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中青旅（600138.SH）2022 年业绩预告点评     
22 年业绩预亏，看好 23 年长线游及出境游市场回暖推动业绩复苏增长 
 

 2023 年 01 月 31 日 

 

➢ 中青旅发布 2022 年业绩预告，2022 年预计归母净利润-3.42 亿元。中青

旅 2022 年预计归母净利润-3.42 亿元，2021 年归母净利润为 0.21 亿元；2022

年预计扣非归母净利润-4.31 亿元，2021 年扣非归母净利润为-1.15 亿元；2022

年中青旅子公司乌镇旅游股份有限公司收到乌镇古镇保护与品牌推广补助 1.29

亿元，对公司归母净利润影响金额为 0.64 亿元。净利润亏损，主要是宏观环境

及新冠疫情影响下，景区、整合营销、酒店等业务经营状态不佳所致。 

➢ 乌镇/古北水镇疫情期间勤修内功，随旅游市场回暖有望进入快复苏通道。

回顾公司疫情期间勤修内功的动作，乌镇：1）优化景区夜游模式，入选文旅部

第二批国家级夜间文化和旅游消费聚集区名单；2）集中发力周边游及疗休养市

场；3）与网络综艺平台及媒体合作展开节目宣传。古北水镇：1）通过星光夜市、

长城观星等产品深化夜游概念，入选全国首批国家级夜间文化和旅游消费聚集区

名单；2）通过特色历史遗址、场馆、庙会、民俗表演、多品类美食等旅游要素相

结合，跳出一日游框架打造优质多日游/文旅目的地。公司旗下乌镇/古北水镇景

区在客流受疫情影响承压的情况下勤修内功，拓展业务及客群覆盖面、提升品牌

知名度，疫情未对其景区经营能力造成影响，随旅游市场回暖，乌镇/古北水镇景

区经营表现将快速恢复。 

➢ 公司疫情前深耕出境游渠道，近期快速铺设出游线路并完善保障服务，旅游

社出境团队游恢复后出境游业务有望快速复苏。文旅部 2023 年 1 月 20 日发布

通知称，将于 2 月 6 日试点恢复全国旅行社及在线旅游企业的出境团队游和“机

票+酒店”业务。中青旅疫情前以出境游为旅行社业务核心，疫情期间与全球 2000

余家合作伙伴沟通紧密并在近期加强工作对接，发力布局全球“七大洲、四大洋”

出游线路并统筹全球 100+目的地储备，通过出行、品质及服务三方面出境游保

障解决游客出行顾虑，旅行社出境团队游恢复后出境游业务有望快速复苏。 

➢ 投资建议：我们看好公司景区业务后续发展，关注带动中青旅景区业务修复

与增长的三大核心驱动力：1）长线游市场景气度逐步回升，乌镇景区经营表现

或将有望向好，公司国内旅行社长线游业务也有望持续回暖；2）出境游市场逐

步步入恢复期，公司疫情前出境游渠道深耕+近期出境游业务快速发力有望带动

公司出境游业务快速回暖并抢占更多市场份额；3）濮院景区卡位优质旅游资源，

营业后有望成为公司利润新增长点。预计 23-24 年公司归母净利润分别为

3.32/5.42 亿元，对应 23-24 年 PE 为 33X/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复，市场竞争加剧，新项目开业不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,635  6,857  10,368  12,816  

增长率（%） 20.8  -20.6  51.2  23.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 21  -342  332  542  

增长率（%） 109.1  -1708.4  197.3  63.2  

每股收益（元） 0.03  -0.47  0.46  0.75  

PE 514  -  33  20  

PB 1.7  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,635  6,857  10,368  12,816   成长能力（%）     

营业成本 7,038  5,640  7,961  9,662   营业收入增长率 20.76  -20.59  51.20  23.61  

营业税金及附加 65  51  78  96   EBIT 增长率 80.39  -363.64  255.11  68.46  

销售费用 821  871  1,028  1,250   净利润增长率 109.15  -1708.42  197.31  63.17  

管理费用 655  632  755  893   盈利能力（%）     

研发费用 9  10  8  7   毛利率 18.50  17.75  23.22  24.61  

EBIT 132  -348  539  908   净利润率 0.49  -4.62  3.54  5.36  

财务费用 194  261  245  197   总资产收益率 ROA 0.12  -1.98  1.88  2.94  

资产减值损失 -39  -23  -16  -13   净资产收益率 ROE 0.33  -5.69  5.24  7.88  

投资收益 67  56  85  105   偿债能力        

营业利润 76  -444  462  885   流动比率 0.87  0.78  0.73  0.71  

营业外收支 18  21  27  30   速动比率 0.53  0.53  0.46  0.42  

利润总额 93  -423  489  916   现金比率 0.19  0.21  0.15  0.10  

所得税 51  -106  122  229   资产负债率（%） 50.58  51.88  50.97  49.32  

净利润 42  -317  367  687   经营效率     

归属于母公司净利润 21  -342  332  542   应收账款周转天数 88.97  105.27  68.41  58.87  

EBITDA 581  130  1,034  1,412   存货周转天数 111.54  105.26  80.14  72.25  

      总资产周转率 0.49  0.40  0.59  0.69  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,391  1,565  1,164  825   每股收益 0.03  -0.47  0.46  0.75  

应收账款及票据 2,105  1,978  1,943  2,067   每股净资产 8.77  8.30  8.76  9.51  

预付款项 305  238  329  393   每股经营现金流 1.25  0.60  2.06  2.19  

存货 2,151  1,626  1,748  1,913   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 366  316  409  478   估值分析        

流动资产合计 6,317  5,724  5,593  5,677   PE 514  -  33  20  

长期股权投资 2,777  3,010  3,296  3,639   PB 1.7  1.8  1.7  1.6  

固定资产 4,620  4,874  5,216  5,626   EV/EBITDA 26.67  124.18  15.35  11.02  

无形资产 1,226  1,289  1,366  1,454   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 11,132  11,536  12,097  12,792           

资产合计 17,449  17,260  17,690  18,468           

短期借款 3,416  4,168  3,755  3,369   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,371  1,055  1,535  2,116   净利润 42  -317  367  687  

其他流动负债 2,491  2,105  2,379  2,542   折旧和摊销 449  478  495  504  

流动负债合计 7,279  7,327  7,669  8,027   营运资金变动 268  65  483  322  

长期借款 618  828  677  531   经营活动现金流 905  432  1,493  1,588  

其他长期负债 930  799  671  550   资本开支 -676  -628  -742  -826  

非流动负债合计 1,548  1,627  1,348  1,082   投资 -146  -255  -302  -356  

负债合计 8,826  8,954  9,016  9,108   投资活动现金流 -816  -827  -959  -1,077  

股本 724  724  724  724   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 2,275  2,300  2,334  2,479   债务募资 93  830  -691  -653  

股东权益合计 8,623  8,306  8,673  9,360   筹资活动现金流 -228  570  -936  -850  

负债和股东权益合计 17,449  17,260  17,690  18,468   现金净流量 -141  174  -402  -339  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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