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[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年年报。1）23 年公司实现营收 96.35 亿元，较 19 年

-31.4%，归母净利润 1.94 亿元，较 19 年-65.9%，扣非归母净利润 1.30 亿元，

较 19 年-69.3%；2）23Q4 公司实现营收 29 亿元，较 19 年-35.7%，归母净

利润-0.12 亿元，扣非归母净利润-0.63 亿元。 

分业务来看，旅行社业务营收 12.3 亿元，较 19 年-73.9%，毛利率 13%，较

19 年+4.8pct；会展业务营收 21.80 亿元，较 19 年-18.4%，毛利率 21.4%，

较 19 年+1.2pct；景区业务营收 17.20 亿元，较 19 年-2.1%，毛利率 75.1%，

较 19 年-6.2pct；酒店业务营收 4.05 亿元，较 19 年-25.6%；房屋租赁营收

1.89 亿元，较 19 年+108.1%；房地产销售 2280 万元，较 19 年-94.6%。 

毛利端来看，23 年公司毛利率 24.5%，较 19 年+0.37pct，主要源于各业务恢

复度不同及毛利率变化各异。费用端来看，期间费用率 19.7%/+2.54pct，其

中销售费率 9.3%，较 19 年-1.6pct；管理费率 7.9%，较 19 年+2.6pct，管理

费用与 19 年基本一致，收入减少导致费率提升；财务费率 2.4%，较 19 年

+1.61pct，源于融资规模提高（用于现金流补充和疫情间客房投入）。费用

提升导致利润端下滑，归母净利率 2.0%，较 19 年-2.03pct。 

周边游需求承压，两镇仍处于修复阶段，出售濮院降低房产去化风险。疫后

长线游兴起，对周边游形成分流，导致两镇景区客流承压，尚未完全恢复。

23 年乌镇强化休闲度假、文化会展综合型目的地优势，实现营收 17.84 亿元，

较 19 年-18.1%，净利润 2.84 亿元，较 19 年-64.8%，接待游客 772.07 万人

次，较 19 年-15.9%（其中东栅游客较 19 年-41.5%，西栅游客较 19 年+2.8%）。

23 年古北水镇聚焦精细化运营，深耕独特资源禀赋，实现营收 7.35 亿元，

较 19 年-22.6%，接待游客 152.36 万人次，较 19 年-36.3%。此外，由于濮院

景区整体规划较初期变化较大，导致建设周期、投资额、回报期等偏离原始

预测，因此乌镇公司以 2.54 亿对价转让其持有的 37.24%濮院股权，以降低

整体房产去化风险。 

跨境游业务厉兵秣马，政策利好助推潜力释放。公司疫情前以出境游为旅行

社业务核心，疫情期间在资源、产品端提前布局，与全球 2000+家合作伙伴

沟通紧密。23 年以来，随着文旅部逐步陆续恢复出境团队游国家，公司有

望稳步提升市占率和影响力，同时在出境签证业务基础上稳健开拓入境签证

业务。23 年旅行社业务实现营收 12.98 亿元，经营持续向好，后续随着 24

年跨境旅游有望进入加速复苏通道，旅行社业务有望快速复苏。 

投资建议：我们看好公司两镇优质景区持续受益周边游及度假游趋势，多元

业务协同韧性强，跨境游业务提前布局、业绩释放弹性较高。根据 iFind 一

致预期，2024-26 年归母净利润为 4.52、5.67、5.96 亿元，4 月 3 日收盘价对

应 PE 分别为 17、14、13 倍。 

风险因素：行业竞争加剧，项目建设不及预期，经营管理风险等。 
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测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推
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供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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