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[Table_Summary] 公司发布 2022 年半年度盈利预告，预计 2022 年上半年旅游运营营业额同比增长 198.0%，较
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年度盈利预告，预计 2022年上半年旅游运营营业额同比增长 198.0%，较

2019年同期增长 0.3%；预计归母净亏损达 1.5-2.5亿元，同比实现减亏（2021H1归母净亏损

20.05亿元）。 

 

事件评论 

⚫ 海外复苏驱动减亏，关注国内需求修复：1）2022 年年初起海外目的地疫情管控逐步放

开，带动公司核心度假村业务强势复苏。Club Med营业额 57.4亿元，同比+336.0%，恢

复至 2019年同期的 90.2%，未经审计净利润实现扭亏；2）2022年上半年广深北上先后

出现疫情，致使国内业务承压。三亚亚特兰蒂斯营业额 4.87亿元，同比-41.7%；3）新兴

业务方面，丽江复游城与托迈酷客仍处于发展阶段早期，故两者 EBITDA预计录得亏损。 

⚫ 度假村业务强势复苏，看好后续发展：海外目的地疫情趋于常态化，目前酒店平均入住率

已接近或超过疫前水平，有望持续利好公司度假村业务。入住率恢复来看，STR 数据显

示 2022 年 5 月欧洲、美洲分别恢复至 2019 年的 95、96%，中东、非洲已超疫前水平

（122、110%），亚太恢复至 74%。Club Med全球床位平均入住率 59.1%/同比+16.5pct，

恢复至 2019年的 94%，平均每日床位价格 1517.4元/同比+40.2%，较 2019年+19.3%。 

⚫ 三亚亚特受疫情拖累，关注后续修复：2022年年初至今国内疫情反复，三亚亚特营业额

同比下滑。6月末起全国中低风险&无风险区消费者前往海南均无需集中隔离，加之暑期

临近，海南客流有望快速恢复，带动三亚亚特复苏。STR 中国大陆样本酒店数据显示，

2022 年 1-6 月 RevPAR 同比 -27.0%， 1-6 月分别恢复至 2019 年同期的

65/72/50/46/53/69%。营业额同比变动看，2022H1同比-41.7%，其中 1-2月同比+44.3%，

3-6月同比-78.6%。2022H1 EBITDA利润率预计 42.6%。 

⚫ 复游城项目稳步推进，期待后续成长：1）丽江复游城卡位优质景区，涵盖了 Club Med丽

江度假村，“飞越驼峰”主题商业街及“雪山秘境”主题公园三大核心 IP，旅游生态日趋

成熟；2）太仓复游城方面，目前我国滑雪市场仍处于低密度、低渗透的蓝海状态，国民

对滑雪运动的热情日益高涨，太仓复游城或能乘势而上，有效补充华东冰雪市场的空白。 

⚫ 盈利预测与投资建议：短期看好海外出行需求复苏，关注国内恢复情况；中期看好公司存

量度假村升级与三亚亚特提价；长期看好公司新度假村落地及复游城项目推进。预计公司

2022-2024年实现归母净利润分别为 1.92、8.64、13.24亿元，对应 PE分别为 63.65、

14.15、9.23倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、疫情反复影响出行需求； 

2、公司新度假村落地、复游城项目推进不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 11.44 

注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数
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