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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年中报，2023H1实现营收 12.5亿元，同比增长 234.2%；

归母净利润为 0.3亿元，同比扭亏为盈；Q2单季度看，实现营收 7.7 亿元，同

比增长 314.3%，归母净利润为 0.2 亿元。 

 政策与市场双重带动下，公司各业务呈现强劲复苏态势。1）旅行社运营业务： 

2023H1 旅行社运营业务营收达 7.5 亿元，同比增长 763.1%，恢复至 2019 年

同期 23.5%，毛利率为 13.3%，同比减少 8.3个百分点。2）酒店业务：2023H1

酒店经营业务实现营收 4.1亿元，同比增长 85.0%，同比 2019年恢复至 95.1%，

毛利率为 36.2%，同比增长 32.8个百分点，酒店管理业务实现营收 0.8亿元，

同比增长 41.5%，同比 2019年恢复至 269.6%，毛利率为 40.6%，同比增长 7.4

个百分点。3）汽车服务业务：2023H1营收 0.1亿元，同比减少 4.2%，毛利率

为 76.1%，同比增长 1.0 个百分点。 

 毛利率和净利率有所上升，期间费用率呈下降趋势。2023H1 公司毛利率为

23.0%，同比上升 9.2个百分点，净利率为 2.2%，同比上升 28.9个百分点。由

于酒店经营业务毛利率大幅提升，带动公司整体毛利率水平有所提升。2023H1

公司期间费用率为 18.3%，销售、管理费用率分别为 7.8%、11.2%，同比下降

9.6、23.5 个百分点，财务费用率为-0.7%，同比上升 2.3 个百分点。得益于商

旅业务强势复苏带来的规模效应，期间费用率下降趋势明显。 

 加快全国网络渠道扩张，多元业务持续增强。商旅出行业务积极扩张全国网络

渠道，构建“全国买全国卖”的旅游服务生态圈。住宿业务持续深耕粤港澳大

湾区城市群，并向全国主要城市及景区辐射。预计随着“旅游+”多元化业务加

快发展，文旅融合创新不断提升，公司有望打开长期成长空间，看好业务多元

化和渠道网络扩张下的业绩持续释放。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 0.9、1.9、2.8

亿元。公司为国内酒旅行业综合企业，将充分受益于国内旅游市场高景气复苏，

给予公司 2024年 41倍 PE，对应目标价 11.89元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：出入境旅游政策变动风险、市场竞争加剧风险、行业恢复不及预期

的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1034.55  4370.62  6829.09  9140.77  

增长率 -32.22% 322.46% 56.25% 33.85% 

归属母公司净利润（百万元） -178.02  88.33  192.26  279.54  

增长率 7.91% 149.62% 117.66% 45.40% 

每股收益EPS（元） -0.27  0.13  0.29  0.42  

净资产收益率 ROE -9.26% 4.14% 8.33% 10.95% 

PE -37  74  34  23  

PB 3.18  2.87  2.67  2.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 酒店经营起家，注入优质资产打造综合性旅游集团 

1.1 酒店经营起家，重大资产重组后成为综合性旅游集团 

岭南控股以酒店经营起家，现为国内综合性旅游集团。公司前身为东方宾馆，于 1993

年 11 月正式登陆深交所主板挂牌上市，主要运营酒店业务及办公楼出租；2014 年公司收购

广州岭南国际酒店管理有限公司 100%股权，从单体的酒店投资经营转型为酒店品牌管理运

营商；2016 年公司开始实施重大资产重组，并通过收购重点区域城市旅行社实现业务扩张，

目前发展成为集商旅出行、住宿、餐饮、会展、景区、汽车服务等业务为一体的综合性旅游

集团。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

业务线全面覆盖旅游产业链。目前，公司旗下业务构成主要包括商旅出行、住宿、会展、

景区及汽车服务等业务，形成了覆盖旅行社、酒店、餐饮、会展、景区、旅游交通、旅游手

信的完整旅游产业链。 

表 1：公司主营业务介绍 

主要业务  主要内容  核心企业  

商旅出行业务  
国内游、出境游、入境游、旅游电子商务、会展、景区运营管理、酒店住宿、景区门票、航空

票务等代理预定服务。 

广州广之旅国际旅行社  

股份有限公司  

住宿业务  

酒店管理业务：向其管理的酒店项目输出品牌标准、中央预订、客源推送等运营管理服务，从

管理项目中收取相应的费用以获得收入利润，以租赁经营的方式运营部分酒店项目； 

酒店经营业务：经营自有产权酒店，为顾客提供酒店住宿、餐饮、会议、会展及商业物业租赁

等服务以获得收入利润。 

广州岭南国际酒店管理  

有限公司  

会展和景区业务  

会展业务：组织策划、 IP构建、场馆运营、招展招商、买卖家对接、产业链集成、现场管理、

对客服务、品牌传播的一体化会展运营模式； 

景区业务：开发包括酒店、自驾车营地、餐饮、旅游客运、租赁、游乐场、旅游商品销售等在

内的休闲体验旅游产品，提供景区规划、景区建设咨询顾问、景区营销策划、景区运营管理。 

广州广之旅国际会展服务  

有限公司  

汽车服务业务  广州区域出租车和商务租赁车业务；旅游大巴业务。 
广州市东方汽车有限公司、 

广之旅旅运公司  

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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图 2：2017-2023H1 公司主营业务收入构成 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1） 旅行社运营业务：受疫情影响国际国内商旅活动与居民出行减少，营收同比下降。

2022 年旅行社运营业务实现营收 3.3 亿元，同比减少 53.9%，毛利率为 17.6%，同

比增长 1.7 个百分点；2023H1 营收 7.5 亿元，同比增长 763.1%，同比 2019 年恢

复至 23.5%，毛利率为 13.3%，同比减少 8.3 个百分点。 

2） 酒店业务：包括酒店运营和酒店管理，近年来营收占比提升。2022 年酒店经营业务

实现营收 5.5 亿元，同比减少 17.4%，毛利率为 7.0%，同比减少 14.2 个百分点，

酒店管理业务实现营收 1.3 亿元，同比增长 16.1%，毛利率为 30.7%，同比增长 8.2

个百分点。2023H1 酒店经营业务实现营收 4.1 亿元，同比增长 85.0%，同比 2019

年恢复至 95.1%，毛利率为 36.2%，同比增长 32.8 个百分点，酒店管理业务实现

营收 0.8 亿元，同比增长 41.5%，同比 2019 年恢复至 269.6%，毛利率为 40.6%，

同比增长 7.4 个百分点。 

3） 汽车服务业务：公司主业配套业务，营收占比较低。公司进一步拓展临租车业务，

并在 OTA 平台开拓线上销售渠道，加强节日租车推广，2022 年汽车服务业务实现

营收 0.2 亿元，同比减少 13.1%。2023H1 营收 0.1 亿元，同比减少 4.2%，同比 2019

年恢复至 67.4%，毛利率为 76.1%，同比增长 1.0 个百分点。 

图 3：公司四大业务营收（单位：亿元）  图 4：公司四大业务毛利率水平 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 疫后业务强势复苏，驱动业绩持续修复 

疫后业务强势复苏，公司营收和归母净利润持续修复。随着旅游行业全面进入复苏新通

道，公司抢抓市场机遇，商旅出行、住宿、餐饮及景区等业务板块呈现强劲的复苏态势。2022

年公司实现营收 10.3 亿元，同比下降 32.2%；归母净利润为-1.8 亿元；2023H1 公司营收为

12.5 亿元，同比增长 234.2%；归母净利润为 0.3 亿元，实现扭亏为盈。 

图 5：公司 2023H1 营收实现大幅增长  图 6：公司归母净利润水平稳步提升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业务以广东省内为主，广东省内占比逐年提升。2019 年广东省内营收为 17.5 亿元，

占比达 22.0%，广东省外、港澳台及境外地区营收合计为 62.2 亿元，占比 78.0%。2022 年

广东省内营收为 8.1 亿元，占比达 77.8%，广东省外、港澳台及境外地区营收合计为 2.3 亿

元，占比 22.2%。为应对疫情对公司旅行社运营及酒店业务的冲击，公司积极拓展省内游、

周边游市场，带动广东省内营收占比提升。 

图 7：2022 年公司以广东省内业务为主 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率和净利率水平提升。2022 年，公司毛利率为 14.5%，同比下降 5.0 个百分点；

2023H1 公司毛利率为 23.0%，同比上升 9.2 个百分点。2022 年公司净利率为-17.2%，同比

下降 8.8 个百分点；2023H1 净利率为 2.2%，同比上升 28.9 个百分点。由于酒店经营业务

毛利率大幅提升，带动公司整体毛利率水平有所提升。 
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公司期间费用率有所下降。2022 年，公司期间费用率为 36.3%，细分来看，销售、管

理费用率分别为 13.2%、25.7%，销售费用率和上年持平，管理费用率同比上升 8.1 个百分

点；财务费用率为-2.6%，同比减少 0.8 个百分点；2023H1 公司期间费用率为 18.3%，销售、

管理费用率分别为 7.8%、11.2%，同比下降 9.6、23.5 个百分点，财务费用率为-0.7%，同

比上升 2.3 个百分点。 

图 8：公司毛利率及净利率  图 9：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构清晰稳定，岭南集团为直接控股股东 

公司控股股东为岭南集团，实控人为岭南商旅集团。2022 年 10 月 20 日，公司披露《关

于控股股东国有股权无偿划转完成工商变更登记的公告》，经广州市市场监督管理局核准，

广州市国资委持有岭南集团的 90%股权及广东省财政厅持有岭南集团的 10%股权已划转至

广州岭南商旅投资集团有限公司持有并完成工商变更登记，实控人岭南集团直接及间接持有

公司 60.99%的股份。 

图 10：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着防疫政策的放开，我们预计 2023-2025 年公司旅行社运营业务营收同比增

速 850.0%70.0%/40.0%，对应收入分别为 31.8/54.0/75.6 亿元；随着出境游的逐渐复苏，

旅行社业务毛利率小幅下降，2023-2025 年毛利率预计分别为 13.0%/11.5%/11.0%。 

假设 2：公司酒店经营业务在今年整体出行客流复苏下，提升较为明显，我们预计今年

有望实现较快修复，预计 2023-2025 年酒店经营业务营收增速 80.0%、20.0%、10.0%，毛

利率分别为 38.0%、40.0%、41.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年收入拆分预测如下表：   

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

旅行社运营  

收入  334.41 3176.9 5400.7 7561.0 

增速  -53.9% 850.0% 70.0% 40.0% 

毛利率  17.6% 13.0% 11.5% 11.0% 

酒店经营  

收入  553.2 995.8 1195.0 1314.5 

增速  -17.4% 80.0% 20.0% 10.0% 

毛利率  7.0% 38.0% 40.0% 41.0% 

酒店管理  

收入  129.7 181.5 217.8 250.5 

增速  16.1% 40.0% 20.0% 15.0% 

毛利率  30.7% 41.0% 40.0% 40.0% 

汽车服务  

收入  17.2 16.4 15.6 14.8 

增速  -13.3% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率  75.1% 76.0% 76.0% 76.0% 

合计  

收入  1034.6 4370.6 6829.1 9140.8 

增速  -32.2% 322.5% 56.2% 33.9% 

毛利率  884.6 3492.3 5631.1 7658.7 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业中与岭南控股业务最为相近的众信旅游、君亭酒店作为可比公司，2 家

可比公司 2023-2025 年平均 PE 分别为 156、36、25 倍。预计公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 0.9、1.9、2.8 亿元。公司为国内酒旅行业综合企业，将充分受益于国内旅游市场

高景气复苏，给予公司 2024 年 41 倍 PE，对应目标价 11.89 元，首次覆盖给予“买入”评

级。 

  



 
岭南控股（000524）2023 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

表 3：可比公司估值（截止至 2023 年 8 月 30日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

002707.SZ 众信旅游  8.11 -0.23 0.03 0.21 0.31 - 260 39 26 

301073.SZ 君庭酒店  34.35 0.25 0.66 1.03 1.41 285 52 33 24 

平均值  285 156 36 25 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）出入境旅游政策变动风险。  

2）市场竞争加剧风险。 

3）行业恢复不及预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1034.55  4370.62  6829.09  9140.77  净利润 -190.71  94.62  205.96  299.47  

营业成本 884.61  3492.33  5631.05  7658.68  折旧与摊销 140.66  183.03  183.03  183.03  

营业税金及附加 28.07  21.85  30.73  41.13  财务费用 -27.06  -34.51  -56.00  -76.52  

销售费用 136.89  327.80  478.04  612.43  资产减值损失 -9.19  0.00  0.00  0.00  

管理费用 266.34  450.17  491.69  548.45  经营营运资本变动 18.98  321.23  866.92  582.33  

财务费用 -27.06  -34.51  -56.00  -76.52  其他  18.63  113.96  98.46  84.08  

资产减值损失 -9.19  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -48.69  678.33  1298.37  1072.38  

投资收益 3.19  10.00  15.00  20.00  资本支出 37.10  23.00  5.00  -8.00  

公允价值变动损益 0.00  1.00  1.00  1.00  其他  -300.30  11.00  16.00  21.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -263.20  34.00  21.00  13.00  

营业利润 -201.71  123.97  269.58  377.60  短期借款 24.36  -24.87  0.00  0.00  

其他非经营损益  1.90  0.53  1.43  0.32  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -199.81  124.50  271.00  377.92  股权融资 0.00  150.00  0.00  0.00  

所得税 -9.09  29.88  65.04  78.45  支付股利 0.00  35.60  -17.67  -38.45  

净利润 -190.71  94.62  205.96  299.47  其他  -21.29  -34.04  56.00  76.52  

少数股东损益 -12.69  6.30  13.71  19.93  筹资活动现金流净额 3.07  126.69  38.33  38.07  

归属母公司股东净利润 -178.02  88.33  192.26  279.54  现金流量净额 -307.48  839.03  1357.70  1123.46  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1100.33  1939.35  3297.05  4420.51  成长能力         

应收和预付款项 138.32  511.51  816.26  1113.53  销售收入增长率 -32.22% 322.46% 56.25% 33.85% 

存货  15.76  67.12  109.72  149.93  营业利润增长率 -31.01% 161.46% 117.45% 40.07% 

其他流动资产 27.13  113.01  176.30  235.81  净利润增长率 -31.87% 149.62% 117.66% 45.40% 

长期股权投资 4.39  4.39  4.39  4.39  EBITDA 增长率 -124.93% 409.28% 45.55% 22.06% 

投资性房地产 5.40  5.40  5.40  5.40  获利能力         

固定资产和在建工程 488.33  400.48  312.63  224.78  毛利率 14.49% 20.10% 17.54% 16.21% 

无形资产和开发支出 561.95  463.05  382.15  314.25  三费率 36.36% 17.01% 13.38% 11.86% 

其他非流动资产 644.86  625.58  606.31  587.03  净利率 -18.43% 2.16% 3.02% 3.28% 

资产总计 2986.48  4129.90  5710.20  7055.62  ROE -9.26% 4.14% 8.33% 10.95% 

短期借款 24.87  0.00  0.00  0.00  ROA -6.39% 2.29% 3.61% 4.24% 

应付和预收款项 354.84  862.74  1731.09  2319.03  ROIC -30.91% 13.88% -144.96% -27.42% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  -8.52% 6.23% 5.81% 5.30% 

其他负债 547.79  981.60  1505.26  2001.72  营运能力         

负债合计 927.50  1844.34  3236.35  4320.75  总资产周转率 0.34  1.23  1.39  1.43  

股本  670.21  670.21  670.21  670.21  固定资产周转率 2.06  9.90  19.32  34.42  

资本公积 1215.63  1365.63  1365.63  1365.63  应收账款周转率 11.44  20.96  16.12  14.79  

留存收益 106.50  230.43  405.02  646.11  存货周转率 51.89  80.43  62.22  58.09  

归属母公司股东权益 2045.98  2266.26  2440.85  2681.94  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 120.76% — — — 

少数股东权益 13.00  19.29  33.00  52.93  资本结构         

股东权益合计 2058.98  2285.56  2473.85  2734.87  资产负债率 31.06% 44.66% 56.68% 61.24% 

负债和股东权益合计 2986.48  4129.90  5710.20  7055.62  带息债务/总负债 2.68% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.60  1.53  1.41  1.41  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.58  1.49  1.38  1.38  

EBITDA -88.10  272.49  396.60  484.10  股利支付率 0.00% -40.31% 9.19% 13.76% 

PE -36.56  73.68  33.85  23.28  每股指标         

PB 3.18  2.87  2.67  2.43  每股收益 -0.27  0.13  0.29  0.42  

PS 6.29  1.49  0.95  0.71  每股净资产 3.05  3.38  3.64  4.00  

EV/EBITDA -56.51  15.05  6.91  3.34  每股经营现金 -0.07  1.01  1.94  1.60  

股息率 0.00% — 0.27% 0.59% 每股股利 0.00  -0.05  0.03  0.06  

数据来源：Wind，西南证券
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