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6－12 个月目标价： 11.20 元 

当前股价： 9.75 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2265.76 

总股本(百万) 415 

流通股本(百万) 333 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM） 0.31 

每股净资产（元） 4.71 

资产负债率 44.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中青旅 0.31 17.11 12.71 

上证综合指数 0.63 10.32 17.30 
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相关报告 
《中青旅-09 年业务经营面临一定考验，乌

镇景区增长可期成为亮点》   2009-2-10 
《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 
 

中青旅 600138 推荐

乌镇景区将受益于国民休闲旅游计划与世博会 

2008 年度，公司实现营业收入 45.88 亿元，同比减少 1.23%；实现利润总额 3.09
亿元，同比增长 0.94%；实现归属母公司所有者的净利润 1.30 亿元，同比减少 20.07%。

基本每股收益 0.31 元，与我们预期的 0.32 元基本一致。 

投资要点： 
 公司各业务表现与我们前期调研及分析结论基本一致，证券投资是造成净利润出

现较大下滑的最主要因素。07 年公司实现投资收益 5312.64 万元，其中证券投资
收益 5676.74 万元；08 年公司投资收益仅为 39.44 万元，同比减少 99.26%，其
中证券投资收益为 67.29 万元。08 年资产减值损失达 3487.87 万元，同比增加
41.48%，主要原因是 08 年新增可供出售金融资产减值准备 3710.42 万元。一增
一减仅证券投资业务就对公司利润总额造成 9319.87 万元的波动。另外两个重要
盈利来源的风采科技和中青旅绿城权益利润之和基本与 07 年持平。08 年，风采
科技实现营业收入 1.15 亿，同比略有增长；但由于投入增加以及所得税率从 15%
增至 25%，使得风采科技 08 年贡献的权益利润为 2800.24 万元，同比减少 41%。
中青旅绿城实现销售收入 6.92 亿元，同比减少 32%；公司实现权益利润 4516.84
万元，同比增加 78%；其所得税率从 08 年起调降至 25%。此外，因为公司本部
不再被认定为高新技术企业，因此 08 年综合所得税率从 22.75%提高至 25.29%。

 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。08 年，传统旅行社业务遭遇了各种突发事件及国际金融危机影响，虽接
待总人数达 135 万人次，创历史新高，但入境游、国内游、出国游营业收入分别
同比下降了 24.0%、20.6%、5.2％，不过毛利率都有一定提升，显示出较强的经
营能力。08 年公司因应市场趋势成立了自由行事业部。结合 09 年外部形势判断，
公司将着重发展国内游和自由行业务，但这两块业务短期内无法带来显著收益。
受益于北京奥运，08 年会展业务实现营业收入 4.78 亿元，净利润 3149 万元，分
别同比增长 93.6%、56.9%，但 09 年业绩可能面临短期回调压力。08 年乌镇旅
游共接待游客 252 万人次，实现销售收入 2.41 亿元，净利润 6173 万元，分别较
2007 年增长 26.0%、52.6%、71.2%，且酒店业务增速明显快于门票收入增速。

 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。09 年，传统
旅行社业务、会展业务、地产业务、彩票业务等都将面临挑战。但地处浙江的乌
镇不仅将受益于浙江省试点国民休闲旅游计划以及上海世博会带来的辐射效应，
而且独特的开发模式使其在市场竞争中的优势越来越明显。我们仍旧看好其增长
潜力。此外，09 年公司证券投资业务有望比 08 年要好。 

 维持“推荐”投资评级。我们预测中青旅 2009-2011 年 EPS 分别为 0.35、0. 56、
0.57 元。给予公司未来 6-12 个月目标价 11.20 元，相当于 2010 年 20 倍 PE。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4588 4717 6140 5907
同比(%) 1% 3% 30% -4%
归属母公司净利润(百万元) 130 146 232 236
同比(%) -20% 13% 58% 2%
毛利率(%) 22.4% 23.5% 26.0% 25.3%
ROE(%) 6.6% 6.9% 9.9% 9.1%
每股收益(元) 0.31 0.35 0.56 0.57
P/E 31.14 27.65 17.46 17.19
P/B 2.07 1.92 1.73 1.57
EV/EBITDA 11 10 6 7

资料来源：中投证券研究所 
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 表 1：中青旅 08 年各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 08 年 07 年 同比增加（%） 

旅游服务收入 2631 2694 -2.34% 

酒店业收入 198 130 52.28% 

产品销售与技术服务收入 779 499 56.13% 

景区经营收入 241 158 52.60% 

房地产销售收入 692 1014 -31.76% 

房屋租金 47 38 25.91% 

营业总收入 4588 4532 1.23% 

营业总成本 4292 4286 0.14% 

营业成本 3559 3713 -4.14% 

营业税金及附加 103 115 -10.15% 

销售费用 367 272 35.13% 

管理费用 213 152 40.34% 

财务费用 14 10 43.37% 

资产减值损失 35 25 41.48% 

投资收益 0 53 -99.26% 

营业利润 297 300 -0.92% 

营业外收入 14 8 76.07% 

营业外支出 2 2 33.10% 

利润总额 309 306 0.94% 

所得税费用 78 70 12.19% 

净利润 231 237 -2.38% 

少数股东损益 101 74 36.53% 

归属于母公司所有者的净利润 130 163 -20.07% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：中青旅 08 年重要财务比率的同比变化 

指标 08 年 07 年 同比增减 

旅游服务业务营业利润率 10.07% 9.02% 1.05% 

酒店业务营业利润率 74.09% 75.70% -1.61% 

产品销售与技术服务营业利润率 19.78% 27.75% -7.97% 

景区业务营业利润率 84.16% 87.09% -2.93% 

房地产业务营业利润率 34.27% 19.04% 15.23% 

房屋租赁业务营业利润率 50.23% 25.94% 24.29% 

整体营业利润率 22.43% 18.09% 4.35% 

销售费用率 8.01% 6.00% 2.01% 

管理费用率 4.63% 3.34% 1.29% 

财务费用率 0.31% 0.22% 0.09% 

期间费用率 12.95% 9.56% 3.39% 

净资产收益率 6.64% 8.68% -2.04% 

资料来源：中投证券研究所 

关键假设： 

假设 2009-2011 年公司的旅行社业务收入分别同比增长-2%、10%、12%； 
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09-11 年中青旅山水开业酒店数分别为 12、15、20 家； 

风采高科业务收入 09-11 年分别同比增长 0、10％、-10%； 

乌镇旅游营业收入 09-11 年分别同比增长 25%、40%、30%； 

中青旅绿城 09-11 年结算收入分别为 7 亿元、15 亿元、5 亿元； 

中青旅大厦业务收入 09-11 年年均增长 10％； 

各公司所得税率维持现有水平。 
表 3：中青旅 2009-2011 年营业收入预测 

主营业务类别 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 

旅游服务 2,631 2,578 2,836  3,176 

酒店业 198 228 296  385 

科技 779 857 1,029  1,235 

景区 241 301 422  548 

房地产 692 700 1,500  500 

房屋租金 47 52 57  63 

合计： 4,588 4,717 6,140  5,907 

主营成本（百万元） 

旅游服务 2,366 2,320 2,544  2,843 

酒店业 51 61 74  96 

科技 625 688 825  990 

景区 38 54 84  121 

房地产 455 460 986  329 

房屋租金 24 26 29  31 

合计： 3,559 3,610 4,542  4,410 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：中青旅盈利预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 4588 4717 6140 5907 

    营业成本 3559 3610 4542 4410 

    营业税金及附加 103 106 147 133 

    销售费用 367 401 522 502 

    管理费用 213 226 295 284 

    财务费用 14 19 17 15 

    资产减值损失 35 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

  投资净收益 0 5 15 15 

营业利润 297 360 632 579 

  加：营业外收入 14 0 0 0 

  减：营业外支出 2 0 0 0 

利润总额 309 360 632 579 
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     所得税费用 78 91 160 146 

净利润 231 269 472 432 

减：少数股东损益 101 122 240 197 

归属于母公司所有者的净利润 130 146 232 236 

每股收益（元） 0.31 0.35 0.56 0.57 

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 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2001 1991 2582 2492 营业收入 4588 4717 6140 5907 
  现金 337 373 491 458 营业成本 3559 3610 4542 4410 

  应收账款 347 377 465 455 营业税金及附加 103 106 147 133 

  其它应收款 153 147 207 193 营业费用 367 401 522 502 

  预付账款 307 221 322 321 管理费用 213 226 295 284 

  存货 859 873 1097 1065 财务费用 14 19 17 15 

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 35 0 0 0 

非流动资产 2627 3020 3201 3505 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 78 78 78 78 投资净收益 0 5 15 15 

  固定资产 1349 1486 1507 1614 营业利润 297 360 632 579 

  无形资产 521 709 843 977 营业外收入 14 0 0 0 

  其他 679 748 774 837 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 4628 5011 5783 5998 利润总额 309 360 632 579 

流动负债 1695 1804 2106 1889 所得税 78 91 160 146 

  短期借款 252 280 348 157 净利润 231 269 472 432 

  应付账款 413 375 491 482 少数股东损益 101 122 240 197 

  其他 1031 1150 1268 1250 归属母公司净利润 130 146 232 236 

非流动负债 369 369 369 369 EBITDA 435 484 771 728 

  长期借款 331 331 331 331 EPS（元） 0.31 0.35 0.56 0.57 

  其他 38 38 38 38    
负债合计 2065 2174 2476 2258 主要财务比率   

 少数股东权益 605 728 968 1165 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 415 415 415 415 成长能力   
  资本公积 911 911 911 911 营业收入 1.2% 2.8% 30.2% -3.8%

  留存收益 647 793 1025 1261 营业利润 -0.9% 21.1% 75.6% -8.4%

归属母公司股东权益 1958 2111 2340 2575 归属于母公司净利润 -20.1% 12.6% 58.3% 1.6% 

负债和股东权益 4628 5011 5783 5998 获利能力     

    毛利率 22.4% 23.5% 26.0% 25.3%
现金流量表    净利率 2.8% 3.1% 3.8% 4.0% 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 6.6% 6.9% 9.9% 9.1%

经营活动现金流 231 466 317 521 ROIC 8.2% 9.1% 13.5% 11.3%
  净利润 231 269 472 432 偿债能力     

  折旧摊销 123 106 123 134 资产负债率 44.6% 43.4% 42.8% 37.7%

  财务费用 14 19 17 15 净负债比率 41.69 39.49% 37.59 33.10%

  投资损失 -0 -5 -15 -15 流动比率 1.18 1.10 1.23 1.32 

营运资金变动 -167 126 -302 -40 速动比率 0.67 0.62 0.70 0.75 

  其它 29 -49 22 -5 营运能力     

投资活动现金流 -253 -409 -254 -357 总资产周转率 1.00 0.98 1.14 1.00 

  资本支出 204 200 100 200 应收账款周转率 13 12 14 12 

  长期投资 -66 0 0 0 应付账款周转率 8.90 9.17 10.50 9.07 

  其他 -115 -210 -154 -157 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -40 -20 55 -198 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.35 0.56 0.57 

  短期借款 -119 28 68 -191 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.12 0.76 1.26 

  长期借款 4 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.71 5.08 5.63 6.20 

  普通股增加 96 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 -135 0 0 0 P/E 31.14 27.65 17.46 17.19 

  其他 114 -48 -13 -7 P/B 2.07 1.92 1.73 1.57 

现金净增加额 -61 36 118 -34 EV/EBITDA 11 10 6 7 

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 
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