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中青旅(600138.SH) 年报点评：蓄力修炼内

功，市场回暖后业绩有望高弹性增长 

 

[Table_ReportDate] 2023年 4月 3日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年财务业绩公告：1）2022 年，公司全年实现营业收

入 64.17亿元（同比-25.69%），对应归母净利润-3.34亿元（同比-1670.90%），

扣非归母净利润-4.18亿元（同比-264.56%）；2）从成本及费用端来看，22

年公司经营成本 53.89亿元，销售费用率 10.25%（同比+0.75pp），管理费

用率 10.30%（同比+2.72pp）。③2022 年 Q4 营业收入 16.02 亿元（同比-

33.36%），归母净利润-1.63 亿元（-914.08%）。 

 

点评： 

受外部环境及疫情影响，22年乌镇客流大幅下降，疫情期间勤修内功。2022

年乌镇营收 6.29亿元（同比-64.22%），净利润-2.64亿元，接待游客 115.58

万人次（同比-68.65%）。乌镇景区全年外部经营环境扰动影响明显加剧。

受出行限制及游客心理预期下降、四季度过峰等影响，景区非闭园期间客流

亦大幅下降。乌镇充分利用“低温运营”期间提质扩容：1）集中发力周边

游及疗休养市场；2）优化会议接待功能，提供景区内外可实现度假、会议

功能的客房超 3000间，为景区经营恢复蓄力。 

 

人均消费提升明显，待市场回暖后古北水镇有望进入快速复苏通道。古北水

镇 2022年累计接待游客 112.95万人次（同比-25.70%），实现营业收入 6.88

亿元，同比仅下降 10.44%，客单价有所提升。在经营环境不利条件下，古北

水镇多措施并举：1）夯实景区在北京周边游市场的竞争优势，入选首批北

京市旅游度假区；2）在产品上以推陈出新、迭代升级为核心，着力打造“季

节+节气”系列主题产品，入选全国首批国家级夜间文化和旅游消费聚集区。 

 

短期出境游有望快速拉动公司业绩，中长期看好多元业务布局带动业绩增

长。2022年 12月国务院发布通知，明确自 1月 8日起有序恢复中国公民出

境旅游。中青旅遨游网的数据显示，开放出入境消息发布后，签证预定量同

比增长 300%以上。公司疫情前以出境游为旅行社业务核心，疫情期间与全球

2000+家合作伙伴沟通紧密，后续出境游业务有望快速复苏。中长期伴随濮

院景区开业，国内长线游市场景气度回升，以及公司对“旅游+”新业务的

不断发掘，公司有望抓住市场复苏窗口期，在需求回暖后实现业绩高弹性增

长。 

 

盈利预测：根据 Wind 一致预期，公司 2023-25 年归母净利润分别为

3.55/5.66/9.59亿元，3月 31日收盘价对应 PE分别为 31/19/11倍。 

 

风险提示：宏观经济复苏不及预期拖累出行复苏进度，市场竞争加剧，居民

旅游习惯改变。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


