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中青旅（600138.SH）2023 年年报点评    
 

景区经营业务稳步复苏，关注旅行社业务后续恢复节奏 
 

 2024 年 04 月 04 日 

 
➢ 中青旅发布 2023 年年度报告。2023 年，公司营业收入 96.35 亿元/同比
+50.15%，恢复至 19 年同期 68.56%；归母净利润 1.94 亿元/22 年同期为-3.34
亿元，恢复至 19 年同期 34.15%；扣非归母净利润 1.30 亿元/22 年同期为-4.18
亿元，恢复至 19 年同期 30.13%。23 年公司营业收入同比增长/归母净利润/扣
非归母净利润扭亏为盈，但因古镇板块/旅行社板块尚未恢复疫情前水平，业绩表
现较 19 年同期仍有差距。聚焦毛利率/净利率及各项费用率情况，2023 年，公
司毛利率 24.45%/同比+8.43pcts，较 19 年同期+0.37pcts；净利率 2.01%/同
比+7.21pcts，较 19 年同期-2.03pcts，毛利率整体优化明显、超越 19 年同期
水平，净利率由负转正。 

➢ 旅行社业务有望随出境游复苏逐步恢复，乌镇景区接待人次及景区收入已恢
复 19 年同期 80%以上，古北水镇人均消费水平有所提升。聚焦公司旅游产品服
务、整合营销服务、景区经营三大业务营收变化及毛利率表现，2023 年公司旅
游产品服务收入 12.33 亿元/同比+178.99%，恢复至 19 年同期 26.13%，对应
毛利率 12.95%/同比-11.74pcts，较 19 年同期+4.78pcts；整合营销服务收入
21.80 亿元/同比+108.29%，恢复至 19 年同期 81.61%，对应毛利率 21.43%/
同比-5.68pcts，较 19 年同期+1.18cpts；景区经营收入 17.20 亿元/同比
+262.49%，恢复至 19 年同期 97.87%，对应毛利率 75.14%/同比+21.25pcts，
较 19 年同期-6.21pcts；分业务来看，旅游产品服务主要是公司旅行社业务，公
司打造多系列出境旅游路线，丰富签证+机票+酒店产品，聚焦年轻化家庭亲子/
研学/康养赛道，并在出境签证业务基础上稳健开拓入境签证业务，23 年业务快
速恢复，毛利率高于 19 年同期水平，后续有望随出境游行业复苏逐步恢复并超
19 年同期；整合营销服务主要是公司会展相关业务，20-22 年外部环境扰动下
此业务仍展现强经营韧性，23 年在 22 年低基数基础上实现强增长，虽营收规模
较 19 年同期仍有差距，但盈利结构有所改善，毛利率超越 19 年同期水平，作为
公司业绩稳定支撑点持续发力；景区经营方面，23 年乌镇接待人次 772.07 万人
/同比+568%，恢复至 19年同期 84.08%；对应收入 17.84亿元/同比+183.65%，
恢复至 19 年同期 81.87%；对应净利润 2.84 亿元，19 年同期为 8.08 亿元。古
北水镇接待人次 152.36 万人/同比+34.89%，恢复至 19 年同期 63.65%；对应
收入 7.35 亿元/同比-22.63%，恢复至 19 年同期 77.37%；23 年古北水镇景区
实现盈利。从乌镇/古北水镇恢复情况来看，乌镇景区接待人次/景区收入恢复较
好但净利润较 19 年同期有一定差距，我们认为或是古镇项目固定成本支出较高
所致，随景区接待人次/收入恢复度提高净利润将快速拔高；古北水镇景区接待
人次及收入恢复度相对一般，但人均消费水平高于 19 年同期，23 年古北水镇人
均消费 482.41 元/同比-20.84%，较 19 年同期+21.55%，或是古北水镇近年
强化司马台长城 IP、融合传统文化推出主题套餐产品及系列文创产品对二消需求
产生的强提振效果所致，高人均消费水平有望在未来持续。 

➢ 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
24 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。预计 24-26 年公司归母净利润分别为 4.66/5.58/6.28 亿元，对应 24-
26 年 PE 为 17X/14X/13X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,635  12,503  13,558  14,071  

增长率（%） 50.1  29.8  8.4  3.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 194  466  558  628  

增长率（%） 158.2  140.4  19.7  12.5  

每股收益（元） 0.27  0.64  0.77  0.87  

PE 41  17  14  13  

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 2024 年 4 月 3 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,635  12,503  13,558  14,071   成长能力（%）     

营业成本 7,279  9,276  10,007  10,341   营业收入增长率 50.15  29.77  8.44  3.78  

营业税金及附加 50  65  71  73   EBIT 增长率 550.42  47.44  17.65  10.83  

销售费用 893  1,144  1,230  1,265   净利润增长率 158.16  140.36  19.70  12.50  

管理费用 758  950  998  1,006   盈利能力（%）     

研发费用 8  10  8  7   毛利率 24.45  25.81  26.19  26.51  

EBIT 717  1,057  1,244  1,379   净利润率 3.16  5.86  6.47  7.01  

财务费用 235  162  150  128   总资产收益率 ROA 1.12  2.61  3.07  3.40  

资产减值损失 -90  0  0  0   净资产收益率 ROE 3.12  7.02  7.82  8.15  

投资收益 100  130  141  146   偿债能力         

营业利润 440  1,060  1,269  1,428   流动比率 0.93  0.97  1.04  1.13  

营业外收支 1  2  2  2   速动比率 0.58  0.56  0.59  0.67  

利润总额 442  1,062  1,271  1,430   现金比率 0.18  0.08  0.07  0.10  

所得税 137  329  394  444   资产负债率（%） 51.71  49.48  45.76  41.69  

净利润 305  732  877  986   经营效率     

归属于母公司净利润 194  466  558  628   应收账款周转天数 87.76  87.06  86.58  85.93  

EBITDA 1,183  1,539  1,732  1,873   存货周转天数 98.73  95.29  92.31  88.75  

           总资产周转率 0.56  0.70  0.75  0.76  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,224  552  458  704   每股收益 0.27  0.64  0.77  0.87  

应收账款及票据 2,316  2,982  3,216  3,313   每股净资产 8.58  9.17  9.86  10.64  

预付款项 456  563  581  579   每股经营现金流 1.27  0.72  1.44  1.82  

存货 1,969  2,422  2,531  2,514   每股股利 0.09  0.09  0.09  0.09  

其他流动资产 411  477  482  470   估值分析         

流动资产合计 6,377  6,996  7,269  7,580   PE 41  17  14  13  

长期股权投资 2,452  2,452  2,452  2,452   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 5,528  5,576  5,616  5,649   EV/EBITDA 10.79  8.32  7.12  6.17  

无形资产 1,154  1,182  1,226  1,282   股息收益率（%） 0.78  0.83  0.83  0.83  

非流动资产合计 10,910  10,901  10,902  10,909            

资产合计 17,287  17,897  18,171  18,489             

短期借款 3,223  3,023  2,823  2,623   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,147  1,417  1,473  1,496   净利润 305  732  877  986  

其他流动负债 2,468  2,747  2,719  2,610   折旧和摊销 466  482  488  494  

流动负债合计 6,839  7,187  7,015  6,730   营运资金变动 -117  -743  -338  -151  

长期借款 892  587  339  139   经营活动现金流 920  522  1,041  1,314  

其他长期负债 1,209  1,083  960  839   资本开支 -266  -472  -487  -500  

非流动负债合计 2,101  1,670  1,299  979   投资 402  0  0  0  

负债合计 8,939  8,856  8,315  7,708   投资活动现金流 136  -342  -346  -353  

股本 724  724  724  724   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 2,133  2,400  2,718  3,077   债务募资 -272  -631  -570  -521  

股东权益合计 8,347  9,041  9,856  10,781   筹资活动现金流 -1,016  -853  -788  -716  

负债和股东权益合计 17,287  17,897  18,171  18,489   现金净流量 40  -672  -94  246  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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