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市场数据：2009 年 8 月 5日 

总股本(亿股) 4.15 

流通股本(亿股) 4.01 

流通市值(亿元) 52.7 

1 年内最高最低价(元) 
16.8元/5.3

元 

 

 

基础数据：2009 年 6 月 31 日 

资产负债率 44.77% 

毛利率 25.64% 

净资产收益率(加权) 5.33% 

相关研究： 

《中青旅中报点评：房地产销售和景区

增势喜人   旅行社业务“两降一升”趋

势明显》20090729 

 

 

事件概述： 

2009 年 8 月 5 日,我们会同民族证券、天相投资及银华基金共同

走访了中青旅，与公司战略投资部总监兼证券事务代表丁重阳先生进

行了沟通交流，就沟通交流的问题，主要内容有以下几点：1、对公司

目前各项业务发展现状及未来发展前景和规划；2、对于市场比较关注

的公司房地产业务的未来可持续性发展和景区业务引进战略投资者的

意图；3、对于公司的高科技业务存在的有关高科技企业认定能否重新

定位、云南彩票业务的经营期限到期后如何处理。以下是通过这次调

研我们分析得到的主要观点： 

 房地产业务未来三年持续性将有一定的保证。2009 年中报显示，公司

房地产业务占公司净利润比重达到 38%，公司目前有利润贡献的三个

项目可能于今年后半年和明年基本结束。资料显示，这三项项目总建

筑面积为 90 万平方米，截止中报披露日止，尚有约 28.5 万平方米在

2009 年后半年和 2010 年进行结算。目前，参股 95%的徳清桂花城项目

已经基本接近尾声，而参股 50%的德清西子项目可能有 200 多套将于

2009 年 9 月开盘，我们估计可能于 2010 年上半年进行结算，郑州百

合公寓有可能在明年和今年后半年实现分期结算。公司参股 100%的慈

溪项目将于今年后半年预售，可望在 2011 年到 2013 年实现结算，实

际建筑面积为 25 万平方米，作为精品住宅，销售前景看好。鉴于房地

产市场目前销售良好和价格高企，在没有发生什么突变性政策影响下，

公司2010年到2013年房地产业务方面的利润贡献持续性是有保证的。

至于公司在慈溪项目后还会是否和绿城集团合作，我们分析，绿城集

团的储备项目很多，鉴于多年的合作关系，在公司权衡自己的财务状

况和需求后，选择继续合作的可能性较大，但就目前来说，公司还没

有一定的规划。 

 景区业务未来三年分拆上市可能性较小。乌镇业务目前增长性良好，

尤其是引进战略投资者后，市场对其分拆上市充满憧憬，我们认为，

目前，政策鼓励整体上市，而不支持分拆上市，有关分拆上市的法律

和部门规章尚未明确，尤其是乌镇业务净利润占公司总净利润比重达

20%以上，分拆上市有一定的障碍，我们估计未来三年分拆上市可能性

比较小。但引进 IDG，对公司未来发展有一定的帮助。另外，就乌镇

西栅和北栅未来如何开发，目前没有一定的规划，要开发出象西栅那
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样的度假游和会展游有一定的难度，但不排除采取走出去的战略，收

购或开发新的景点。由于西栅定位的准确性，鉴于市场需求，正在建

立另外一家酒店，建成后，西栅接待规模将可能从目前的 770 多间房

上升到 1000 多间房，我们认为，乌镇业务未来三年保持 15%的增长

率是相对保守的。鉴于同样理由，我们认为，公司的会展业务分拆上

市可能性也较小。 

 山水酒店未来是否追求规模扩大存在争议。公司目前拥有12家山水酒

店，主要分布于北京、广州、深圳，定位于中低档商务客人，但由于

缺乏规模效应和品牌效应，虽然出租率目前要低于一般的经济性酒

店，要高于同类的商务类酒店，但市场占有率份额较小。目前，计划

今年或明年扩张1-2家，未来是否进军酒店业尚存争议。 

 公司暂时没有计划继续涉足二级市场进行股票投资。公司在今年上半

年结束了伊泰B的投资后，目前没有继续进军股票投资的打算。 

 旅行社业务下半年或明年可能有一定的增长。虽然旅行社业务竞争厉

害，但公司这方面的竞争力要高于其他同类公司旅行业务，公司推出

的百变自由行实现超常规的发展有一定的竞争优势，旅行社业务中国

内游和出境游目前比较乐观，但入境游受金融危机影响，暂时恢复比

较慢。 

 其他问题。公司目前拥有的两家从事高科技企业能否再次获得高科技

认定，获得所得税优惠，目前基本没有可能；对于云南彩票业务将于

2011年6月到期，我们认为，公司会继续向有关部门争取的。 

综述 

 在旅游类上市公司依靠大股东拥有丰厚的资源背景下，今年上半年纷

纷进行资产注入的背景下，中青旅由于大股东为社团组织，缺乏资源

资产，进行规模扩张比较困难，但公司一直在市场上寻求机会，努力

奋进，追求创新，有着灵活多变的优势，公司的主要业务竞争力比较

突出，创新能力较强。鉴于公司目前各项业务发展良好，在未来可预

见的三年，持续发展有一定的保证，为期半年的上海世博会将会对公

司的业务有一定的带动作用，二级市场上，股价偏低，有一定的安全

边际，维持“买入”评级。 
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图一：公司最近三年来的 PE-BAND 图 
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中青旅 0.00x 19.42x 38.84x 58.27x 77.69x
 

资料来源：山西证券研究所      wind 咨询 

 

图二：公司最近一年来的股价走势图 
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资料来源：山西证券研究所      wind 咨询 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其
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取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲
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