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旅游地产业务剥离，进一步聚焦核心业务  

事件：10 月 12 日，香港中旅发布公告，公司拟向股东实施建议分派，通过集团

重组将旅游地产业务分拆至私人公司。同时董事局建议实施股本削减，将股本账

内的进账由 92.2 亿港元削减至 7.2 亿港元。在剥离持续亏损旅游地产业务后，公

司将聚焦核心业务，预计报表端也将会有所改善。此外，公司积极布局冰雪经济，

此前宣布收购万科旗下的吉林松花湖国际度假区开发有限公司和北京万冰雪体育

有限公司的 75%股权，相关业务将于 11 月并表，预计给公司带来更多收入和利润

增量。 

报告摘要 

剥离旅游地产业务，聚焦核心业务。为改善核心竞争力和整体盈利能力，公司

宣布将进行集团重组，将旅游地产业务的权益重组至私人公司持有，剥离的部

分包括 5 个项目：珠海海泉湾、咸阳海泉湾、安吉度假村、深圳大空港项目、

成都金堂项目。拟剥离部分 2023/2024/2025H1 收入分别为 6.29/4.59/1.47 亿

港元，净亏损 4.61/2.39/1.92 亿港元。由于旅游地产业务持续亏损，且未来盈

利能力存在不确定性，剥离后将减少对利润的拖累。公司预计建议分派将导致

1.6 亿港元亏损，主要由于旅游地产业务相关的累计汇兑差额的重新分类。分

派完成后，公司仍将保留并聚焦于原有的其他业务，其中包括：1）旅游景区

及相关业务，包括主题公园（深圳世界之窗和深圳锦绣中华），自然人文景区

目的地（沙坡头景区、德天瀑布、泸州老窖文化旅游及泸沽湖等），旅游景区

配套服务；2）旅游证件及相关业务；3）酒店业务，包括港澳六家酒店及一家

服务式公寓、北京维景酒店、香港中旅维景国际酒店管理有限公司；4）客运

业务，主要包括大湾区跨境巴士及轮渡服务。 

股东可选分派方案：本次分派为股东提供了实物和现金两种分派方案，1）实

物分派：按每股股份对应一股私人公司股份的基准实施；2）现金分派：每股

支付 0.336 港元现金代价，约为公告日期前最后一个交易日收盘价每股 1.53

港元的 21.96%。沪（深）港通股东因收取私人公司股份存在困难，将直接收

取现金分派。分派完成后，旅游地产业务将从上市公司出表，成为集团直接控

股的私人公司。 

建议股本削减，产生进账转入保留溢利。此外，公司董事局建议将股本账内的

进账由公告时的 92.22 亿港元削减 85 亿港元至 7.22 亿港元，因建议股本削减

而产生的 85 亿港元进账，将转拨至公司的保留溢利，该款项将作为可供分配

储备动用。由于建议分派后，公司的保留溢利将大幅减少，将严重限制公司依

法派付股息及/或进行任何须动用可供分派储备的公司行动。而当股本削减生

效后，公司将能更灵活地进行公司行动及/或就股息政策作出决策。 

积极布局冰雪经济，收购冰雪项目。8 月 26 日，公司与长春万科房地产开发

有限公司及相关方订立股权转让协议，收购长春万科持有的吉林省松花湖国际

度假区开发有限公司 75%股权，并与万科酒店管理有限公司及相关方订立股

权转让协议，收购万科酒管持有的北京万冰雪体育有限公司 75%股权。松花湖

公司持有吉林省松花湖滑雪度假区，经营松花湖滑雪场、西武王子大饭店、瞻

云 salomon 酒店、青山公寓和商业街。万冰雪公司以雪场开发策规划、建设咨

询、运营管理、营销宣传、滑雪教学为核心业务，累计管理 9 家知名雪场，并

拥有丰富的山地教学合作资源，具备较强的滑雪产业整合能力。预计上述项目

在今年 11 月进行并表，有望带来业绩增量。公司表示将积极响应国家号召，

发展冰雪经济，未来相关项目也会做进一步的发展规划。 

SDICSI 
2025 年 10 月 17 日 
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公司动态分析 
证券研究报告 

旅游 
 

投资评级： 未有 

  

6 个月目标价 未有 

股价 2025-10-17 1.66 港元 
 

 

总市值(百万港元)  9,246.18  

流通市值(百万港元)  9,246.18  

总股本(百万股)  5,536.63  

流通股本(百万股)  5,536.63  

12 个月低/高(港元) 0.9/3 

平均成交(百万港元)  119.37  

 

股东结构 

中国旅游集团 40.62% 

香港新旅投资 20.52% 

郭海庆 7.00% 

先锋领航 1.43% 

维景基金顾问 0.91% 

其他 29.51% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 7.14  -23.41  33.17  

绝对收益 5.03  -17.73  60.58  
 

数据来源：Wind、港交所、公司 

 

杨怡然 CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 



 公司动态/香港中旅 

 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 2 

 

后续展望：公司上半年业绩有所下滑（见附录表格），主要是受到旅游景区业

务的负面影响较大。剥离持续亏损旅游地产业务后，预计报表端将会有所改善。

从其他业务来看，酒店业务持续增长，且由于酒店固定成本占比较大，收入提

升会使得费用率下降，从而使利润增速快于收入；客运业务相对稳定，旅游证

件业务也将回归正常水平。相信在消费复苏和旅游回暖的带动下，整体业绩也

将在下半年有一定的改善。此外，冰雪旺季即将到来，11 月冰雪业务并表也将

为公司的业绩带来更多增量。根据彭博一致预期，2025/2026/2027 年 PE 分

别为148.24/23.57/19.19x，与A股的几家景区运营的同行相比（见附录表格），

香港中旅的规模相对较大，业务范围也更广，此前由于旅游地产业务的影响，

短期利润端承压。随着旅游地产业务剥离和冰雪业务的并表，公司未来业绩表

现有望持续改善，推荐关注后续业务发展。 

风险提示：宏观经济下行，消费及旅游市场疲软；行业竞争加剧；冰雪业务增

长不及预期。 
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公司业绩概览及各分部表现 

（亿港元，31/12 年结） 2024H1 2024 2025H1 

总收入 21.37 46.27 19.74 

YOY(%) +4% +3% -8% 

主要业务分部收入 

--旅游景区及相关业务 10.37 23.45 8.71 

YOY(%) +3% +2% -16% 

占比(%) 48.53% 50.68% 44.12% 

--旅游证件及相关业务 1.80 3.44 1.47 

YOY(%) -18% -27% -18% 

占比(%) 8.44% 7.43% 7.46% 

--酒店业务 3.68 8.20 4.29 

YOY(%) +16% +18% +17% 

占比(%) 17.21% 17.72% 21.75% 

--客运业务 5.37 10.93 5.13 

YOY(%) +22% +11% -4% 

占比(%) 25.12% 23.63% 26.01% 

毛利 6.11 14.87 5.33 

毛利率(%) 29% 32% 27% 

归母净利润 0.63 1.06 -0.87 

YOY(%) -72% -56% 转亏 

经营业务应占利润 1.62 3.07 0.14 

YOY(%) -22% +8% -91% 

主要业务分部应占利润 

--旅游景区及相关业务 0.26 0.14 -1.12 

YOY(%) -70% 转正 转亏 

--旅游证件及相关业务 0.94 1.76 0.67 

YOY(%) -18% -30% -29% 

--酒店业务 0.82 2.27 1.02 

YOY(%) +19% +40% +24% 

--客运业务 0.06 -0.11 0.08 

YOY(%) -10% 转亏 +33% 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

彭博一致预测 

（亿港元，31/12 年结） 2025E 2026E 2027E 

收入 45.24 46.89 50.30 

YOY(%) -2.2% +3.6% +7.3% 

毛利率(%) 29.90% 34.84% 37.14% 

归母净利润 0.62 3.71 4.75 

YOY(%) -41.8% +498.4% +28.0% 

P/E 148.24 23.57 19.19 

资料来源：彭博，国证国际（截至 10 月 17 日） 
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同业估值对比 

公司名称 代码 25H1 收入 

(人民币/港币

亿元) 

25H1 净利润 

(人民币/港币

亿元) 

市值 

(人民币/港

币亿元) 

PE(TTM) 

中青旅 600138.SH 48.66 0.97 69.34 45 

黄山旅游 600054.SH 9.40 1.37 81.76 26 

ST 张家界 000430.SZ 1.94 -0.33 29.63 N/A 

香港中旅 308.HK 19.74 -0.87 91.91 N/A 

资料来源：Wind，公司资料，国证国际研究（截至 10 月 17 日） 
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