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事项： 

2014 年 5 月 12 日，中青旅发布非公开发行情况报告书，确定最终发行价格、数量及配

售情况；同时我们跟踪了解公司经营情况，主要信息和观点总结如下： 

定增发行情况 

公司定增发行价格及总量：最终确定的发行价格为 18.3 元/股，发行数量 6721 万股，

募集资金总额为 12.3 亿元，扣除发行费用后净额 12 亿元，用于收购乌镇旅游 15%股权，

遨游网平台化、网络化、移动化升级项目，桐乡旅游广场项目和补充流动资金，配售对象为

中青旅集团、山东文化产业投资、民生加银基金、华安基金等 8 家。 

表 1：公司定增投向情况 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 收购乌镇旅游股份有限公司 15%股权 41,098 41,000 

2 遨游网平台化、网络化、移动化升级项目 32,810 30,000 

3 桐乡旅游广场项目 31,533 20,000 

4 补充流动资金 29,000 29,000 

合计 134,441 120,000 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：收购乌镇旅游 15%股权以美元作为支付方式，实际支付金额为 41098 万元 

公司定增发行价格 18.3 元，符合之前预期价格区间。我们维持观点：定增项目符合公

司发展战略，其中回收乌镇股权 2014 年即能体现业绩增厚，其他项目包括遨游网平台强化

建设等需要进一步观察投入及项目实施情况，整体募资效果给予较好评价。大股东青旅集团

最终认购 1408 万股，占比 21%，也为公司股价提供了较高的风险保障。伴随定增完成，市

场对股价担忧的短期束缚料将消散，再加之基本面持续运营良好，有望进一步催化股价表现。 

跟踪内容 

古北水镇：客流表现靓丽，培育周期缩短 

近期客流情况：古北客流以环渤海尤其北京为主。清明开启古北水镇春游小高峰，3 天

累计接待游客 1.9 万人次；“五一”小长假期间接待游客 5.9 万人次（若加上儿童等免票游

客则接近 8 万），目前每周游客数量在 2.5-3 万人次。按此趋势估算，2014 年全年客流有

望突破 100 万人次，项目有望实现盈亏平衡。由于目前古北商铺与场馆未完全开放，因此

客流集中时显得较为拥挤，伴随设施逐步完善，人流会逐步分散。古北总面积相当于西栅的

2 倍，目前西栅客流量在 300 万人次左右，因此预计古北到成熟阶段客流量将相当可观。 
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招商与营销：古北景区对商户的选择和管理要求比较高，比如同一类型的商户只能有一

家，产品必须具有一定特色等，因此招商进程相对缓慢。对旅行社的宣传早已铺开，包括公

司下属的旅行社子公司，大规模的营销与推广预计 2015 年进行，下半年会适时启动一部分

宣传，主要出于景区长期的口碑、形象与游客体验考虑，宣传将伴随招商进程循序渐进地推

进。 

门票价格：目前古北景区门票仍是体验价 80 元，酒店价位在 500-1000 多元，司马台

长城、索道单独收费并收入归景区所有，长城门票 40 元，索道指导价单程 80 元、往返价

120 元，待正式运营后古北门票价格上升至 150 元，长城门票价格不变，酒店价格完全根据

市场供需浮动。“五一”期间景区客单价在 200 元左右，考虑到配套项目未完全投入使用，

个人消费释放程度有限，未来伴随景区建设的成熟和项目的完善，预计客单价将显著高于这

个水平。 

设施方面：酒店：目前开出客房数量在 600-700 间，预计“五一”之后乌镇会所将投入

使用，水镇大酒店多投入 100 间，未来整体供给量接近 2000 间。餐饮：体验期餐饮配套不

够完善，散客预订酒店时会提醒自备部分食品，但水镇大酒店有自助餐提供，餐饮是自营与

招商相结合。交通：从东直门直接到古北水镇的公交线路仍在洽谈，密云到古北已经开了十

几条线路，另外京沈高铁也设立了密云站。 

乌镇景区：产业链延伸，盈利释放可期 

客流情况：乌镇西栅很好地契合了旅游行业由观光游向休闲度假游转型升级的发展方向，

2013 年在行业整体景气下行背景下，乌镇总客流下降 5%，其中东栅降 18%，但西栅同比

仍大增 17%。今年 4 月乌镇客流延续一季度的良好增长，前半个月就达到去年 4 月全月客

流水平，预计 1-4 月整体增近 20%。“乌镇戏剧节”由 5 月延至 11 月，主要是因为 5 月本

来就是旅游旺季客流较好，戏剧节对客流的拉动效应不是特别明显，但 11 月相对较淡，公

司期望“以戏引客”，平衡淡旺季客流表现。 

产业链延伸：公司近年来对乌镇景区持续地投入和建设，不断延伸目的地产业链，拓宽

游客消费空间。因此，如枕水大酒店、乌镇大剧院、民宿等设施的折旧摊销，以及人工和财

务费用集中在 2013 年计提，预计 2014 年相关成本费用有所下降，全年利润增速将高于 2013

年。乌镇向会议、演艺市场的延伸以及商贸产品的开发在未来都将成为持续的盈利贡献来源。 

其他业务：总体稳健，不乏亮点 

濮院项目：桐乡市作为首个全国旅游综合改革试点县，大环境非常有利于当地旅游企业

积极发展，濮院项目更多也是看中当地的旅游区位优势。同时，一旦 2015 年迪斯尼开业，

预计也将对桐乡旅游有较强的溢出效应，并将带动整体客流提升明显。公司对濮院的定位较

乌镇“偏俗”，期望与乌镇互相补充与互相拉升。 

商旅业务：公司于 2002 年进入会奖业务市场，是当时业内第一家涉入，多年培育之下

已相对成熟，目前市场排名第一。（1）医药贿赂事件的爆发短期利空，长期利好。部分新

的经营主体在进入时采取不正当竞争手段，比如压价和商业贿赂，但是中青旅一直恪守行业

规范、遵守相关法律，因此医药事件影响很小。另外，有些会议需求是刚性的，不会因为某

时段的政策而终止，因此当整体市场好转时，预计恢复需求将呈现爆发性增长。（2）限制

“三公消费”对旅游行业的影响是整体性的，且相对长期，但中青旅的客户以跨国公司为主，

政府和国企占比不高，因此受影响程度有限。同时，限制“三公消费”也有一定的挤压效应，

公费旅游需求有部分可能会转化为个人出游。 

遨游网：预计 2013 年遨游网交易金额超 10 亿（含呼叫中心），遨游网已经全覆盖中

青旅线下产品。公司募投项目是遨游网的平台化、网络化、移动化，未来有望通过平台化完

善产品结构：1．采购其他旅行社的产品作为补充，利用自身品牌优势进行筛选并作品质担
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保；2．也会开发要素化产品（机票、酒店、火车票、租车等），拓展产品品类以增加客户

粘度、提高用户流量。 

风险因素： 

行业运行情况不佳；古北项目不达预期，地产结算与预期有差异等。 

盈利预测、估值与投资建议 

基于定增最终发行情况（实际发行 6721 万股，原按最大发行量 7800 万股测算），调整

公司 2014-2016 年全面摊薄 EPS 预测为 0.79/1.03/1.19 元（原为 0.77/1.01/1.17 元）。基于

2014 年全面摊薄业绩，我们以分项估值法对现有业务估值：旅行社、酒店 25X+ 乌镇 30X+ 

科技、彩票、物业 15X+ 地产 0X ；古北水镇按净现金流折现测得权益市值的现值为 26.6 亿。

合计估算公司短期合理市值 126 亿元，对应最新股本每股价值 26.1 元。 

表 2：公司盈利预测拆分表（表中数据未摊薄） 

 
2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 估值测算 

EPS（元）（未摊薄） 0.71  0.77  0.91  1.20  1.39  PE 14 估值 

旅游服务等 -0.03  0.15  0.16  0.17  0.23  25 3.95  

酒店 0.00  0.00  0.02  0.03  0.04  25 0.41  

乌镇景区 0.29  0.40  0.54  0.64  0.74  30 16.30  

古北水镇景区 0.00  -0.01  -0.06  0.03  0.10  30 0.00  

科技及彩票 0.19  0.16  0.18  0.21  0.24  15 2.71  

房产销售 0.21  0.03  0.04  0.08  0.00  0 0.00  

房产出租 0.03  0.04  0.04  0.04  0.04  15 0.54  

证券投资 0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  0 0.00  

      
除古北外每股价值（元） 23.90  

      
对应市值（亿元） 99.25  

      
古北权益市值（亿元） 26.62 

      
合理市值（亿元） 125.88  

      
每股价值（亿元） 26.09  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

我们自 2013 年 12 月 23 日发布报告《中青旅（600138）跟踪报告—看好价值空间，配

置时机显现》重申推荐以来，公司股价已上涨约 26%。我们认为，定增完成，乌镇、古北水

镇迎来旅游旺季、客流屡超预期，持续良好经营有望继续催化股价表现；途牛上市短期具在

线旅游基因标的有望受益表现，而公司在线旅游及彩票业务发展若确有突破，将进一步释放

估值束缚，重申“买入”评级。 

表 3：中青旅收入与盈利预测 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 10280 9316 10663 12533 14029 

增长率 YoY% 22.1 -9.4 14.5 17.5 11.9 

净利润（百万元） 295 321 379 497 576 

增长率 YoY% 10.5 8.6 18.4 30.9 16.0 

EPS（元）（考虑摊薄） 0.71 0.77 0.79 1.03 1.19 

毛利率% 20.0 19.8 20.1 20.1 19.7 

净资产收益率% 10.3 11.0 8.6 10.4 11.1 

PE 29 27 26 20 17 

PB 3.0 2.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：wind，中信证券研究部预测   注：股价为 2014 年 5 月 12 日收盘价
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