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中青旅（600138.SH） 
  

业绩符合预期，将持续精细化管理控本增效 
  
事件：4 月 3 日，公司发布 2024 年报，2024 年实现营收 99.57 亿元/同

比+3.34%，归母净利润 1.60 亿元/同比-17.29%，扣非归母净利润 1.01

亿元/同比-22.31%。其中，2024Q4，实现营收 29.09亿元/同比+0.30%，

归母净利润 0.07亿元/上年同期亏损 0.12亿元，扣非归母净亏损 0.52亿

元/上年同期亏损 0.63亿元，业绩符合预期。 

景区客流同比下滑，轻资产输出拓展业务稳步发展。2024年，1）乌镇景
区：共接待游客 743.38 万/同比-3.7%。其中，东栅/西栅分别接待游客

213.05/530.33 万，同比-6.3%/-2.6%。乌镇景区将文旅融合做为景区价

值的关键提升点，充分利用现有场景挖掘二消潜力，创新推出多个年度品

牌活动，打造沉浸式、场景化、年轻态景区新面貌，全年乌镇公司实现营

收 16.81 亿元/同比-5.8%，归母净利润 2.95 亿元/同比+4.0%。2）古北

水镇景区：受周边游市场消费需求持续外溢影响，全年接待游客 129.84万

/同比-14.8%，实现营业收入 5.55亿/同比-24.5%，因折摊等成本费用较

为固定，归母净亏损 1.23亿元/上年同期盈利 0.02亿元。3）拓展业务：

公司依托央企背景和文旅综合服务能力，打通政府、市场及产品、业态，

整合旗下优势资源，为有提升发展诉求的地方政府提供策划、规划、投资、

建设、营销、运营等服务，在新市场环境下对轻资产输出业务模式进行有

益尝试。2024年，咸阳秦文化城市夜游、威海栖霞街特色街区、邯郸广府

古城提升改造等项目相继开业，助力当地城市更新改造；以科技场馆运营

为契机，积极开拓空间运营新业务，旗下子公司全面运营中国科技馆，并

成功中标深圳市科技馆运行项目。 

旅行社营收增长明显，其他主要业务略有承压。2024年，1）旅行社业务：

推出涵盖全球 100余个国家及地区的精品旅游路线，针对多元化出行偏好

精准匹配产品，出境签证业务继续保持行业领先，入境签证业务稳健拓展，

目前埃塞俄比亚、菲律宾、沙特、英国 4国 8城签证中心已开业，同时，

公司较完整地保留了服务英、日、西语系境外游客的高水平导游团队，在

入境旅游市场发展态势不断向好的趋势下进行快速响应，全年实现营收

19.5 亿元/同比+58.1%，实现扭亏为盈。2）整合营销业务：受整体市场

环境影响，营收同比-10.8%至 19.4亿元。2024年底，中青博联引入战略

投资者何超琼女士，未来将积极拓展粤港澳大湾区市场，推动与战略投资

者多层次、多领域合作。3）酒店业务：专注于“ 中国文旅酒店先锋”定位，

打造文化型、智慧型品牌酒店，报告期内酒店行业承压，全年实现营收 3.1

亿元/同比-23.8%。4）策略性投资业务：保持平稳发展态势，提供稳定收

入和利润贡献，IT 产品销售和技术服务全年实现营收 39.5 亿元/同比

+1.7%。 

Q4费用率控制良好，乌镇公司土地收回补偿款正向影响利润。2024Q4，

1）毛利率同比+0.2pct 至 21.2%，相对稳定。2）销售/管理/财务费用率

同比-1.8/-0.6/-0.3pct至 9.6%/8.6%/1.0%，主要费用率控制良好。3）由

于古北水镇为代表的长期股权投资亏损，带来投资净收益率同比-2.1pct至

-0.7%；因城市规划调整原因，桐乡市收回乌镇公司部分土地使用权，支

付补偿款 1.72亿元，对公司全年归母净利润产生 0.54亿元的正向影响，
2024Q4，资产处置收益占收比亦同比+3.8pct至 3.9%。综合以上，2024Q4

归母净利润扭亏为盈至 739万元。 

经营基本盘稳固，精细化管理下控本增效持续。1）经营基本盘稳固：2025

年，乌镇、古北水镇将进一步迭代升级产品，优化经营管理服务；整合营
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销板块引入战略投资者，加强区域协同合作；旅行社板块多打造富有文化

内涵的自营产品，降低运营成本。2）控本增效：公司及旗下企业将进一步

加强精细化管理，做好控本增效工作，从严从紧控制一般性支出，强调成

本效益，控制不必要低效开支。 

投资建议：中青旅作为唯一一家拥有中央大型金融控股集团发展背景的旅

游类上市公司，旗下拥有旅行社、景区经营、整合营销、酒店、IT相关等

多元化业务。公司拥有优秀的景区运营能力，旅行社业务规模伴随出入境

游恢复快速增长，整合营销行业领先地位持续巩固。预计公司 2025-2027

年分别实现营收 106/113/120 亿元，归母净利润 1.8/2.6/3.2 亿元，当前

股价对应 PE 42.1x/28.8x/23.4x。 

风险提示：1）景区客流、客单恢复不及预期；2）出境团游恢复不及预期；

3）行业竞争加剧。 
   
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,635 9,957 10,626 11,315 12,024 
增长率 yoy（%） 50.1 3.3 6.7 6.5 6.3 

归母净利润（百万元） 194 160 176 257 316 

增长率 yoy（%） 158.2 -17.3 9.6 45.9 23.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.27 0.22 0.24 0.35 0.44 
净资产收益率（%） 3.7 3.1 3.3 4.5 5.3 

P/E（倍） 38.1 46.1 42.1 28.8 23.4 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 04月 11日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6377 7285 8088 8423 9147  营业收入 9635 9957 10626 11315 12024 

现金 1224 1320 1594 1697 1804  营业成本 7279 7658 8177 8630 9043 

应收票据及应收账款 2316 3068 3574 3726 4566  营业税金及附加 50 82 85 91 96 

其他应收款 183 177 207 202 233  营业费用 893 924 987 1041 1094 

预付账款 456 583 667 841 662  管理费用 758 717 723 758 806 

存货 1969 1863 1771 1681 1608  研发费用 8 14 15 16 17 

其他流动资产 228 275 275 275 275  财务费用 235 191 162 196 203 

非流动资产 10910 10406 10502 10600 10668  资产减值损失 -90 -74 -70 -60 -50 

长期投资 2452 2410 2410 2420 2440  信用减值损失 -16 18 -14 -11 -12 

固定资产 5528 5334 5516 5703 5897  其他收益 30 13 10 10 12 

无形资产 1158 1079 1015 957 880  公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 

其他非流动资产 1773 1584 1561 1520 1451  投资净收益 100 -31 0 10 20 

资产总计 17287 17691 18591 19023 19815  资产处置收益 7 119 7 119 7 

流动负债 6839 7060 8049 8419 9067  营业利润 440 416 413 652 744 

短期借款 3223 3409 4801 5295 5678  营业外收入 11 9 10 10 10 

应付票据及应付账款 1147 1103 1233 1164 1348  营业外支出 9 19 11 13 14 

其他流动负债 2468 2548 2015 1960 2041  利润总额 442 406 412 649 739 

非流动负债 2101 2137 1814 1484 1145  所得税 137 147 128 235 229 

长期借款 1391 1698 1374 1045 706  净利润 305 259 284 415 510 

其他非流动负债 710 439 439 439 439  少数股东损益 111 99 108 158 194 

负债合计 8939 9197 9863 9903 10212  归属母公司净利润 194 160 176 257 316 

少数股东权益 2133 2186 2295 2452 2647  EBITDA 1035 992 983 1279 1400 

股本 724 724 724 724 724  EPS（元） 0.27 0.22 0.24 0.35 0.44 

资本公积 1756 1755 1755 1755 1755  主要财务比率      

留存收益 3757 3856 4049 4331 4677  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6214 6308 6433 6668 6956  成长能力      

负债和股东权益 17287 17691 18591 19023 19815  营业收入(%) 50.1 3.3 6.7 6.5 6.3 

       营业利润(%) 180.6 -5.7 -0.7 58.0 14.0 

       归属于母公司净利润(%) 158.2 -17.3 9.6 45.9 23.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.5 23.1 23.1 23.7 24.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.0 1.6 1.7 2.3 2.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 3.7 3.1 3.3 4.5 5.3 

经营活动现金流 920 283 438 456 682  ROIC(%) 3.8 3.4 3.4 4.4 5.1 

净利润 305 259 284 415 510  偿债能力      

折旧摊销 343 307 316 333 352  资产负债率(%) 51.7 52.0 53.1 52.1 51.5 

财务费用 235 191 162 196 203  净负债比率(%) 59.8 61.0 61.4 59.5 55.9 

投资损失 -100 31 0 -10 -20  流动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 -117 -557 -317 -359 -355  速动比率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 255 50 -8 -120 -8  营运能力      

投资活动现金流 136 -234 -404 -302 -392  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 284 152 96 88 48  应收账款周转率 4.3 3.7 3.2 3.1 2.9 

长期投资 400 -113 0 -10 -20  应付账款周转率 6.6 6.8 7.0 7.2 7.2 

其他投资现金流 820 -195 -308 -224 -364  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1016 38 -1560 -545 -566  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.22 0.24 0.35 0.44 

短期借款 -486 186 -409 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 0.39 0.60 0.63 0.94 

长期借款 -365 307 -324 -329 -339  每股净资产(最新摊薄) 8.58 8.71 8.89 9.21 9.61 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -1 0 0 0  P/E 38.1 46.1 42.1 28.8 23.4 

其他筹资现金流 -165 -454 -827 -215 -227  P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 

现金净增加额 40 87 -1527 -391 -277  EV/EBITDA 14.0 14.8 15.2 11.9 10.9 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 04月 11日收盘价 
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