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中青旅（600138.SH）2023 年三季报点评     
古镇业态或仍处恢复阶段，看好后续旅游消费需求提振的促进效果 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 中青旅发布 2023 年三季报。23Q3，公司营收 25.56 亿元/同比+30.96%，

较 19 年同期-30.77%；归母净利润 1.00 亿元/同比+194.45%，较 19 年同期-

38.68%。23 年前三季度，公司营收 67.34 亿元/同比+39.88%，较 19 年同期-

29.44%；归母净利润 2.06 亿元，22 年同期为-1.71 亿元，较 19 年同期-62.15%。

我们认为，23Q3 营收/归母净利润未恢复至 19 年同期水平，主要系乌镇/古北

水镇两大景区尚处恢复期所致，具体来看，当前旅游行业需求增长但人均消费水

平下滑（旅游市场五一/端午/国庆客流量高但人均消费水平均低于 19 年同期），

居民短期消费更偏向于观光游览属性强但二次消费属性弱的景点，因而对二次消

费属性较强的古镇类景区恢复能力影响较大。但从景区自身发展来看，Q3 乌镇

/古北水镇延续往年经营生态，乌镇水上夜集结合游船和花鼓戏/皮影戏/评弹等

传统非遗文化表演持续强化夜间旅游属性，古北水镇“星空音乐季”通过音乐演

出活动匹配多年龄段游客、通过研学活动匹配亲子游客群，两大古镇景区均保持

良好复苏态势，随宏观环境改善景区经营表现有望回归并超越 19 年同期。 

➢ 毛利率较 19 年同期优化但净利率较 19 年同期下滑，主要是管理费用率和

财务费用率提升所致。23Q3，公司毛利率 27.31%/同比+9.78pcts，较 19 年同

期+3.92pcts；净利率 5.89%/同比+3.78pcts，较 19 年同期-0.47pcts。23 年

前三季度，公司毛利率 25.94%/同比+11.16pcts，较 19 年同期+1.58pcts；净

利率 4.61%/同比+10.34pcts，较 19 年同期-3.74pcts。23 年前三季度毛利率

较 19 年同期有所优化但净利率有所下滑，主要是管理费用率和财务费用率提升

以及信用减值损失增加所致。从管理费用率来看，23 年前三季度管理费用率

7.32%/较 19 年同期+2.10pcts，对应管理费用 4.93 亿元，与 19 年同期的 4.97

亿元接近，因 23 年前三季度收入减少导致管理费用率提升；从财务费用率来看，

23 年前三季度财务费用率 2.91%/较 19 年同期+2.08pcts，对应财务费用 1.96

亿元，较 19 年同期+145.99%。公司财务费用增加是公司融资规模提高所致，

根据公司 8 月 31 日投资者调研会议记录，融资主要用于现金流补充和疫情期间

客房投入，客房投入将促消客人餐饮/酒店方面的消费，后续公司也将积极考虑通

过银行贷款置换方式降低融资成本。 

➢ 投资建议：我们看好公司景区业务后续发展，关注带动中青旅景区业务修复

与增长的三大核心驱动力：1）古镇业态随经济提振有望恢复 19 年同期水平，其

中乌镇景区本身品牌知名度高且疫情期间客房扩充，契合长线游业态需求，预计

明年整体恢复步伐加快；2）出境游市场逐步步入恢复期，公司疫情前出境游渠

道深耕+近期出境游业务快速发力有望带动公司出境游业务快速回暖并抢占更多

市场份额；3）濮院景区卡位优质旅游资源，后续有望成为公司利润新增长点。

预计 23-25 年公司归母净利润分别为 3.67/5.73/7.12 亿元，对应 23-25 年 PE

为 21X/13X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧，新项目发展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,417  9,822  12,876  14,514  

增长率（%） -25.7  53.1  31.1  12.7  

归属母公司股东净利润（百万元） -334  367  573  712  

增长率（%） -1670.9  210.0  56.3  24.2  

每股收益（元） -0.46  0.51  0.79  0.98  

PE /  21  13  11  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,417  9,822  12,876  14,514   成长能力（%）     

营业成本 5,389  7,281  9,437  10,530   营业收入增长率 -25.69  53.07  31.09  12.72  

营业税金及附加 52  79  104  117   EBIT 增长率 -220.78  585.13  57.01  25.49  

销售费用 658  964  1,217  1,358   净利润增长率 -1670.90  209.96  56.29  24.15  

管理费用 661  715  897  980   盈利能力（%）     

研发费用 13  11  8  7   毛利率 16.02  25.87  26.71  27.45  

EBIT -159  772  1,213  1,522   净利润率 -7.35  5.78  6.89  7.59  

财务费用 217  256  283  304   总资产收益率 ROA -1.90  1.92  2.71  3.09  

资产减值损失 -87  0  0  0   净资产收益率 ROE -5.54  5.72  8.21  9.25  

投资收益 -6  74  90  99   偿债能力         

营业利润 -547  742  1,172  1,461   流动比率 0.94  1.08  1.21  1.36  

营业外收支 6  27  31  32   速动比率 0.58  0.64  0.74  0.87  

利润总额 -541  769  1,203  1,493   现金比率 0.18  0.23  0.27  0.37  

所得税 -69  202  315  391   资产负债率（%） 53.87  54.46  54.79  53.64  

净利润 -472  568  887  1,102   经营效率     

归属于母公司净利润 -334  367  573  712   应收账款周转天数 123.13  88.95  88.73  88.06  

EBITDA 309  1,287  1,761  2,107   存货周转天数 143.85  137.12  128.01  125.33  

           总资产周转率 0.37  0.51  0.61  0.63  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,197  1,576  2,069  3,020   每股收益 -0.46  0.51  0.79  0.98  

应收账款及票据 2,165  2,394  3,130  3,502   每股净资产 8.32  8.85  9.65  10.63  

预付款项 239  307  390  429   每股经营现金流 -0.43  0.65  1.11  1.96  

存货 2,124  2,735  3,310  3,616   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 395  485  555  595   估值分析         

流动资产合计 6,120  7,498  9,454  11,161   PE /  21  13  11  

长期股权投资 2,762  2,762  2,762  2,762   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 4,535  4,763  4,995  5,224   EV/EBITDA 42.43  10.44  7.66  6.16  

无形资产 1,189  1,251  1,329  1,417   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 11,445  11,591  11,737  11,880            

资产合计 17,565  19,089  21,191  23,042             

短期借款 3,710  3,913  4,067  4,173   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,071  1,362  1,819  2,076   净利润 -472  568  887  1,102  

其他流动负债 1,744  1,687  1,900  1,956   折旧和摊销 468  514  548  585  

流动负债合计 6,525  6,962  7,786  8,204   营运资金变动 -569  -765  -793  -444  

长期借款 1,257  1,880  2,393  2,844   经营活动现金流 -312  473  805  1,416  

其他长期负债 1,680  1,554  1,431  1,310   资本开支 -610  -633  -663  -697  

非流动负债合计 2,937  3,434  3,824  4,155   投资 -5  0  0  0  

负债合计 9,462  10,395  11,610  12,359   投资活动现金流 -607  -560  -573  -598  

股本 724  724  724  724   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 2,083  2,284  2,598  2,988   债务募资 153  700  544  437  

股东权益合计 8,103  8,693  9,581  10,682   筹资活动现金流 737  467  261  133  

负债和股东权益合计 17,565  19,089  21,191  23,042   现金净流量 -180  379  493  951  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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