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基本资料 
上证综合指数 3438.37 

总股本(百万) 415 

流通股本(百万) 333 

流通市值(亿) 41 

EPS（TTM） 0.38 

每股净资产（元） 6.17 

资产负债率 44.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中青旅 15.60 19.35 52.52 

上证综合指数 17.31 40.47 91.89 
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《中青旅-金融危机影响公司营业收入 但
净利润依旧取得正增长》2009-4-27 
《中青旅-旅游主业不断夯实  策略投资仍

会发热》2009-4-20 
《中青旅-乌镇景区将受益于国民休闲旅游

计划与世博会》2009-3-20 
 

中青旅 600138 推荐

各业务均可圈可点 地产业务成业绩超预期最大功臣 

2009 年上半年，公司实现营业总收入 22.24 亿元，同比增长 21.44%；实现营业

利润 2.59 亿元，同比增长 124.80%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.06 亿元，

同比增长 46.13%。基本每股收益 0.26 元。 

投资要点： 

 “一体两翼”业务模式彰显魅力。虽然受国际金融危机和甲型 H1N1
流感疫情的双重冲击，许多旅游企业经营情况受到较大影响，但中青
旅作为一个综合性的旅游控股公司，多元化的业务发展模式给公司提
供较强了风险抵御能力，超预期的半年报可使投资者重新认识中青旅
的业务发展模式。 

 地产业务是公司收入和净利润快速增长的重要因素。随着房地产行业
回暖，09 年上半年，中青旅绿城实现销售收入 6.52 亿元，同比增长
159%；贡献权益利润 4138 万元，同比增长 396%，占公司当期净利
润的比重为 39%，09 年上半年的利润贡献已快接近去年全年水平。 

 旅游主业表现也可圈可点。受国际金融危机和甲型 H1N1 流感疫情影
响，传统旅游服务收入同比下降 6%，但入境游、出境游、国内游业务
的毛利率分别提升了 4.3 个、1 个、 0.2 个百分点，显示出较强的抗
风险能力。09 年上半年，会展业务实现营业收入与净利润同比分别增
长了 8%和 5%，显示出比传统旅游业务更强的成长性。09 年上半年，
乌镇旅游游客接待量同比增长 37%。其中，东栅同比增长 30%；西栅
同比增长 66%。销售收入和净利润分别同比增长 28%和 29%。乌镇旅
游给上市公司贡献的权益利润占当期净利润的比重为 27%。IDG 的入
股十分有益于乌镇旅游的资本化运作及国际化发展。 

 股票投资收益将在 09 年年报中得到体现。公司计划在 09 年下半年出
售剩余的伊泰 B 股，我们预计全年公司实现投资收益总额约 4300 万
元左右。加上 08 年计提可供出售金融资产减值准备 3700 余万元，09
年和 08 年相对照，仅股票投资业务就将产生约 8000 万元的利润差额。

 维持“推荐”投资评级。不考虑慈溪项目前提下，我们预测中青旅
2009-2011 年 EPS 分别为 0.55、0.65、0.60 元。在策略性投资业务保
障公司业绩同时，以会展公司和乌镇旅游为代表的旅游主业的盈利能
力的不断增强。给予公司未来 6-12 个月目标价 16.25 元，相当于 2010
年 25 倍 PE，良好的中报业绩、强化的增长预期将成为股价补涨的催
化因素。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4588 5448 6125 5408
同比(%) 1% 19% 12% -12%
归属母公司净利润(百万元) 130 228 272 251
同比(%) -20% 75% 19% -8%
毛利率(%) 22.4% 26.8% 27.7% 26.6%
ROE(%) 6.6% 10.6% 11.3% 9.4%
每股收益(元) 0.31 0.55 0.65 0.60
P/E 40.24 22.94 19.26 20.88
P/B 2.67 2.44 2.17 1.97
EV/EBITDA 14 8 7 8

资料来源：中投证券研究所 
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“一体两翼”模式显示出较强的业绩稳定性 

我们知道，过去国内旅游产业处于相对不成熟阶段，能够满足投入产出比

的较大规模的旅游投资项目不是很多，以对股东的盈利回报作为诉求同时不影

响旅游主业经营的策略性投资成为公司的一时之选。 

曾经我们将中青旅现阶段下的业务框架形象地描述为“一体两翼”模式：

以旅游业为主体，以风采科技所代表的福彩业务和房地产业务（包括中青旅大

厦出租业务）为两翼。 

虽然受国际金融危机和甲型 H1N1 流感疫情的双重冲击，许多旅游企业经

营情况受到较大影响，但中青旅作为一个综合性的旅游控股公司，多元化的业

务发展模式也给公司提供较强了风险抵御能力，这也从一个侧面显示出公司短

期进行多元化经营的有利之处。 

09 年上半年，除传统的旅游服务之外，其他主营业务营收均成稳定良好的

增长态势，特别是景区、福利彩票、商业地产等业务都表现突出，为公司在恶

劣的外部环境中取得超预期的业绩增长奠定了基础。 

表 1：中青旅 09 年中报各主要财务指标同比变化情况 

指标（单位：百万元） 09H1 08H1 同比增加 

旅游服务收入 920.44  978.77 -5.96% 

企业会展服务收入 225.52  208.41 8.21% 

酒店业收入 92.15  89.50 2.95% 

产品销售与技术服务收入 366.73  334.58 9.61% 

景区经营收入 138.58  108.00 28.32% 

房地产销售收入 652.45  252.09 158.82% 

房屋租金 25.85  22.64 14.16% 

营业总收入 2422.21  1994.53 21.44% 

营业总成本 2190.92  1903.90 15.08% 

营业成本 1801.13  1606.31 12.13% 

营业税金及附加 75.63  39.15 93.15% 

销售费用 191.56  156.35 22.52% 

管理费用 102.18  98.51 3.73% 

财务费用 13.64  7.31 86.46% 

资产减值损失 6.78  -3.74 281.08% 

投资收益 27.80  24.61 12.95% 

营业利润 259.09  115.25 124.80% 

营业外收入 13.59  12.42 9.40% 

营业外支出 7.80  1.32 490.94% 

利润总额 264.87  126.35 109.64% 

所得税费用 72.09  26.01 177.20% 

净利润 192.78  100.3 92.12% 

少数股东损益 86.47  27.59 213.40% 

归属于母公司所有者的净利润 106.31  72.75 46.13% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2：中青旅 09 年上半年重要财务比率的同比变化 

指标 09H1 08H1 同比增减 

旅游服务毛利率 8.69% 7.68％ 1.01% 

企业会展服务毛利率 12.37％ 12.25％ 0.12％ 

酒店业毛利率 75.04％ 73.62% 1.42％ 

产品销售与技术服务毛利率 25.08％ 21.10% 3.97％ 

景区经营毛利率 86.25％ 84.78% 1.48％ 

房地产销售毛利率 33.65％ 19.59% 14.06％ 

房屋租赁毛利率 48.09％ 41.98% 6.11％ 

主营业务毛利率 25.64% 19.46% 6.18% 

销售费用率 7.91% 7.84% 0.07% 

管理费用率 4.22% 4.94% -0.72% 

财务费用率 0.56% 0.37% 0.20% 

期间费用率 12.69% 13.14% -0.45% 

净资产收益率 5.24% 3.84% 1.40% 

资料来源：中投证券研究所 

旅游主业羽翼渐丰 

1．传统旅行社业务毛利率仍能保持稳步提升 

入境游方面。受国际金融危机和甲型 H1N1 流感疫情影响，我国入境游市

场持续低迷，公司本部实现的入境游业务收入较去年同期下降 41%，但上半年

入境游业务平均毛利率 17.3%，较去年同期增长 4.3 个百分点，显示出较强的

抗风险能力。 

出境游方面。５月份后出境游旺季受甲型 H1N1 流感疫情影响明显，公司

本部实现的出境游业务收入较去年同期下降 8%，但也应看到，受多重因素影

响出境游产品整体卖价在今年上半年比去年同期下降了 10-15%。在降低采购

成本背景下，出境游业务毛利率达到 12%，高于去年同期 1 个百分点。 

国内游方面。受益于较为坚挺的国内需求，相比入境游和出境游，公司国

内游业务受冲击较小。2009 年上半年，公司本部实现的国内游业务收入较去

年同期增长 24%。在降低采购成本背景下，国内游业务毛利水平从去年同期的

8.8%提升到今年上半年的 9%。 

自由行业务。公司以“二元组织”理念专门建立的百变自由行业务延续迅

速成长势头，报告期内实现营业收入 3530 万元，较 2008 年下半年环比增长

52%，高增长的背后是该业务迎合了国内旅游市场散客化、个性化的趋势。 

2．企业会展服务业务二季度受疫情影响明显 

09 年一季度，公司会展业务营收同比增长 30%以上。二季度，在国际金
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融危机和甲型 H1N1 流感疫情影响下，会展业务增速明显放缓。09 年上半年，

会展业务实现营业收入 22552 万元、实现净利润 1400 万元，与去年同期相比

分别增长了 8%和 5%。08 年北京奥运对公司会展业务帮助巨大，09 年下半年

在继续受到外围不利影响情况下，我们预计会展业务可能出现 10%-20%的下

降。 

中青旅会展公司现已将业务拓展至公关策划、境内外活动管理、会议管理

等企业高端营销服务领域，继续扩大国内会展服务龙头优势。 

3．乌镇景区正处高速增长期 

“休闲度假”的西栅和“旅游观光”的东栅相结合的乌镇景区在本次金融

危机和甲型 H1N1 流感疫情中的抗风险能力得到了充分的验证。 

2009 年上半年，乌镇旅游共接待游客 151 万人次，比去年同期增长 37%。

其中，东栅 114.5 万人次，同比增长 30%；西栅 36.4 万人次，同比增长 66%。

实现销售收入 1.38 亿元，较去年同期增长 28%，其中：门票收入 7336 万元、

客房收入 2450 万元、餐饮收入 1350 万元。实现净利润 4799 万元，较去年同

期增长 29%。乌镇旅游给上市公司贡献的权益利润达 2879 万元，占净利润的

比重为 27%。 

报告期内，IDG 投资控股的两家香港公司以等值于人民币 104,561,765 元

的美元认缴乌镇旅游新增注册资本人民币 44,120,000 元（相当于溢价 137%，

与中青旅 2006 年入股乌镇旅游的溢价水平一致，并不高），增资完成后，中青

旅控股股份有限公司持股 51%，桐乡市乌镇古镇旅游投资有限公司持股 34%，

IDG 投资控股的两家香港公司合计持股 15%。从 IDG 的入股价可以看出，中

青旅比较看重的是后续 IDG 为乌镇旅游带来的资金、经验、商务关系等方面的

支持，乌镇旅游的资本化运作及国际化发展成为引进 IDG 的重要原因。我们认

为，IDG 所持有的 15%股权中有部分未来将成为乌镇旅游管理层激励的来源。 

4．中青旅山水处于战略模糊期 

2009 年上半年，中青旅山水实现营业收入 8408 万元，较去年同期增长

11.3%。上半年，中青旅山水酒店平均房价 223 元/间/夜，平均入住率 66%；

北京地区 3 家酒店经营好于华南地区，平均入住率达到 81%。中青旅山水目前

仍是 12 家店面，营收增长的一个重要原因是新开店面逐渐成熟。上半年，中

青旅山水处于亏损状态。 

受多重因素影响，中青旅山水的扩张步伐一直慢于此前预定计划。目前在

上市公司的盈利结构上，中青旅山水也处于微乎其微的状态。在目前中青旅的

工作中心上，中青旅山水暂处于被边缘化状态，后续如何进行战略部署目前暂

没有明晰的方案。 
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策略性投资业务成“业绩稳定器” 

1．风采科技增长超预期 

08 年，风采科技实现营业收入 1.15 亿，同比略有增长；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%。我们原本预计风采科技将进入平稳发展期。 

但 09 年上半年风采科技增长超乎预料。2009 年上半年，云、贵、川三省

电脑福利彩票销量为 29 亿元，较去年同期增幅为 32%，风采科技实现营业收

入 7192 万元，实现净利润 2497 万元，同比分别增长 30%和 28%。 

云南省彩票经营合同 2011 年到期，但我们也了解到，续签到 2017 年（贵

州和四川 2017 到期）的可能性也存在。 

2．地产业务成为中报超预期的关键力量 

09 年年初，在整个房地产行业未来走势依旧模糊不清的背景下，公司和我

们都对今年的地产结算持相对谨慎的态度，认为 09 年地产营收将会跟 08 年大

致相当。 

随着二季度政策推动下的国内地产市场进入新一轮的高景气周期，公司的

地产业务也明显好于此前预期。2009 年上半年，中青旅实现销售收入 6.52 亿

元，为公司贡献权益利润 4138 万元，占公司当期净利润的比重为 39%，09
年上半年的利润贡献已快接近去年全年水平。郑州绿城百合公寓、德清桂花城

和德清西子百合公寓三个房地产项目的累计销售面积已达 61.5 万平方米，慈

溪项目已定名慈溪玫瑰园，上半年已开工，预计下半年将开盘预售。 

中青旅大厦物业经营情况良好，出租率稳定在 95%以上，2009 年上半年

实现出租收入 2479.6 万元，较去年同期增长 16%。中青旅大厦物业租赁已成

为公司一块稳定的盈利来源。 

股票投资收益将在 09 年年报中得到体现 

09 年上半年，公司出售伊泰 B 股 1,545,424 股获得投资收益 28,041,711
元，同比增长 20%。08 年全年公司从事股票投资获得的收益仅为 672,905 元，

而且还计提了可供出售金融资产减值准备 37,104,243 元。 

公司目前仍有 1,260,000 股的伊泰 B 股，截至 09 年 6 月底，约有账面浮

盈 1500 万元。公司计划在 09 年下半年出售剩余全部的股权，我们预计下半年

将至少实现 1500 万元的投资收益。公司投资收益基本来自于股票投资，我们

预计全年公司实现投资收益总额约 4300 万元左右。08 年和 09 年相对照，仅

股票投资就将产生 8000 万元的利润差额。 
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公司目前计划是港青今后不再从事股票投资业务。 

盈利预测及投资建议 
关键假设： 

假设 2009-2011 年公司的传统旅行社业务收入分别同比增长-2%、12%、12%； 

09-11 年企业会展服务业务收入分别同比增长-15%、25%、25%； 

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 30%、15％、15%； 

乌镇旅游营业收入 09-11 年分别同比增长 30%、40%、25%； 

由于数据缺乏，暂不考虑慈溪项目，中青旅绿城现有 3 个项目 09-10 年结算完

毕，结算收入分别为 15 亿、15 亿； 

中青旅大厦业务收入 09-11 年年均增长 12％； 

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) 

旅游产品服务 2153 2110 2363  2647 

企业会展服务 478 406 508  635 

酒店业 198 208 270  378 

IT 产品销售与技术服务 779 857 986  1134 

景区 241 313 438  548 

房地产销售 692 1500 1500  0 

房屋租金 47 53 59  67 

合计： 4588 5448 6125  5408 

主营成本（百万元） 

旅游产品服务 1945 1895 2115  2361 

企业会展服务 421 356 445  557 

酒店业 51 52 68  95 

IT 产品销售与技术服务 625 642 739  850 

景区 38 43 60  75 

房地产销售 455 975 975  0 

房屋租金 24 26 30  33 

合计： 3559 3990 4431  3970 

注释：2008 年的旅游产品服务和企业会展服务的收入和成本为模拟拆分而来 

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 5448 6125 5408 
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    营业成本 3559 3990 4431 3970 

    营业税金及附加 103 158 165 135 

    销售费用 367 441 478 433 

    管理费用 213 251 282 249 

    财务费用 14 17 14 10 

    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 43 0 0 

营业利润 297 634 755 611 

  加：营业外收入 14 0 0 0 

  减：营业外支出 2 0 0 0 

利润总额 309 634 755 611 

     所得税费用 78 184 219 177 

净利润 231 450 536 434 

减：少数股东损益 101 222 264 183 

归属于母公司所有者的净利润 130 228 272 251 

每股收益（元） 0.31 0.55 0.65 0.60 

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 

不考虑慈溪项目前提下，我们预测中青旅 2009-2011 年 EPS 分别为 0.55、
0.65、0.60 元。作为一家综合性旅游控股公司，公司短期内的业绩受系统性风

险影响相对较小，业绩具有较强的保障性。在策略性投资业务保障公司业绩同

时，以会展公司和乌镇旅游为代表的旅游主业的盈利能力的不断增强。给予公

司未来 6-12 个月目标价 16.25 元，相当于 2010 年 25 倍 PE，维持“推荐”

投资评级，良好的中报业绩、强化的增长预期将成为股价补涨的催化因素。 

风险因素分析 

甲型 H1N1 流感疫情在 09 年下半年的走势具有一定的不确定性，这将对

公司的经营环境造成极大的影响。 

风采科技政策风险。随着云、贵、川福利彩票行业的迅速发展，未来存在

一定的地方政府的政策性风险。 

房地产经营风险。从中青旅绿城三个地产项目的结算经验来看，整个房地

产行业走势与政策面紧密相关，未来地产行业存在一定的政策调整风险。 

证券投资风险。公司仍有 1,260,000 股的伊泰 B 股有待出售，投资收益与

B 股股价走势直接相关。 
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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 2245 2544 2414 营业收入 4588 5448 6125 5408 
  现金 337 431 490 572 营业成本 3559 3990 4431 3970 

  应收账款 347 436 464 417 营业税金及附加 103 158 165 135 

  其它应收款 153 170 206 177 营业费用 367 441 478 433 

  预付账款 307 244 314 289 管理费用 213 251 282 249 

  存货 859 965 1070 959 财务费用 14 17 14 10 

  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 43 0 0 

  固定资产 1349 1486 1507 1614 营业利润 297 634 755 611 

  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 5265 5746 5919 利润总额 309 634 755 611 

流动负债 1695 1927 1874 1613 所得税 78 184 219 177 

  短期借款 252 257 133 0 净利润 231 450 536 434 

  应付账款 413 414 479 434 少数股东损益 101 222 264 183 

  其他 1031 1255 1262 1180 归属母公司净利润 130 228 272 251 

非流动负债 369 369 369 369 EBITDA 435 757 891 755 

  长期借款 331 331 331 331 EPS（元） 0.31 0.55 0.65 0.60 

  其他 38 38 38 38    
负债合计 2065 2296 2243 1983 主要财务比率   

 少数股东权益 605 827 1091 1275 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% 18.7% 12.4% -11.7%

  留存收益 647 825 1097 1347 营业利润 -0.9% 113.2% 19.1% -19.0%

归属母公司股东权益 1958 2143 2412 2662 归属于母公司净利润 -20.1% 75.4% 19.1% -7.7%

负债和股东权益 4628 5265 5746 5919 获利能力     

    毛利率 22.4% 26.8% 27.7% 26.6%
现金流量表    净利率 2.8% 4.2% 4.4% 4.6% 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 6.6% 10.6% 11.3% 9.4%

经营活动现金流 231 556 463 590 ROIC 8.2% 14.7% 15.3% 11.4%
  净利润 231 450 536 434 偿债能力     

  折旧摊销 123 106 123 134 资产负债率 44.6% 43.6% 39.0% 33.5%

  财务费用 14 17 14 10 净负债比率 41.69 36.40% 31.92 29.77%

  投资损失 -0 -43 0 0 流动比率 1.18 1.17 1.36 1.50 

营运资金变动 -167 70 -226 20 速动比率 0.67 0.66 0.78 0.90 

  其它 29 -43 17 -9 营运能力     

投资活动现金流 -253 -371 -269 -372 总资产周转率 1.00 1.10 1.11 0.93 

  资本支出 204 200 100 200 应收账款周转率 13 13 13 11 

  长期投资 -66 0 0 0 应付账款周转率 8.90 9.65 9.92 8.70 

  其他 -115 -172 -169 -172 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -40 -91 -135 -135 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.55 0.65 0.60 

  短期借款 -119 6 -124 -133 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.34 1.11 1.42 

  长期借款 4 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.71 5.16 5.81 6.41 

  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 40.24 22.94 19.26 20.88 

  其他 114 -97 -10 -2 P/B 2.67 2.44 2.17 1.97 

现金净增加额 -61 94 59 82 EV/EBITDA 14 8 7 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 
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