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增长明确估值低 
中青旅(600138.SH)点评报告 

报告关键点： 
 市场对公司今年的出入境旅游业务本身就未予高期望，猪流感影响将非常有限；
 内外因作用致使除景区和旅游服务以外的业务在去年跌出常态，随着市场环境
转暖，旅游服务之外的业务在今年的增长更加明确； 

 投资收益巨亏的风险将不复存在，同时房地产新项目将有望在年内贡献利润；
 调高投资评级至“增持_A”，维持盈利预测。 

报告摘要： 
 市场对公司今年的出入境旅游业务本身就未予高期望，猪流感影响将非
常有限：因为客源国经济在今年处于低谷，同时我国的经济形势虽然在

复苏但并未进入正常轨道，故而国际间的出入境游在今年的情况将不乐

观，市场对此业务的期望并不高；由于目前来看猪流感本身杀伤力不大，

那么在原本预期出入境较差的情况下，猪流感的影响将非常有限。 
 内外因作用致使除景区和旅游服务以外的业务在去年跌出常态，随着市
场环境转暖，旅游服务之外的业务在今年的增长更加明确：在前两次的

报告中我们曾一再论述到公司除景区和旅游服务以外的业务在去年的比

较异常的盈利情况中有很大部分与经营本身的关系不大，所以在今年若

不再新增异常情况，那么业绩将体现为经营的真实情况。同时，随着市

场环境转暖，行业风险将不再存在，则旅游服务之外的业务在今年的增

长将更加明确，另外通过利润贡献权重上我们可以看到这部分的增长则

完全可以覆盖旅游服务业务可能的损失。 
 投资收益巨亏的风险将不复存在，同时房地产新项目将有望在年内贡献
利润：去年由于资本市场的一度下行，公司投资股票业务产生了巨大的

减值损失，而今年随着股市回升浮亏已经可以完全实现冲回，至此对业

绩有较大干扰的风险已经可以解除。另外，为了应对房产低迷，公司将

慈溪房产项目分拆为三期滚动开发，这一新变动将使得新项目在今年贡

献利润，成为预期之外的新增量，从而使得今年增长幅度更进一步。 
 调高投资评级至“增持_A”，维持盈利预测：与此前报告观点相比，除了
认为旅游市场环境将转向外我们对其余判断仍是一致的，并且因为乌镇

地处客源地周边并且正值享受资源周期的成长过程，所以环境变动对乌

镇的真实业绩影响是有限的，故而我们维持盈利预测；但因市场风险消

失，我们将投资评级从“增持_B”调高至“增持_A”。 
 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4,532.5 4,588.4 5,552.0 6,606.8 7,597.9

Growth(%) 56.4% 1.2% 21.0% 19.0% 15.0%
净利润 236.7 231.1 296.6 317.6 346.0

Growth(%) 66.7% -20.1% 50.5% 11.1% 11.3%
毛利率(%) 18.1% 22.4% 21.6% 21.1% 21.0%
净利润率(%) 3.6% 2.8% 3.5% 3.3% 3.2%
每股收益(元) 0.39 0.31 0.47 0.52 0.58
每股净资产(元) 5.82 6.17 6.77 7.50 8.29
市盈率 30.2 37.7 25.1 22.6 20.3
市净率 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4
净资产收益率(%) 9.8% 9.0% 10.5% 10.2% 10.0%
ROIC(%) 12.5% 8.3% 10.4% 11.2% 12.5%
EV/EBITDA 12.6 15.5 9.9 9.4 8.4
股息收益率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-B

目标价格： 12.15元
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市场数据 
总市值(百万元) 4,423.48
流通市值(百万元) 3,545.50
总股本(百万股) 415.35
流通股本(百万股) 332.91
12 个月最高/最低 5.30/21.00元
十大流通股东(%) 28.01%
股东户数 95,949
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (14.02) (20.82) (29.54) 
绝对收益 (6.24) 6.70 (45.85) 
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研究员 
苏慧 助理行业分析师 
021-68765913 suhui@essence.com.cn 
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中青旅：实际业绩增长可能要远好于账

面 

2009-04-27
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4,532.5 4,588.4 5,552.0 6,606.8 7,597.9 成长性   
减:营业成本 3,712.8 3,559.2 4,352.7 5,212.8 6,002.3 营业收入增长率 56.4% 1.2% 21.0% 19.0% 15.0%
   营业税费 114.8 103.1 124.9 148.7 171.0 营业利润增长率 145.7% -0.9% 26.9% 10.9% 9.0%
   销售费用 271.9 367.4 444.2 528.5 607.8 净利润增长率 66.7% -20.1% 50.5% 11.1% 11.3%
   管理费用 151.5 212.7 272.0 303.9 357.1 EBITDA增长率 130.4% 0.1% 50.3% 0.7% 8.2%
   财务费用 10.0 14.3 19.3 9.4 16.5 EBIT增长率 141.6% 0.5% 27.3% 7.9% 10.5%
   资产减值损失 24.7 34.9 - - - NOPLAT增长率 122.7% -1.1% 28.7% 4.3% 10.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 49.7% 2.0% -2.5% -1.7% 0.8%
   投资和汇兑收益 53.1 0.4 38.5 15.0 13.1 净资产增长率 63.5% 6.1% 9.7% 10.7% 10.6%
营业利润 300.0 297.2 377.3 418.5 456.3 利润率   
加:营业外净收支 6.5 12.1 13.0 5.0 5.0 毛利率 18.1% 22.4% 21.6% 21.1% 21.0%
利润总额 306.5 309.3 390.3 423.5 461.3 营业利润率 6.6% 6.5% 6.8% 6.3% 6.0%
减:所得税 69.7 78.2 93.7 105.9 115.3 净利润率 3.6% 2.8% 3.5% 3.3% 3.2%
净利润 236.7 231.1 296.6 317.6 346.0 EBITDA/营业收入 8.4% 8.3% 10.4% 8.8% 8.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 6.8% 6.8% 7.1% 6.5% 6.2%
货币资金 397.3 336.5 213.8 678.8 1,807.1 运营效率   
交易性金融资产 - - 50.0 55.0 48.0 固定资产周转天数 80 104 86 69 57
应收帐款 490.5 499.4 344.2 376.6 417.9 流动营业资本周转天数 68 66 61 56 51
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 155 158 122 107 128
预付帐款 242.6 306.6 72.8 72.8 72.8 应收帐款周转天数 24 26 22 20 19
存货 891.8 858.7 863.5 711.9 602.6 存货周转天数 82 69 56 43 31
其他流动资产 0.0 -0.0 231.8 253.3 294.9 总资产周转天数 311 361 300 261 261
可供出售金融资产 104.6 47.3 - - - 投资资本周转天数 194 232 191 157 136
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 22.5 77.9 - - - ROE 9.8% 9.0% 10.5% 10.2% 10.0%
投资性房地产 255.3 248.9 - - - ROA 5.2% 5.0% 6.4% 6.4% 5.7%
固定资产 1,292.7 1,349.4 1,294.1 1,246.0 1,179.9 ROIC 12.5% 8.3% 10.4% 11.2% 12.5%
在建工程 290.1 133.2 79.9 47.9 28.8 费用率   
无形资产 522.3 520.6 525.9 535.5 544.4 销售费用率 6.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
其他非流动资产 70.4 249.7 937.4 997.4 1,044.8 管理费用率 3.3% 4.6% 4.9% 4.6% 4.7%
资产总额 4,580.4 4,628.2 4,613.4 4,975.1 6,041.2 财务费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.1% 0.2%
短期债务 371.0 251.7 2,024.8 2,019.8 2,002.7 三费/营业收入 9.6% 13.0% 13.2% 12.7% 12.9%
应付帐款 481.2 567.7 348.2 338.8 360.1 偿债能力   
应付票据 179.9 112.3 - - - 资产负债率 47.2% 44.6% 39.0% 37.4% 43.0%
其他流动负债 749.9 763.6 596.1 570.5 503.7 负债权益比 89.5% 80.5% 64.0% 59.7% 75.4%
长期借款 326.7 331.1 -1,168.9 -1,068.9 -268.9 流动比率 1.13 1.18 0.60 0.73 1.13
其他非流动负债 55.2 38.4 - - - 速动比率 0.63 0.67 0.31 0.49 0.92
负债总额 2,163.9 2,064.8 1,800.2 1,860.2 2,597.6 利息保障倍数 31.06 21.78 20.51 45.51 28.74
少数股东权益 544.3 605.4 701.2 796.2 894.8 分红指标   
股本 319.5 415.4 415.4 415.4 415.4 DPS(元) 0.12 - - - -
留存收益 1,563.3 1,557.9 1,696.6 1,903.3 2,133.4 分红比率 29.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 2,416.6 2,563.4 2,813.1 3,114.9 3,443.6 股息收益率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 236.7 231.1 296.6 317.6 346.0 EPS(元) 0.39 0.31 0.47 0.52 0.58
加:折旧和摊销 97.6 123.4 178.8 151.5 154.0 BVPS(元) 5.82 6.17 6.77 7.50 8.29
   资产减值准备 21.5 34.9 - - - PE(X) 30.2 37.7 25.1 22.6 20.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4
   财务费用 13.1 17.6 22.7 19.3 9.4 P/FCF - 976.2 18.5 13.6 4.9
   投资收益 -53.1 -0.4 -38.5 -15.0 -13.1 P/S 1.1 1.1 0.9 0.7 0.6
   少数股东损益 74.0 101.0 100.8 100.1 103.8 EV/EBITDA 12.6 15.5 9.9 9.4 8.4
   营运资金的变动 390.9 -185.1 -867.1 2.7 -66.6 CAGR(%) 10.3% 14.4% 2.0% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 673.2 230.8 -310.0 566.4 540.6 PEG 2.9 2.6 12.8 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -430.5 -252.7 63.6 -40.0 -29.9 ROIC/WACC 1.5 1.0 1.2 1.3 1.5
融资活动产生现金流量 -62.8 -39.8 -71.5 85.6 766.4 REP 1.1 2.1 1.6 1.5 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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