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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.22 元

总市值/流通市值 11017/11017 百万元

52周最高价/最低价 16.88/9.52 元

近 3 个月日均成交额 317.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中青旅（600138.SH）-第三季度净利润转正，再融资新规带来

新期待》 ——2022-10-28

《中青旅（600138.SH）-短期经营承压，新领导有望新期待》 —

—2022-08-30

《中青旅（600138.SH）-2021 年营收恢复 6 成，关注复苏节奏与

新项目进展》 ——2022-04-01

《中青旅-600138-2021 年半年报点评：中报营收恢复 6成，旅游

主业渐进复苏》 ——2021-08-30

2022年经营筑底，资产减值进一步拖累业绩。2022 年，公司实现营收 64.17

亿元/-25.69%；归母净亏损 3.34 亿元/同比转亏，扣非净亏损 4.18 亿

元/同比增亏 3.03 亿元，略好于业绩预告。Q4 公司营收 16.02 亿元

/-33.36%，归母/扣非净利润各亏损 1.63/2.34 亿元，核心系疫情扰动

和公司确认资产和信用减值损失 1.23 亿元（包括乌镇地产存货和山水

酒店等减值，主要在 Q4 确认）综合影响。

疫情影响下主业全面承压，景区酒店拖累尤其显著。乌镇2022年客流115.58

万人次/-68.65%，实现收入 6.29 亿元/-64.22%，景区收入 4.74 亿元

/-45.08%，仅为疫情前的13%、29%、25%，人均消费411元/+75%（过夜客占

比大增）；净亏损2.64亿元/同比转亏。古北水镇2022年接待游客112.95

万人次/-25.70%，收入6.88亿元/-10.42%，客流、收入各恢复47%、72%，

人均消费609元/+21%；净亏损8722.1万元/同比转亏。乌镇市外客源为主，

故疫情下客流和收入承压高于本地客源为主的古北水镇。此外，公司整合营

销营收10.47亿元/-39.56%、酒店收入3.2亿元/-17.39%，均亏损承压。

出行放开主业全面迎复苏，再融资新政带来新期待。出行放开下，公司景区、

会展、酒店、出境游等主业有望全面复苏。今年春节乌镇和古北收入已恢复

至2019年同期的76%、122%，乌镇近期恢复预计加速。并且，乌镇2022年

底客房超3000间，较2019年底同增15%+，今年还将继续扩容；古北水镇交

通改善、内容和运营持续优化，均助力后续成长。3月1日，濮院项目（乌

镇旅游持股37%）开始试营业，虽短期仍处爬坡期，但中线有望与乌镇协同

带来新看点。与此同时，公司因涉房过去多年再融资一直受限，进而制约其

景区业务延伸发展，且控股股东对公司持股比例也一直较低(光大直接和间

接持股公司比例为23%）。2022年涉房企业融资松绑下，公司未来融资整合

有望加速，从而将助力主业扩张发展。同时，2022年，倪总新任公司董事长，

在出行复苏和涉房企业融资政策松绑下，新领导有望带来发展新思路。

投资建议：出行全面迎复苏，维持“买入”。上调公司 23-25 年 EPS 至

0.62/0.87/1.06元（此前预计23-24年 EPS为0.46/0.75元），对应23-25

年PE24/18/14x。出行放开下公司核心主业全面迎复苏，核心景区质地优良，

未来国企改革提速、再融资功能恢复有望带来新的成长空间，维持“买入”。

风险提示：宏观、疫情等系统性风险；光大整合、国企改革等节奏可能低于

预期；门票降价政策风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,635 6,417 11,325 14,800 16,330

(+/-%) 20.8% -25.7% 76.5% 30.7% 10.3%

净利润(百万元) 21 -334 452 627 769

(+/-%) -109.1% -1670.9% -235.5% 38.7% 22.7%

每股收益（元） 0.03 -0.46 0.62 0.87 1.06

EBIT Margin 0.5% -5.5% 10.0% 9.2% 9.8%

净资产收益率（ROE） 0.3% -5.5% 7.2% 9.4% 10.8%

市盈率（PE） 518.9 -33.0 24.4 17.6 14.3

EV/EBITDA 67.1 -214.5 14.1 13.5 12.3

市净率（PB） 1.74 1.83 1.75 1.65 1.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年出行限制下经营承压，资产减值进一步拖累业绩

2022 年，公司实现营收 64.17 亿元/-25.69%；归母净亏损 3.34 亿元/同比转亏，

扣非净亏损 4.18 亿元/同比增亏 3.03 亿元，略好于业绩预告（此前公司预计归母

净利润和扣非净利润各亏损 3.42、4.31 亿元）。Q4 公司营收 16.02 亿元/-33.36%，

归母/扣非分别亏损 1.63/2.34 亿元，核心系疫情扰动和公司确认资产和信用减值

损失 1.23 亿元（包括乌镇地产存货和山水酒店等减值损失，主要在 Q4 确认）综

合影响。

图1：2018-2022 年收入和业绩表现 图2：2017-2022Q4 收入和业绩表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情下公司旅游主业均承压，景区、酒店拖累尤其显著

乌镇景区，2022年外部扰动影响明显加剧，阶段闭园（乌镇西栅景区及乌村自2022

年4月2日至5月31日闭园，东栅景区自2022年4月2日至7月7日闭园）。2022

年，乌镇景区共接待游客115.58万人次，同比下降68.65%，其中东栅景区接待游客

16.13万人次，同比下降87.25%；西栅景区接待游客99.45万人次，同比下降58.94%。

乌镇公司实现营业收入6.29亿元，同比下降64.22%，景区收入4.74亿元/-45.08%。

客流和景区收入分别仅为疫情前的13%、25%。由于住店客人明显增加，乌镇景区人均

消费411元，同比增长75%。2022年乌镇景区净利润亏损2.64亿元/同比转亏。

图3：乌镇收入和业绩表现 图4：古北水镇收入及业绩表现

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

古北水镇，5月13日至5月31日闭园，其他阶段也有承压。2022年，古北水镇景区

共接待游客 112.95 万人次，同比下降 25.70%；实现营业收入 6.88 亿元，同比仅下
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降 10.44%。客流、收入各恢复47%、72%。人均消费609元/+21%，主要系过夜客人大

幅增加，净利润为亏损8,722.10 万元/同比转亏。

横向对比来看，乌镇客流恢复节奏明显落后于古北，主要由于乌镇市外客流占比较高，

而古北以本地客源为主，二者疫情下恢复节奏分化，本地客源恢复更快。

此外，整合营销营收10.47亿元/-39.56%、酒店业务收入3.2亿元/-17.39%,均承压亏

损，其中山水酒店亏损0.80亿元，拖累尤其显著。IT收入38.36亿元/-7.22%，但净

利率提升创格科技净利润同比增长82.49%。

收入承压而成本费用相对刚性，导致毛利率下降，期间费率提升

2022年毛利率16.02%/-2.48pct，继续下降，主要系景区毛利率下降17.36pct所致。

期间费率方面，2022 年公司期间费率为 24.13%/+4.13pct，其中销售费用

10.25%/+0.75pct,管理费用率（含研发费用)10.50%/+2.80pct,财务费用率

3.38%/+1.13pct。主要系收入承压而部分成本、费用相对刚性所致。

图5：公司毛利率和净利率变化 图6：公司各项成本费率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

出行放开下公司主业全面迎复苏，再融资新规带来新期待

出行放开下，公司景区、会展、酒店、出境游等主业有望全面复苏。今年春节乌

镇和古北收入已恢复至 2019 年同期的 76%、122%，乌镇近期预计进一步恢复提速。

并且，乌镇 2022 年底客房超 3000 间，较 2019 年底同增 15%+，今年还将继续扩

容；古北水镇交通改善、内容和运营持续优化，均助力后续成长。今年 3 月 1 日，

濮院项目（乌镇旅游持股 37%）开始试营业，虽然短期仍处爬坡期，但中线有望

与乌镇协同带来新看点。此外，会展、酒店等均加速恢复，而出境游方面，公司

赴泰首发团于 2 月 8 日顺利出行，行业出清下复苏下迎新机遇。

与此同时，公司因涉房业务，过去多年再融资一直受限，进而制约其景区业务延

伸发展，同时 2022 年底公司大股东光大集团直接和间接持有公司股权 22.99%，

也相对较低。2022 年涉房企业融资松绑下，公司未来融资整合预计加速，从而有

望助力其景区等业务扩张发展。同时，2022 年，倪总新任公司董事长，在出行放

开，涉房企业融资放开下，新领导上任有望带来新的发展思路。

投资建议：出行全面迎复苏，维持“买入”评级

上调公司23-25年 EPS至 0.62/0.87/1.06元（此前预计23-24年 EPS为 0.46/0.75

元），对应 23-25 年 PE24/18/14x。出行放开下公司核心主业全面迎复苏，核心

景区质地优良，未来国企改革再融资功能恢复有望带来新的成长空间，维持“买

入”评级。
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风险提示：宏观、疫情等系统性风险；光大整合、国企改革可能低于预期；门票

降价政策风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 总市值亿元
EPS PE 投资

评级21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

600138.SH 中青旅 15.22 110.17 0.03 -0.46 0.62 0.87 - - 24.5 17.5 买入

300144.SZ 宋城演艺 16.27 344.58 0.12 0.00 0.40 0.63 - - 40.7 25.8 买入

603136.SH 天目湖 30.12 56.11 0.28 0.11 0.83 1.02 - - 36.3 29.5 买入

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理注：峨眉山 A、宋城演艺 2021 年业绩参考业绩快报或预告。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1391 1197 6801 9420 10734 营业收入 8635 6417 11325 14800 16330

应收款项 2283 2318 465 608 671 营业成本 7038 5389 8031 10676 11727

存货净额 2151 2124 1667 2238 2462 营业税金及附加 65 52 79 104 114

其他流动资产 492 481 793 1036 1143 销售费用 821 658 1079 1369 1491

流动资产合计 6317 6120 9726 13302 15010 管理费用 655 661 990 1266 1370

固定资产 4881 5378 5463 5504 5505 研发费用 9 13 11 20 24

无形资产及其他 1226 1189 1141 1093 1046 财务费用 194 217 257 170 160

投资性房地产 2249 2117 2117 2117 2117 投资收益 67 (6) 15 90 122

长期股权投资 2777 2762 2859 2899 2940

资产减值及公允价值变

动 47 86 30 10 10

资产总计 17449 17565 21305 24916 26617 其他收入 100 (68) (11) (20) (24)

短期借款及交易性金融

负债 4438 4044 2000 2000 2000 营业利润 76 (547) 922 1296 1576

应付款项 1371 1071 4168 5596 6155 营业外净收支 18 6 10 10 10

其他流动负债 1469 1410 3370 4480 4916 利润总额 93 (541) 932 1306 1586

流动负债合计 7279 6525 9538 12075 13071 所得税费用 51 (69) 242 346 412

长期借款及应付债券 618 1755 1755 1755 1755 少数股东损益 21 (138) 238 334 405

其他长期负债 930 1182 1495 1992 1994 归属于母公司净利润 21 (334) 452 627 769

长期负债合计 1548 2937 3251 3748 3749 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8826 9462 12788 15823 16820 净利润 21 (334) 452 627 769

少数股东权益 2275 2083 2226 2426 2669 资产减值准备 (24) 48 41 2 0

股东权益 6348 6020 6291 6667 7128 折旧摊销 249 260 552 615 656

负债和股东权益总计 17449 17565 21305 24916 26617 公允价值变动损失 (47) (86) (30) (10) (10)

财务费用 194 217 257 170 160

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (210) 76 7409 2079 604

每股收益 0.03 (0.46) 0.62 0.87 1.06 其它 (156) (287) 102 198 243

每股红利 0.28 0.33 0.25 0.35 0.42 经营活动现金流 (167) (323) 8525 3510 2262

每股净资产 8.77 8.32 8.69 9.21 9.85 资本开支 0 (848) (600) (600) (600)

ROIC 0% -2% 12% 41% 103% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 0% -6% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (207) (833) (696) (641) (641)

毛利率 18% 16% 29% 28% 28% 权益性融资 (2) 3 0 0 0

EBIT Margin 1% -6% 10% 9% 10% 负债净变化 (252) 639 0 0 0

EBITDA Margin 3% -1% 15% 13% 14% 支付股利、利息 (202) (241) (181) (251) (308)

收入增长 21% -26% 76% 31% 10% 其它融资现金流 919 162 (2044) 0 0

净利润增长率 -109% -1671% -235% 39% 23% 融资活动现金流 10 961 (2225) (251) (308)

资产负债率 64% 66% 70% 73% 73% 现金净变动 (365) (194) 5604 2619 1314

息率 1.8% 2.2% 1.6% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 1756 1391 1197 6801 9420

P/E 518.9 (33.0) 24.4 17.6 14.3 货币资金的期末余额 1391 1197 6801 9420 10734

P/B 1.7 1.8 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (822) 8200 3098 1847

EV/EBITDA 67.1 (214.5) 14.1 13.5 12.3 权益自由现金流 0 (20) 5966 2973 1729

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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