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中青旅 
乌镇景区客流恢复增长，古北预期进一步强化 
2013 年公司实现营收 93.2 亿元，同比下降 9.4%，其中旅游主业实现营收
71.2 亿元，同比增长 5.5%；实现归属于母公司净利润 3.2 亿元（合每股
收益 0.77 元），同比增长 8.8%。实现扣非后净利润 1.87 亿元，同比下降
31%。公司扣非后业绩大幅下降的原因是由于房地产收入、利润的大幅减
少（2012 年地产结算 17.8 亿元，2013 年 1.46 亿元）、期间费用的大幅
增加（主要是乌镇戏剧节等相关活动产生较大费用，对主营利润影响较大
所致）。2014 年 1 季度公司实现营收 21.78 亿元，同比增长 12.13%，实
现净利润 6,536.58 万元（合每股收益 0.16 元），同比增长 10.03%，扣非
后净利润同比增长 51.39%。扣非后业绩高增长的主要原因在于：1 季度乌
镇公司实现良好增长，且持股比例由 51%增长至 66%；会展公司大项目进
展顺利。总体分析，1 季度乌镇客流增长良好，古北景区客流近期逐渐进
入上升通道，后续濮院、乌村等景区项目将陆续推进，景区业绩“梯次化”
发展战略清晰；在房地产结算扰动项基本消除后（余下少许地产业务尚未
计算，对于 2014-2015 年的收入、利润影响很小），随着景区客流恢复以
及乌镇 15%的股权增厚，公司全年业绩可维持稳健增长。 
支撑评级的要点 
 乌镇景区客流同比下滑 5.3%，客单价提升 17%：乌镇景区 2013 年接

待游客 569.1 万人次，同比下降 5.3%，其中东栅景区游客 311.97 万人
次，同比下降 18%；西栅景区游客 257.13 万人次，同比增长 17%。2013
年乌镇景区实现营收 7.69 亿元，同比增长 11%；客单价达到 135 元，
同比增长 17%。 

 2014 年 Q1 乌镇客流恢复良好，古北客流略超预期：乌镇景区 2014
年 Q1 客流同比增长 8.6%，其中东栅客流略有下降，西栅客流同比增
长 22%。古北水镇景区近期客流增长态势良好，周一到周五日均接
待 1000 人次，周末日均接待 5000-7000 人次。预计 2014-2016 年古北
水镇景区客流分别为 50/120/180 万人次。 

评级面临的主要风险 
 旅游系统性风险、古北项目培育低预期。 
估值 
 不考虑地产尾盘结算，考虑古北水镇业绩贡献，预计 2014-2016 年每

股收益为 0.84/1.09/1.46 元(其中古北水镇贡献权益业绩-0.05/0.03/0.23
元)，对应增发全面摊薄后每股收益 0.71/0.92/1.23 元。维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 10,280 9,316 10,886 12,841 15,072 
  变动 (%) 22 (9) 17 18 17 
净利润 (人民币 百万) 295 316 348 453 606 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.711 0.760 0.838 1.090 1.458 
   变动 (%) 10.5 7.0 10.3 30.0 33.8 
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.83 1.09 NA 

调整幅度(%) - -    
核心每股收益  (人民币) 0.714 0.760 0.838 1.090 1.458 
   变动 (%) 10.6 6.4 10.3 30.0 33.8 
全面摊薄市盈率(倍) 26.9 25.1 22.8 17.5 13.1 
核心市盈率 (倍) 26.8 25.2 22.8 17.5 13.1 
每股现金流量 (人民币) 0.60 1.19 4.65 2.08 2.71 
价格/每股现金流量 (倍) 31.7 16.0 4.1 9.2 7.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.3 13.8 9.3 8.1 6.5 
每股股息 (人民币) 0.150 0.000 0.168 0.218 0.496 
股息率 (%) 0.8 0.0 0.9 1.1 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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乌镇景区客流同比下滑 5.3%，客单价提升 17%：受禽流感、限制“三公”消
费及天气因素影响，乌镇景区 2013 年接待游客 569.1 万人次，同比下降 5.3%，
其中东栅景区游客 311.97 万人次，同比下降 18%；西栅景区游客 257.13 万人次，
同比增长 17%。2013 年乌镇景区实现营收 7.69 亿元，同比增长 11%；客单价达
到 135 元，同比增长 17%。乌镇景区 2013 年毛利率 84%，同比增加 0.41 个百分
点；净利率 37%，同比增加 3 个百分点，主要是政府补贴大幅增加所致。剔除
政府补贴，我们分析发现，乌镇景区 2013 年经营性净利率为 24%，同比减少
7 个百分点，主要是由于戏剧节以及相关费用增加所致。我们认为，乌镇景区
因为费用支出导致营业利润率降低，但是通过补贴进入“营业外收入”，乌
镇景区整体净利率维持高位。其实本质上讲，可以将营业外收入与费用进行
对冲，乌镇主营利润维持高增长。 

 

图表 1.乌镇景区核心经营数据解析： 

单位：万元 2013 年 2012 年 同比% 
收入 76,920.89 69,002.30  11.48 
净利润             28,323  23,285.53  21.64 
毛利率(%) 84.17 83.75 增加 0.41 个百分点 
净利率(%) 36.82 33.75 增加 3.08 个百分点 
政府补贴 13,421.61 2,799.57 379 
所得税率(%) 25 25 
政府补贴税后金额 10,066.21  2,099.68  379 
扣除政府补贴后净利润 18,257.16  21,185.85  (14) 
扣除政府补贴后净利率(%) 23.73 30.70 减少 6.97 个百分点 
客流（万人次）    
东栅                 312                    381  (18) 
西栅                 257                    220  17 
合计 569.1 600.83 (5.3) 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2014 年 Q1 乌镇客流恢复良好，古北客流略超预期：乌镇景区 2014 年 Q1 客流
同比增长 8.6%，其中东栅客流略有下降，西栅客流同比增长 22%。乌镇景区
一季度营业收入同比增长 18.9%，人均消费同比增长 9.5%。山水酒店一季度营
业收入同比增长 17%；策略投资方面，中青旅创格科技营收同比增长 25%；西
南三省福利彩票一季度营业收入同比略有增长；中青旅绿城尾盘销售工作继
续进行；中青旅大厦物业出租盈利能力保持稳定。古北水镇景区近期客流增
长态势良好，周一到周五日均接待 1000 人次左右，周末日均接待 5000-7000 人
次。我们预计 2014-2016 年古北水镇景区客流分别为 50/120/180 万人次。 
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图表 2.2013 年年报业绩摘要 

(人民币:百万) 2012 年度 2013 年度 同比(%) 
营业收入 10,279.90  9,316.04  (9.38) 
营业成本 8,228.85  7,471.03  (9.21) 
毛利润 2,051.05  1,845.01  (10.05) 
营业税金及附加 238.67  101.18  (57.61) 
管理费用 352.34  390.78  10.91  
销售费用 727.85  863.11  18.58  
经营利润 732.19  489.94  (33.09) 
资产减值 12.71  3.66  (71.20) 
财务费用 31.24  66.20  111.91  
投资收益 0.61  69.10  11,227.87  
营业外收入 36.45  150.08  311.74  
营业外支出 1.16  3.77  225.00  
税前利润 724.14  635.49  (12.24) 
所得税 196.33  156.96  (20.05) 
少数股东损益 232.59  157.95  (32.09) 
归属于母公司的净利润 295.22  320.58  8.59  
基本每股收益 0.71  0.77  8.45  
毛利率（%） 19.95  19.80  
净利率（%） 2.87  3.44  
扣非后归属于母公司的净利润 270.95  187.46  (30.81) 
销售费用率(%) 7.08  9.26  
管理费用率(%) 3.43  4.19  
财务费用率(%) 0.30  0.71  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 3.2014 年一季度业绩摘要 

(人民币:百万) 2013 年一季度 2014 年一季度 同比(%) 
营业收入 1,941.98  2,177.55  12.13  
营业成本 1,587.03  1,780.26  12.18  
毛利润 354.95  397.29  11.93  
营业税金及附加 20.56  19.98  (2.82) 
管理费用 87.10  76.04  (12.70) 
销售费用 167.06  176.18  5.46  
经营利润 80.23  125.09  55.91  
资产减值 0.12  (0.15) (225.00) 
财务费用 10.57  20.12  90.35  
投资收益 (0.13) (2.13) 1,538.46  
营业外收入 56.08  4.42  (92.12) 
营业外支出 0.43  1.19  176.74  
税前利润 125.06  106.22  (15.06) 
所得税 32.70  25.53  (21.93) 
少数股东损益 32.95  15.31  (53.54) 
归属于母公司的净利润 59.41  65.38  10.05  
基本每股收益 0.14  0.16  10.07  
毛利率（%） 18.28  18.24  
净利率（%） 3.06  3.00  
扣非后归属于母公司的净利润 37.47  56.73  51.40  
销售费用率(%) 8.60  8.09  
管理费用率(%) 4.49  3.49  
财务费用率(%) 0.54  0.92  

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 10,280 9,316 10,886 12,841 15,072 
销售成本 (8,229) (7,471) (8,724) (10,321) (12,155) 
经营费用 (1,142) (1,149) (1,181) (1,371) (1,515) 
息税折旧前利润 909 696 981 1,149 1,402 
折旧及摊销 (177) (206) (223) (227) (255) 
经营利润 (息税前利润) 732 490 758 922 1,147 
净利息收入/(费用) (31) (71) (81) (76) (75) 
其他收益/(损失) 23 212 (3) (4) (4) 
税前利润 724 631 674 841 1,068 
所得税 (196) (157) (166) (208) (264) 
少数股东权益 (233) (158) (159) (181) (199) 
净利润 295 316 348 453 606 
核心净利润 297 316 348 453 606 
每股收益(人民币) 0.711 0.760 0.838 1.090 1.458 
核心每股收益(人民币) 0.714 0.760 0.838 1.090 1.458 
每股股息(人民币) 0.150 0.000 0.168 0.218 0.496 
收入增长(%) 22 (9) 17 18 17 
息税前利润增长(%) 3 (33) 55 22 24 
息税折旧前利润增长(%) 5 (23) 41 17 22 
每股收益增长(%) 10 7 10 30 34 
核心每股收益增长(%) 11 6 10 30 34 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 636 706 873 694 766 
应收帐款 925 1,121 1,170 1,246 1,333 
库存 908 759 349 397 450 
其他流动资产 1,308 1,007 1,116 1,247 1,383 
流动资产总计 3,777 3,593 3,508 3,583 3,932 
固定资产 2,225 2,481 2,318 2,735 2,926 
无形资产 576 739 552 534 516 
其他长期资产 1,199 1,447 1,479 1,507 1,535 
长期资产总计 4,001 4,667 4,349 4,776 4,978 
总资产 7,778 8,260 7,857 8,360 8,910 
应付帐款 896 729 775 842 917 
短期债务 572 907 500 300 5 
其他流动负债 1,836 2,225 1,745 1,856 2,047 
流动负债总计 3,304 3,861 3,020 2,998 2,969 
长期借款 34 314 314 314 309 
其他长期负债 76 36 42 49 57 
股本 415 415 415 415 415 
储备 2,450 2,511 2,786 3,144 3,539 
股东权益 2,865 2,927 3,202 3,559 3,954 
少数股东权益 1,498 1,122 1,280 1,439 1,620 
总负债及权益 7,778 8,260 7,857 8,360 8,910 
每股帐面价值(人民币) 6.90 7.05 7.71 8.57 9.52 
每股有形资产(人民币) 5.51 5.27 6.38 7.28 8.28 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.07) 1.24 (0.14) (0.19) (1.09) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 724 631 674 841 1,068 
折旧与摊销 177 206 223 227 255 
净利息费用 31 71 81 76 75 
运营资本变动 (489) (171) (185) (81) (15) 
税金 (196) (157) (166) (208) (264) 
其他经营现金流 3 (85) 1,305 7 8 
经营活动产生的现金流 250 495 1,932 863 1,127 
购买固定资产净值 (622) (435) 94 (654) (456) 
投资减少/增加 (1) (1) (1) (1) (1) 
其他投资现金流 (5) (543) (1,299) 1 1 
投资活动产生的现金流 (628) (979) (1,206) (654) (456) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (38) 615 (407) (200) (300) 
支付股息 (83) (62) 0 (70) (91) 
其他融资现金流 228 (9) (152) (119) (208) 
融资活动产生的现金流 107 543 (559) (389) (598) 
现金变动 (270) 59 167 (179) 72 
期初现金 906 647 706 873 694 
公司自由现金流 (377) (484) 726 209 670 
权益自由现金流 (415) 130 319 9 370 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.8 7.5 9.0 8.9 9.3 
息税前利润率(%) 7.1 5.3 7.0 7.2 7.6 
税前利润率(%) 7.0 6.8 6.2 6.6 7.1 
净利率(%) 2.9 3.4 3.2 3.5 4.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.9 1.2 1.2 1.3 
利息覆盖率(倍) 17.1 6.0 8.2 10.5 13.4 
净权益负债率(%) 净现金 12.7 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.9 0.7 1.0 1.1 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 26.9 25.1 22.8 17.5 13.1 
核心业务市盈率 (倍) 26.8 25.2 22.8 17.5 13.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

35.0 32.9 29.8 22.9 17.1 

市净率 (倍) 2.8 2.7 2.5 2.2 2.0 
价格/现金流 (倍) 31.7 16.0 4.1 9.2 7.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.3 13.8 9.3 8.1 6.5 

周转率      
存货周转天数 54.4 40.7 23.2 13.2 12.7 
应收帐款周转天数 30.9 40.1 38.4 34.3 31.2 
应付帐款周转天数 29.3 31.8 25.2 23.0 21.3 
回报率      
股息支付率(%) 21.1 0.0 20.0 20.0 34.0 
净资产收益率 (%) 10.9 10.9 11.4 13.4 16.1 
资产收益率 (%) 6.5 4.6 7.1 8.6 10.0 
已运用资本收益率(%) 15.2 9.8 14.6 17.1 20.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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