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中青旅（600138.SH）2022 年三季报点评：     
景区业务三季度恢复向好，四大驱动力推动后续复苏 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 中青旅发布 2022 年三季报。公司 2022Q3 营收 19.52 亿元，同比-27.99%，
较 19 年同期-47.13%；归母净利润 0.34 亿元，同比+830.49%，较 19 年同期-
79.17%；扣非归母净利润 0.31 亿元，21 年同期为-0.05 亿元，较 19 年同期-
81.00%。公司 Q1-Q3 营收 48.14 亿元，同比-22.73%，较 19 年同期-49.56%；
归母净利润-1.71 亿元，21 年同期为 0.37 亿元，19 年同期为 5.45 亿元；扣非
归母净利润-1.84 亿元，21 年同期为-0.04 亿元，19 年同期为 4.21 亿元。前三
季度营收下滑、归母净利润为负，主要是上海/北京等地疫情复发，部分省市疫情
防控措施加强，及去年同期处置低效资产产生较大收益所致。 

➢ 景区业务实现盈利，驱动 Q3 净利率提升。公司 2022Q3 毛利率 17.53%，
同比+5.86pcts，较 19 年同期-5.86pcts；净利率 1.74%，同比+1.61pcts，较
19 年同期-2.66pcts。公司前三季度毛利率 14.78%，同比-2.88pcts，较 19 年
同期-9.58pcts；净利率-3.55%，同比-4.15pcts，较 19 年同期-9.26pcts。Q3
净利率增长主要是乌镇及古北水镇快速恢复实现盈利所致。 

➢ 乌镇：发力夜游/周边游市场，乘旅游旺季实现快速复苏。乌镇景区三季度
把握暑期及中秋旅游高峰期的复苏机遇，两大景区快速发力。乌镇景区：1）将
夜游经济与国潮国风结合实现夜游模式及路径优化，入选文旅部第二批国家级夜
间文化旅游消费聚集区名单；2）集中发力周边游及疗休养市场；3）与网络综艺
平台及媒体合作，通过节目展开宣传。多管齐下，准确把握暑期及中秋夜间游和
周边游发展趋势，三季度游客量虽因景区重开业较晚未恢复至去年同期水平，但
仍交出亮眼答卷：乌镇三季度接待游客 60.31 万人，同比-22.35%；实现收入 2.07
亿元，同比+4.79%；实现净利润 0.27 亿元，同比扭亏为盈。 

➢ 古北水镇：紧抓暑期避暑风向，长城文化+夜游经济塑造优质旅游目的地。 

古北水镇景区三季度 1）通过泳池派对、帐篷露营活动及多款夏令营产品打造暑
期优质研学/避暑目的地；2）将长城文化与夜游经济相结合，打造“长城下的星
光小镇”，举办 2022 年北京长城文化节开幕式，并通过星光夜市、长城观星等
产品深化夜游概念，入选全国首批国家级夜间文化和旅游消费聚集区；3）通过
央视节目、助力高考慢直播等方式进行线上营销。古北水镇将夜间经济与本地旅
游资源深度结合，有效把握暑期特有的避暑及研学需求，实现快速复苏，三季度
古北水镇接待游客 52.88 万人，同比+4.71%；实现营收 3.08 亿元，同比
+13.47%；实现净利润 1.24 亿元，同比+40.60%。 

➢ 投资建议：公司今年以来受疫情影响业绩承压，但仍有充足发展潜力，我们
关注公司后续复苏增长的四大驱动力：1）随疫情防控形势向好，旅游产品服务、
整合营销服务、景区经营及酒店业务的快速恢复；2）旅游行业周边游/休闲游发
展趋势带动下乌镇及古北水镇客流提升；3）卡位优质旅游资源的濮院景区营业
后逐步成为景区业务的第三驾马车；4）若出入境旅游放开，公司出境游业务可
借疫情前累积的渠道资源快速实现提振。预计 23-24 年归母净利润分别为
3.09/5.01 亿元，对应 23-24 年 PE 为 25/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复，市场竞争加剧，新项目落地不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,635  7,555  10,368  11,737  

增长率（%） 20.8  -12.5  37.2  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 21  -131  309  501  

增长率（%） 109.1  -719.0  334.9  62.3  

每股收益（元） 0.03  -0.18  0.43  0.69  

PE 368  /  25  16  

PB 1.2  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,635  7,555  10,368  11,737   成长能力（%）     

营业成本 7,038  6,214  7,992  8,818   营业收入增长率 20.76  -12.51  37.23  13.20  

营业税金及附加 65  57  78  88   EBIT 增长率 80.39  -155.51  793.66  69.83  

销售费用 821  759  1,028  1,144   净利润增长率 109.15  -719.01  334.85  62.31  

管理费用 655  591  755  818   盈利能力（%）     

研发费用 9  8  8  7   毛利率 18.50  17.75  22.92  24.87  

EBIT 132  -73  508  862   净利润率 0.49  -1.41  3.31  5.50  

财务费用 194  261  245  197   总资产收益率 ROA 0.12  -0.74  1.73  2.74  

资产减值损失 -39  -23  -16  -13   净资产收益率 ROE 0.33  -2.11  4.73  7.13  

投资收益 67  62  85  96   偿债能力         

营业利润 76  -164  431  830   流动比率 0.87  0.82  0.75  0.71  

营业外收支 18  21  27  30   速动比率 0.53  0.54  0.48  0.44  

利润总额 93  -143  458  861   现金比率 0.19  0.21  0.18  0.14  

所得税 51  -36  114  215   资产负债率（%） 50.58  51.83  50.47  48.07  

净利润 42  -107  343  646   经营效率     

归属于母公司净利润 21  -131  309  501   应收账款周转天数 88.97  105.27  68.41  58.87  

EBITDA 581  405  1,002  1,366   存货周转天数 111.54  105.26  80.14  72.25  

          总资产周转率 0.49  0.43  0.58  0.64  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,391  1,573  1,353  1,067   每股收益 0.03  -0.18  0.43  0.69  

应收账款及票据 2,105  2,179  1,943  1,893   每股净资产 8.77  8.59  9.02  9.71  

预付款项 305  262  330  359   每股经营现金流 1.25  0.60  2.31  2.28  

存货 2,151  1,792  1,755  1,745   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 366  336  409  449   估值分析         

流动资产合计 6,317  6,142  5,790  5,513   PE 368  /  25  16  

长期股权投资 2,777  3,010  3,296  3,639   PB 1.2  1.3  1.2  1.1  

固定资产 4,620  4,874  5,216  5,626   EV/EBITDA 21.34  32.27  12.55  8.95  

无形资产 1,226  1,289  1,366  1,454   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 11,132  11,536  12,097  12,792            

资产合计 17,449  17,678  17,887  18,304            

短期借款 3,416  4,168  3,755  3,369   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,371  1,162  1,541  1,931   净利润 42  -107  343  646  

其他流动负债 2,491  2,205  2,383  2,418   折旧和摊销 449  478  495  504  

流动负债合计 7,279  7,535  7,679  7,717   营运资金变动 268  -138  688  416  

长期借款 618  828  677  531   经营活动现金流 905  433  1,675  1,649  

其他长期负债 930  799  671  550   资本开支 -676  -628  -742  -826  

非流动负债合计 1,548  1,627  1,348  1,082   投资 -146  -255  -302  -356  

负债合计 8,826  9,162  9,027  8,799   投资活动现金流 -816  -821  -959  -1,086  

股本 724  724  724  724   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 2,275  2,300  2,334  2,479   债务募资 93  830  -691  -653  

股东权益合计 8,623  8,516  8,860  9,505   筹资活动现金流 -228  570  -936  -850  

负债和股东权益合计 17,449  17,678  17,887  18,304   现金净流量 -141  182  -220  -286  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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