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市价（港币）： 10.960 元 

目标（港币）：15.60 元  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 10.960 

流通港股(百万股) 1,239.97 

总市值(百万元) 13,590.04 

年内股价最高最低(元) 14.000/8.920 

香港恒生指数 20846.18 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -0.36 5.79 -13.97 

相对香港恒生  19.34 11.59 
  

相关报告 

1.《高端度假领航者，经营迎复苏拐点-

复星旅游文化首次覆盖》，2022.7.11 
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减亏幅度略超预期，把握边际复苏+生态完善 
 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,084 9,274 14,738 19,194 21,160 

营业收入增长率 -59.21% 30.92% 58.91% 30.23% 10.24% 

归母净利润(百万元) -2,568 -2,712 126 804 1,291 

归母净利润增长率 -521.88% 5.61% 104.66% 535.57% 60.64% 

摊薄每股收益(元)  -2.071 -2.187 0.102 0.648 1.041 

每股经营性现金流净额 -1.60 1.40 7.08 6.03 4.57 

ROE(归属母公司)(摊薄) -50.10% -96.19% 4.29% 21.43% 25.61% 
EV/EBITDA 55.94  45.17  10.09  7.72  6.56  
P/B 2.65 4.82 4.61 3.62 2.70 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 2022 年 7 月 18 日公司公告 1H22 业绩预告，旅游营运营业额（不变汇率

计，后同）同增约 198.0%、较 1H19 增长约 0.3%，归母净利亏损 1.5~2.5

亿元，较 1H21 亏损的 20.05 亿元有明显收窄。 

评论 

 1H22 大幅减亏，偿债能力良好。1H22 归母净利环比 2H21 减亏 4.6~5.6

亿元，最大收入来源 Club Med 受益海外修复扭亏（预计恢复至 1H19 大部

分水平），亏损源于 1）主要利润源三亚亚特 3~6 月受国内疫情冲击，

1H22 EBITDA 率 42.6%/-6.6pct（其中前两月 57.8%）；2）Thomas Cook

仍亏损，推测英国已减亏主要受中国部分拖累；3）丽江复游城尚在爬坡且

远途游受损更大；4）总部财务费用等刚性开支。21 年末 1 年内到期有息

负债 21.8 亿元，1H22 末现金及银行结余不低于 34 亿元，偿债压力可控。 

 度假村恢复显著、预定良好，看好下半年持续上修。1H22 Club Med 营业

额 57.4 亿元/+336.0%、恢复至 19 年 90.2%，容纳能力恢复至 19 年

87.4%、RevPAB 恢复至 19 年 108.3%（平均床位价格较 19 年+19.3%，

主因产品升级；OCC 59.1%/+16.5pct、恢复至 19 年 90.8%）。截至 22.7.9 

2H22 的累计预定营业额+32.1%、较 19 年+13.7%，1H23 的累计预定营业

额+16.4%、较 19 年+12.7%。下半年国内管理模式千岛湖、延庆二期、仙

林及日本 Kiroro 等新村释放，叠加疫情好转，预计业绩上修空间仍较大。 

 三亚亚特受疫情反复拖累，复苏后弹性可期。1H22 三亚亚特营业额约

48.7 亿元/-41.7%（前 2 个月+44.3%，后 4 个月-78.6%）。我们认为亚特受

益海棠湾旅游资源及免税政策，自身体验奢华稀缺，6 月底以来修复迅速，

叠加基数偏低下半年弹性可期，我们预测 22E 亚特 EBITDA 率为 45.4%。 

投资建议 

 公司迎经营拐点、新项目蓄势待发。预计 22E~24E归母净利 1.3/8.0/12.9

亿元，经调整 EBITDA 29.6/38.6/45.4 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 疫情反复，房地产销售不及预期，汇率波动，商誉减值等。 
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港币(元) 成交金额（百万元） 

成交金额 
复星旅游文化 
香港恒生 

港股公司点评 复星旅游文化(01992.HK)    买入  (维持评级) 
 

 证券研究报告 

 

2022 年 07 月 18 日  

 消费升级与娱乐研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（百万元）       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 17,368 7,084 9,274 14,738 19,194 21,160  货币资金 2,129 2,808 3,757 9,030 12,758 14,877 

增长率 6.6% -59.2% 30.9% 58.9% 30.2% 10.2%  应收款项 4,624 4,110 3,387 3,574 4,079 4,496 

主营业务成本 11,798 4,896 6,695 9,819 12,485 13,594  存货  1,439 1,547 1,999 2,805 3,567 3,884 

%销售收入 67.9% 69.1% 72.2% 66.6% 65.0% 64.2%  其他流动资产 468 2,131 815 1,120 1,387 1,505 

毛利 5,539 2,165 2,567 4,920 6,710 7,566  流动资产 8,660 10,597 9,958 16,529 21,791 24,763 

%销售收入 31.9% 30.6% 27.7% 33.4% 35.0% 35.8%  %总资产 23.5% 27.4% 26.7% 37.3% 43.2% 45.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 195 225 236 256 276 296 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 10,318 10,186 9,704 9,888 10,537 10,846 

销售费用 2,231 1,368 1,455 2,189 2,811 2,996  %总资产 28.0% 26.3% 26.0% 22.3% 20.9% 20.0% 

%销售收入 12.8% 19.3% 15.7% 14.9% 14.6% 14.2%  无形资产  15,799 15,060 15,127 15,189 15,442 

管理费用 1,199 1,107 1,594 1,287 1,537 1,552  非流动资产 28,143 28,089 27,327 27,767 28,668 29,420 

%销售收入 6.9% 15.6% 17.2% 8.7% 8.0% 7.3%  %总资产 76.5% 72.6% 73.3% 62.7% 56.8% 54.3% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 36,803 38,687 37,285 44,296 50,459 54,183 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 2,038 2,188 2,179 2,129 2,079 2,029 

息税前利润（EBIT） 2,080 -299 -496 1,423 2,342 2,997  应付款项 1,709 1,522 2,349 3,927 4,994 5,438 

%销售收入 12.0% n.a n.a 9.7% 12.2% 14.2%  其他流动负债 8,638 6,661 8,741 14,345 18,667 20,573 

财务费用 765 849 907 983 926 890  流动负债 12,386 10,372 13,269 20,402 25,740 28,040 

%销售收入 4.4% 12.0% 9.8% 6.7% 4.8% 4.2%  长期贷款 4,692 11,165 11,084 10,834 10,834 10,934 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 11,296 11,806 9,939 9,939 9,939 9,939 

- 0 0 0 0 0 0  负债  28,373 33,343 34,293 41,175 46,513 48,914 

投资收益 4 -10 -1 4 4 4  普通股股东权益 8,130 5,126 2,819 2,946 3,750 5,041 

%税前利润 0.3% n.a n.a 0.9% 0.3% 0.2%  其中：股本 0 0 0 0 0 0 

营业利润 2,080 -299 -496 1,423 2,342 2,997  未分配利润 8,535 6,037 3,439 3,565 4,369 5,660 

营业利润率 12.0% n.a n.a 9.7% 12.2% 14.2%  少数股东权益 300 218 173 176 196 229 

营业外收支 -45 -1,423 -993 0 0 0  负债股东权益合计 36,803 38,687 37,285 44,296 50,459 54,183 

税前利润 1,275 -2,581 -2,397 444 1,420 2,112         

利润率 7.3% n.a n.a 3.0% 7.4% 10.0%  比率分析       

所得税 698 221 384 314 596 788   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 54.8% n.a n.a 70.8% 42.0% 37.3%  每股指标       

净利润 576 -2,802 -2,781 130 824 1,324  每股收益 0.491 -2.071 -2.187 0.102 0.648 1.041 

少数股东损益 -32 -234 -69 3 20 33  每股净资产 6.556 4.134 2.274 2.376 3.024 4.065 

归属于母公司的净利润 609 -2,568 -2,712 126 804 1,291  每股经营现金净流 2.093 -1.602 1.399 7.081 6.032 4.575 

净利率 3.5% n.a n.a 0.9% 4.2% 6.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 7.49% -50.10% -96.19% 4.29% 21.43% 25.61% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 1.65% -6.64% -7.27% 0.29% 1.59% 2.38% 

净利润 609 -2,568 -2,712 126 804 1,291  投入资本收益率 3.55% -1.06% -2.19% 1.60% 5.07% 6.67% 

少数股东损益 -32 -234 -69 3 20 33  增长率       

非现金支出 1,036 -195 1,308 1,020 1,032 1,045  主营业务收入增长率 6.64% -59.21% 30.92% 58.91% 30.23% 10.24% 

非经营收益        EBIT增长率 23.99% -114.38% 65.71% 387.26% 64.52% 27.99% 

营运资金变动 -995 -1,260 1,204 5,884 3,855 1,498  净利润增长率 97.35% -521.88% 5.61% 104.66% 535.57% 60.64% 

经营活动现金净流 2,595 -1,986 1,735 8,781 7,479 5,672  总资产增长率 24.62% 5.12% -3.62% 18.81% 13.91% 7.38% 

资本开支 -1,294 -1,103 -934 -2,000 -2,500 -2,400  资产管理能力       

投资 -254 -1,696 1,255 -40 -40 -40  应收账款周转天数 13.7 25.0 22.2 22.8 22.8 22.8 

其他 28 188 87 -146 -146 -146  存货周转天数 44.5 115.4 109.0 104.3 104.3 104.3 

投资活动现金净流 -1,520 -2,611 408 -2,186 -2,686 -2,586  应付账款周转天数 52.9 113.5 128.1 146.0 146.0 146.0 

股权募资 -90 -36 15 0 0 0  固定资产周转天数 216.9 524.8 381.9 244.9 200.4 187.1 

债权募资 -330 5,599 -569 -250 0 100  偿债能力       

其他 -409 -286 -613 -1,071 -1,066 -1,067  净负债/股东权益 188.21% 417.64% 648.85% 443.35% 255.02% 151.68% 

筹资活动现金净流 -829 5,276 -1,166 -1,321 -1,066 -967  EBIT利息保障倍数 2.7 -0.4 -0.5 1.4 2.5 3.4 

现金净流量 254 680 948 5,274 3,727 2,120  资产负债率 77.09% 86.19% 91.98% 92.95% 92.18% 90.27%        
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本
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本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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