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6－12 个月目标价： 12.00 元 

当前股价： 9.65 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2224.71 

总股本(百万) 415 

流通股本(百万) 333 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM） 0.30 

每股净资产（元） 5.82 

资产负债率 47.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中青旅 15.99 72.63 -34.58 

上证综合指数 16.79 27.29 -14.62 
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相关报告 
《会展和乌镇业务将成为 09 年业绩支撑》 
                           2008.11.27 
《证券投资收益大幅降低成业绩最大拖累 
会展及乌镇表现依旧出色》   2008.10.27 
《业绩基本符合预期 会展及景区业务表现

抢眼》                     2008.8.15 
《地产收益推动净利润增长 奥运影响需从

长计议》 2008 4 28

中青旅 600138 推荐

09 年业务经营面临一定考验   乌镇景区增长可期成为亮点 

投资要点： 
 证券投资收益锐减、策略投资利润贡献减速是 08 年公司业绩预期出现较大幅下滑

的首要原因。08 年前三季度，公司以证券投资为主的投资收益仅为 1036 万元，
同比减少 78%。我们预计 08 年全年投资收益只有约 1200 万元。07 年投资收益
占利润总额比重高达 17%。07 年风采高科贡献权益利润 4731 万元，同比增长
29%，占当期净利润总额的 29%；08 年风采高科贡献的权益利润与 07 年大致相
当。07 年中青旅绿城确认销售收入 10 亿元，为公司贡献权益利润 2542 万元，占
公司当期净利润的 16%。由于房市调整，08 年三个房地产项目结算进程大大低于
预期，我们预计 08 年确认的地产销售收入仅能与 07 年持平达 10 亿元，主要来源
于此前年度销售收入在本年度的确认。 

 会展业务和乌镇景区是公司 08 年业务经营的两大亮点，逐渐夯实了旅游主业的盈
利能力。受益于北京奥运，公司的会展业务 08 年实现净利润将同比增长 50%以
上达到 3000 余万元。乌镇景区由于地处经济发达的长三角地区，区位优势非常明
显。“会议休闲”的西栅和“传统观光”的东栅相结合成就了优于其他古镇的抗
经济风险能力。随着内容物的丰富，08 年西栅酒店客房入住率已达 50%左右。08
年乌镇景区实现净利润同比增长约一倍达 7000 万元左右。会展业务和乌镇景区使
得公司旅游主业盈利能力不强的形象逐渐得到改观，虽然现在还不能算是公司盈
利的支柱，但这两块业务还处于成长期，潜力巨大。 

 09 年是公司经营再度面临考验的一年，乌镇景区预期仍可成为亮点。随着金融危
机影响深入，公司各主营业务都将继续面临一定压力。以招牌业务——旅行社业
务来讲，作为旅行社盈利主力的入境游 08 年同比下滑近两成，短期内尚无法走出
低谷。公司目前将精力放在国内游和自由行上，但这两块业务短期内无法带来明
显的盈利促进。至于着力发展的会展业务，由于 08 年“奥运效应”使该业务的盈
利迅速拉高，因此 09 年可能面临短期回调风险，幅度在两三成左右。风采科技的
福利彩票业务也逐渐进入稳定期，而且经济走弱也可能影响到大家购买彩票的积
极性。09 年中青旅绿城的三个房地产项目将进入现房销售状态，房市调整周期具
有一定的不确定性。从我们的分析可以看出，上述业务 09 年的盈利贡献将有所下
滑至多保持平稳。唯有乌镇景区我们仍旧相对看好。随着西栅商铺的招商工作逐
步展开，内容物越来越丰富也将继续提升景区对长三角地区企业和居民的吸引力。
此外，香港中青旅 09 年证券投资业务有望比 08 年表现稍好。 

 从我们此前 11 月 27 日调研简报“强烈推荐”到现在，公司股价已上涨接近 50
％，结合 09 年基本面的判断，我们调低评级至“推荐”。我们预测中青旅 2008-2010
年 EPS 分别为 0.32、0.35、0.48 元。给予公司未来 6-10 个月目标价 12.00 元，
调低投资评级至“推荐”。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 4532 4799 4722 5934
同比(%) 56% 6% -2% 26%
归属母公司净利润(百万元) 163 133 147 199
同比(%) 67% -18% 11% 35%
毛利率(%) 18.1% 18.7% 20.6% 22.0%
ROE(%) 8.7% 6.6% 7.0% 8.7%
每股收益(元) 0.39 0.32 0.35 0.48
P/E 21.52 26.33 23.78 17.56
P/B 1.87 1.74 1.65 1.54
EV/EBITDA 10 12 10 8

资料来源：中投证券研究所 
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关键假设： 

假设 2008-2010 年公司的旅行社业务收入分别同比增长 2%、2%、10%； 

08-10 年中青旅山水开业酒店数分别为 12、19、25 家； 

风采高科业务收入 08-10 年分别同比增长 3%、0、10％； 

乌镇旅游营业收入 08-10 年保持年均 40%的增长； 

中青旅绿城 08-10 年结算收入分别为 10 亿元、6 亿元、12 亿元； 

中青旅大厦业务收入 08-10 年分别同比增长 30%、10％、10％； 

各公司所得税率维持现有水平。 

表 1：中青旅各主营业务增长预测 

主营业务类别 2007 2008E 2009E 2010E 
主营收入（百万元） 

旅游服务 2694 2748 2803 3083 

酒店业 130 182 237 296 

科技 499 599 719 863 

景区 158 221 309 433 

房地产 1014 1000 600 1200 

房屋租金 38 49 54 59 

合计： 4532 4799 4722 5934 

主营成本（百万元） 

旅游服务 2452 2514 2565 2821 

酒店业 32 47 64 78 

科技 361 461 546 647 

景区 20 33 46 65 

房地产 821 810 486 972 

房屋租金 28 38 41 45 

合计： 3713 3904 3749 4629 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：中青旅盈利预测 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 4532 4799 4722 5934 

    营业成本 3713 3904 3749 4629 

    营业税金及附加 115 144 142 220 

    销售费用 272 322 349 421 

    管理费用 152 192 203 267 

    财务费用 10 24 25 28 

    资产减值损失 25 2 2 2 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 53 12 15 15 

营业利润 300 224 267 382 
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  加：营业外收入 8 15 3 3 

  减：营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 306 237 268 383 

     所得税费用 70 57 67 100 

净利润 237 180 201 284 

减：少数股东损益 74 47 54 84 

归属于母公司所有者的净利润 163 133 147 199 

每股收益（元） 0.52 0.32 0.35 0.48 

注释：2008 年 5 月 9 日公司实施向全体股东每 10 股转增 3 股的股本转增方案 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 2022 2089 2014 2537 营业收入 4532 4799 4722 5934 
  现金 397 412 393 508 营业成本 3713 3904 3749 4629 

  应收账款 324 423 398 482 营业税金及附加 115 144 142 220 

  其它应收款 166 153 145 196 营业费用 272 322 349 421 

  预付账款 243 157 172 234 管理费用 152 192 203 267 

  存货 892 941 903 1114 财务费用 10 24 25 28 

  其他 0 4 3 3 资产减值损失 25 2 2 2 

非流动资产 2558 2751 3114 3468 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 23 23 23 23 投资净收益 53 12 15 15 

  固定资产 1293 1598 1844 2045 营业利润 300 224 267 382 

  无形资产 522 715 857 996 营业外收入 8 15 3 3 

  其他 721 416 391 405 营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 4580 4841 5128 6004 利润总额 306 237 268 383 

流动负债 1782 1707 1916 2545 所得税 70 57 67 100 

  短期借款 371 250 391 821 净利润 237 180 201 284 

  应付账款 387 379 366 461 少数股东损益 74 47 54 84 

  其他 1024 1078 1159 1263 归属母公司净利润 163 133 147 199 

非流动负债 382 532 452 452 EBITDA 408 346 410 551 

  长期借款 327 477 397 397 EPS（元） 0.52 0.32 0.35 0.48 

  其他 55 55 55 55    
负债合计 2164 2239 2368 2997 主要财务比率   

 少数股东权益 544 592 645 730 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 320 415 415 415 成长能力   
  资本公积 1046 950 950 950 营业收入 56.4% 5.9% -1.6% 25.7%

  留存收益 517 650 756 920 营业利润 145.7 -25.3% 19.0% 43.3%

归属母公司股东权益 1872 2012 2117 2280 归属于母公司净利润 66.7% -18.3% 10.7% 35.4%

负债和股东权益 4580 4841 5128 6004 获利能力     

    毛利率 18.1% 18.7% 20.6% 22.0%
现金流量表    净利率 3.6% 2.8% 3.1% 3.4% 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 8.7% 6.6% 7.0% 8.7%

经营活动现金流 673 306 437 250 ROIC 9.2% 6.4% 6.9% 8.2% 
  净利润 237 180 201 284 偿债能力     

  折旧摊销 98 98 118 141 资产负债率 47.2% 46.3% 46.2% 49.9%

  财务费用 10 24 25 28 净负债比率 42.87 40.78% 42.43 47.68%

  投资损失 -53 -12 -15 -15 流动比率 1.13 1.22 1.05 1.00 

营运资金变动 356 48 103 -206 速动比率 0.63 0.67 0.58 0.56 

  其它 26 -32 6 18 营运能力     

投资活动现金流 -431 -255 -481 -496 总资产周转率 1.14 1.02 0.95 1.07 

  资本支出 454 300 300 300 应收账款周转率 14 12 11 13 

  长期投资 38 -240 40 53 应付账款周转率 12.07 10.20 10.07 11.20 

  其他 61 -195 -141 -142 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -63 -37 25 361 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.32 0.35 0.48 

  短期借款 1 -121 141 430 每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 0.74 1.05 0.60 

  长期借款 152 150 -80 0 每股净资产(最新摊薄) 4.51 4.84 5.10 5.49 

  普通股增加 53 96 0 0 估值比率     

  资本公积增加 441 -96 0 0 P/E 21.52 26.33 23.78 17.56 

  其他 -709 -65 -36 -69 P/B 1.87 1.74 1.65 1.54 

现金净增加额 178 15 -19 115 EV/EBITDA 10 12 10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

曾光：中投证券研究所旅游行业研究员，浙江大学经济学硕士，2006 年加盟中投证券研究所。2008 年《新财富》社会服务业第

五名。 

主要研究覆盖公司：中青旅、首旅股份、黄山旅游、峨眉山 A、桂林旅游、丽江旅游、锦江股份、华天酒店、西藏旅游、三特索

道、全聚德。 
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