20.05% 3.63pct 

op �� 8.63 13.74% 71.25% -0.99pct 10.00% -0.62pct 

¡¢O� 3.49 16.96% 26.55% 0.75pct 4.04% -0.13pct 

£¤F��� 8.61 18127.06% -4.90% -74.20pct 9.97% 9.91pct 

£¥¦§� 1.9 5.57% 67.21% 4.56pct 2.20% -0.32pct 

OP>?'wind@AB!"#$C 

 

景区业务： 

乌镇受长三角地区疫情反复影响，多产品并行平滑疫情带来的业绩波动。年内乌镇景区实现营收 17.58 亿

元（+121.25%），净利润 0.58 亿元（-57.03%），人均消费 476.77 元（+181.11%）。若剔除政府补贴及房产

业务影响，景区营收同比增长13.65%，净利润较上年减亏5975万元。乌镇景区接待368.73万人次（+22.1%），

恢复至2019年38%，其中东栅接待游客126.53万人次（+32.28%），西栅景区接待游客242.2万人次（+17.38%）。

在长三角区域疫情反复以及多地人员流动管控限制影响下，乌镇在发挥文艺特长“文化+会展”优势基础上，

以拳头产品乌镇戏剧节、木心艺术馆为依托，打造古镇嘉年华等景区文化；会展产品除世界互联网大会外

新增本地婚庆产品，完善景区产品矩阵。借助周边市场为疫情影响正常客流平滑一定业绩波动。 

 

古北水镇借助北京冬奥会发展冰雪旅游产品。古北水镇实现营收 7.68 亿元（+34.32%），净利润 0.54 亿元，

较上年盈利增加 2.25 亿元、扭亏为盈，景区接待游客 152.01 万人次（+30.43%），恢复至 2019 年 50%，人

均消费 505.23 元（+2.94%）。期内继续“长城+”品牌特色，携手谷歌艺术、国家对外宣传片等多渠道提高

司马台长城知名度。借助北京冬奥会热度，参加北京冰雪文化旅游季活动，成为京郊冰雪旅游必打卡路线

之一。 
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濮院景区受疫情影响和旅游市场运行情况，预计 2022 年试营业。 

I 2'QRSTUVRW245 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

¨©op/�7>28 13.60 16.46 19.05 21.79 7.95 17.58 

YOY 19.88% 20.93% 15.74% 14.39% -63.53% 121.25% 

¨©ª%«¬­®x¯7°±²8 906.44 1013.48 915.03 918.26 301.99 368.73 

YOY 13.93% 11.81% -9.71% 0.35% -67.11% 22.10% 

³b,´µx¯¶7°±²8 429.94 468.91 400.99 388.59 95.65 126.53 

YOY 0.09% 0.96% -14.48% -3.09% -75.38% 32.28% 

³b,�µx¯¶7°±²8 476.50 544.57 514.04 529.67 206.33 242.20 

YOY 0.19% 14.28% -5.61% 3.04% -61.04% 17.38% 

¨©op±·¸¹72/±8 150.04 162.41 208.19 237.30 263.25 476.77 

YOY 5.14% 8.25% 28.19% 13.98% 10.94% 181.11% 

º~»©op/�7>28 7.20 9.79 9.98 9.50 5.72 7.68 

YOY 56.86% 35.16% 1.98% -4.79% -39.81% 34.32% 

º~»©ª%«¬­®x¯7°±²8 243.92 275.36 256.49 239.37 116.55 152.01 

YOY 65.68% 12.89% -6.85% -6.68% -51.31% 30.43% 

º~»©op±·¸¹72/±8 295.18 355.53 389.10 396.88 490.78 505.23 

YOY -6.08% 20.45% 9.44% 2.00% 23.66% 2.94% 

OP>?'wind@AB!"#$C 

 

酒店业务： 

酒店业务继续开拓智能化进程。山水酒店实现营收 3.88 亿元（+11.84%），较 2020 年减亏 1167 万元。先后

上线微信小程序、优选商城、客房派单系统等，精准掌握客户动态需求及消费习惯，用大数据管理提升运

行提质增效、满足顾客个性化需求服务、提高综合收益。 

 

整合营销业务： 

整合营销业务国外、国内业务齐发力。中青博联实现营收17.32亿元（+47.2%），净利润0.43亿元（+3430.07%）。

年内参与迪拜世博会、世界遗产大会、世界休闲大会等具有国际影响力大型会展活动。助力北京冬奥会、

西安全运会薯泥举办服务大型体育赛事活动能力继续提升。 

1.2 费用端 

毛利率微降 1.04pct 至 18.5%，整体费用率 19.34%（-3.64pct）。其中销售费用率 9.51%（-2.77pct）、管

理费用率 7.59%（-1.17pct）、研发费用率 0.11%（-0.06pct）、财务费用率 2.25%（+0.31pct）系本期银行
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借款增加以及执行新租赁准则所致。经营活动产生现金流净额 9.04 亿元（+48.42%）系各板块业务逐渐恢

复，房产销售受限货币资金在本年度解限所致。 

. 5'/01XGYZFGY[\  . 6'/01KL]^Y[\ 
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2. 投资建议及盈利预测 

一季度国内疫情阶段性爆发，新增本土确诊病例持续上升，预计对清明小长假出行带来一定影响。短期来

看疫情仍是困扰公司业绩回暖最大掣肘，但随着辉瑞新冠特效药进口获批、纳入医保，抗原检测试剂盒投

入运用、新冠诊疗办法第九版出台，在一定程度上加强疫情管控措施。中长期旅游市场有望波动复苏。年

内濮院景区预计开业，为公司带来新增长点。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.45\0.74\1.07，对应

公司 3 月 30 日收盘价 12.65 元，2022-2024 年 PE 分别为 28.3\17.1\11.8，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。 
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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 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 6,317  6,879  7,594  8,474   营业收⼊ 8,635  10,708  12,850  14,648  
  现⾦ 1,391  1,530  1,683  1,885   营业成本 7,038  8,620  10,151  11,426  
  应收账款 2,283  2,791  3,296  3,902   营业税⾦及附

加 
65  32  39  44  

  其他应收款 178  265  265  265   销售费用 821  857  1,028  996  
  预付账款 305  308  314  324   管理费用 655  642  771  938  
  存货 2,151  2,205  2,260  2,316   财务费用 194  107  128  190  
  其他流动资

产 
9  (220) (224) (218)  资产减值损失 (39) (1) (1) (1) 

非流动资产 11,132  10,483  10,771  11,765   公允价值变动

收益 
8  0  0  0  

  长期投资 2,777  3,333  3,499  3,849   投资净收益 67  1  1  1  
  固定资产 4,641  5,105  5,207  5,364   营业利润 76  452  735  1,057  
  ⽆形资产 1,226  1,238  1,250  1,263   营业外收⼊ 21  0  0  0  
  其他非流动

资产 
2,488  807  814  1,290   营业外支出 3  1  1  1  

资产总计 17,449  17,362  18,365  20,240   利润总额 93  452  734  1,057  
流动负债 7,279  6,961  6,949  6,914   所得税 51  113  184  264  
  短期借款 3,416  3,485  3,554  3,626   净利润 42  339  551  792  
  应付账款 1,206  1,218  1,230  1,242   少数股东损益 21  15  15  15  
  其他流动负

债 
2,656  2,259  2,164  2,046   归属母公司净利

润 

21  324  536  777  
非流动负债 1,548  625  631  638   EBITDA 419  935  1,234  1,613  
  长期借款 618  624  630  636   EPS（元） 0.03  0.45  0.74  1.07  
  其他非流动

负债 
930  1  1  2        

负债合计 8,826  7,586  7,580  7,552   主要财务比率     
 少数股东权

益 
2,275  350  350  350   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

  股本 724  724  724  724   成长能⼒     
  资本公积 1,755  437  437  437   营业收⼊ 20.76% 24.00% 20.00% 14.00% 
  留存收益 3,896  3,933  3,970  4,008   营业利润 -144.71

% 

496.90% 62.56% 43.86% 
归属母公司股

东权益 

6,348  9,426  10,785  12,688   归属于母公司净

利润 

-109.15

% 

1424.27

% 

65.53% 45.11% 
负债和股东权

益 
17,449  17,362  18,365  20,240   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 18.50% 19.50% 21.00% 22.00% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.25% 3.02% 4.17% 5.31% 
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 0.49% 3.46% 5.11% 6.25% 
经营活动现⾦

流 
905  518  24  115   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 21  324  536  777   偿债能⼒     
  折旧摊销 314  105  105  105   资产负债率(%) 50.58% 43.69% 41.28% 37.31% 
  财务费用 212  (6) (10) (10)  净负债比率(%) 25.99% 22.91% 16.64% 11.91% 
  投资损失 (67) (1) (1) (1)  流动比率 0.87  0.99  1.09  1.23  
营运资⾦变动 (1,380

) 

81  (620) (771)  速动比率 0.57  0.67  0.77  0.89  
  其他经营现

⾦流 
1,804  15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(816) (1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 总资产周转率 0.50  0.62  0.72  0.76  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 
4.02  4.62  4.62  4.39  

  长期投资 (207) (250) (250) (250)  应付账款周转

率 
7.13  8.84  10.50  11.85  

  其他投资现

⾦流 
(609) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
(228) (1,522) (574) (638)  每股收益(最新摊薄) 0.03  0.45  0.74  1.07  

  短期借款 76  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新

摊薄) 

1.25  0.72  0.03  0.16  
  长期借款 (252) 40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 8.77  13.02  14.90  17.53  
  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 431.2  28.3  17.1  11.8  

  其他筹资现

⾦流 
(52) (1,132) (134) (198)  P/B 1.4  1.0  0.8  0.7  

现⾦净增加额 (140) (2,437) (1,698

) 

(1,672

) 

  EV/EBITDA 27.44  12.44  9.40  6.84  
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