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传统旅行社业务平稳恢复 
年初至年中入境游接待游客数量同比下降幅度在40%左右，三季度

以来，入境游接待游客情况出现缓慢复苏的迹象，同比下降幅度有

所收窄，达到同比下降20%左右。公民游业务则呈现稳定增长。 
会展服务业务有望超越08年高峰业绩 
09年上半年，公司会展服务业务增长速度有所放缓，实现营业收入

2.25亿元、净利润1400万元，分别同比增长8%和5%。就季节性而

言，四季度将是会展服务业的旺季，我们判断下半年公司的会展服

务业务将超过上半年。考虑到2008年8月奥运会举办期间所接待会议

项目的不可比性，我们保守预计认为2009年全年有望实现3%左右的

增长幅度，净利润实现3200万元。随着2010年世博会的召开以及全

球经济的回复，2010年-2011年增长幅度分别为10%、15%。 
乌镇景区达到30%以上增长速度 
在2008年252万的基础上，预计2009年接待游客总人次将达到328
万人次，同比增长幅度达到30%。受益于西栅景区的日益成熟以及

夜游项目被市场的广泛接受，相较接待人次的增长幅度，我们预计

到景区业务收入增长幅度更高，2009年景区将实现2.76个亿的营业

收入。由于9月份起，公司的持股比例将降低至51%，我们预计景区

给公司全年带来权益净利润约4800万元，2010-2011年，景区接待

人次增长幅度保持20%、15%的增长规模。 
房地产业务09年结算速度超预期  
郑州绿城百合公寓、德清桂花城、德清西子百合三个项目处于回报

收益期，随着销售进度的加快，预计2009年将结算完毕三个项目的

大部分。公司09年新开工的慈溪新地产项目已定名为玫瑰园，项目

拟推出的集平层官邸、联排别墅、小高层公寓三种类型产品为一体

的高端楼盘，其利润贡献将在2011年以后逐步体现。据最新了解情

况，玫瑰园一期80余套房源已售罄，成交面积6773平米，成交金额

为1.51亿，平均售价达到2.23万元/平米，二期预计春节前后推出。

福彩业务继续稳定增长 
预计09-11年EPS分别为0.55、 0.57和0.67元。按照2010年0.57元
业绩，25倍市盈率计算，12个月目标价为14.25元，会展业务与景区

业务将是业绩持续稳定增长主要动因。策略投资业务方面，地产业

务结算速度将超预期，而风采科技业务也将出现一定的超预期增长。

风险提示甲型H1N1流感在全球范围内的继续扩散以及大规模传播

的潜在可能将快速抑制国内旅游需求，从而直接影响公司业务。全

球经济的恢复情况与旅游业发展正相关。 
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传统旅行社业务平稳恢复 

公司传统旅行社业务主要包括入境游与公民游两块业务，基于中青旅

作为旅行社行业龙头企业之一的地位，公司自成立以来所大力发展的入境

游业务成为传统旅行社业务利润贡献的主要来源。 
由于公司国内旅行社门店所覆盖的省市并不多，公民游散客客源地也

主要是来自北京、浙江、江苏以及广州等地区，同时受公民游业务行业集

中度低、同行竞争激烈、产品趋同等因素的影响，公司的公民游业务尚处

于盈亏平衡点附近，给公司贡献的净利润非常有限。  
三季度公司入境游业务恢复迹象明显。受金融危机以及甲型H1N1流

感的双重负面影响，年初至年中入境游接待游客数量同比下降幅度在40%
左右，三季度以来，入境游接待游客情况出现缓慢复苏的迹象，同比下降

幅度有所收窄，达到同比下降20%左右。 
公民游业务保持稳定增长，我们预计公司全年出境游业务增长幅度在

10%以内；国内游业务平稳增长，增幅在10%左右。2009-2011年旅行社

业务营业收入的增长幅度为-3%、8%、5%。由于入境游业务占利润比重

较高，预计09年传统旅行社业务的营业利润将有10%左右的下降。 
 

企业会展服务业务保持增长态势 

近年来，公司在企业会展服务业务上取得了快速发展，确立并巩固了

市场上的优势地位。受益于夏季奥运会在北京的举办，08年会展服务业务

实现营业收入4.78亿元，净利润3149万元，分别同比增长93.6%和56.9%。 
09年上半年，受金融危机和流感疫情的负面影响，公司会展服务业务

增长速度有所放缓，实现营业收入2.25亿元、净利润1400万元，分别同比

增长8%和5%。就季节性而言，四季度将是会展服务业的旺季，与上半年

相比，我们判断下半年公司的会展服务业务仍将保持一定幅度的增长。考

虑到2008年8月奥运会举办期间所接待会议的同比不可比性，我们保守预

计认为2009年全年有望实现3%左右的增长幅度，净利润实现3200万元。

随着2010年世博会的召开以及全球经济的回复，2010年-2011年增长幅度

分别为10%、15%。 
 

乌镇景区业务继续超预期增长 

乌镇共分东栅、西栅、南栅和北栅等景区，目前开放的是东栅和西栅

景区，南栅和北栅所指的“老乌镇”，也是未进行保护修缮的两条老街。东

栅开放较早，景区较小，餐饮购物较为繁华，消费便宜。西栅为2007年
新开发景区，面积大，河道长，集中了一批高档的住宿、娱乐会所，在古

宅深巷中还隐藏着时尚的酒吧和SPA会所。东栅景区的稳定客流量是乌镇

接待的基础，而西栅景区客流量增加则是乌镇景区未来的主要增长空间。 
金融危机并未给乌镇景区带来太多负面影响，相反，由于三天小长假

的增加以及短途游游的持续升温，乌镇正进入快速增长期。09年上半年乌

镇旅游共接待游客151万人次，同比增长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，
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同比增长28%，实现净利润4799万元，同比增长29%。1-9月景区接待游

客的数据仍然良好，游客接待数量同比增幅在30-40%之间。 
根据嘉兴旅游局所做统计，国庆黄金周期间乌镇景区接待游客24.32

万人次，日均接待人数超过3万，同比增长幅度为11.6%。考虑到游客由

单一的观光活动向休闲度假转变的趋势明显，我们继续看好乌镇尤其是西

栅景区的后续发展。 
从全年景区总接待看，在2008年252万的基础上，预计2009年接待游

客总人次将达到328万人次，同比增长幅度达到30%。受益于西栅景区的

日益成熟以及夜游项目被市场的广泛接受，相较接待人次的增长幅度，我

们了解到景区业务收入增长幅度更高。保守预计2009年景区将实现2.76
个亿的营业收入，由于9月份起，公司的持股比例将降低至51%，我们预

计景区给公司全年带来权益净利润约4800万元，EPS贡献约0.12元。

2010-2011年，景区接待人次增长幅度保持20%、15%的增长规模。 
 

酒店业务短期难有明显起色 

公司酒店业务主要由控股51%的中青旅山水酒店投资管理有限公司

运营的12家酒店和控股80%的桂林帝苑酒店。 
经济型连锁酒店山水酒店保持了12家的原有规模，并未有新的酒店拓

展计划。受经济与流感的不利影响，09年上半年山水酒店出租率在66%左

右，平均房价为223元/间夜左右，实现营业收入8408万元，净利润为负。 
五星级桂林帝苑酒店坐落在漓江东岸，有客房334间，08年实现营业

收入2705万元，净利润584万元；09年上半年实现营业收入807万元，净

利润为负。就全年看，酒店业务对公司业绩贡献仍然不明显，我们预计

2009年的经营情况与2008年相比将略有增长。2010-2011年随全球经济

的回复，在未考虑新增经济型酒店的前提下，酒店业务有望恢复实现

1500-2000万左右的净利润，增加公司权益净利润1000万左右。 
 

房地产业务09年结算超预期  

公司房地产业务主要通过持股51%的浙江中青旅绿城公司运作，目前

郑州绿城百合公寓、德清桂花城、德清西子百合三个项目处于回报收益期，

随着销售进度的加快，预计2009年将结算完毕三个项目的大部分，德清

西子百合项目将剩余少量尾盘到2010年结算完毕。郑州绿城百合公寓、

德清桂花城和德清西子百合公寓三个项目合计建筑面积约90万平米，累计

销售面积截止09年6月30日已达61.5万平米，其中09年上半年确认销售面

积达到17万平米。 
公司09年新开工的慈溪新地产项目已定名为玫瑰园，项目拟推出的集

平层官邸、联排别墅、小高层公寓三种类型产品为一体的高端楼盘。其利

润贡献将在2011年以后逐步体现。据最新了解情况，玫瑰园一期80余套

房源已售罄，成交面积6773平米，成交金额为1.51亿，平均售价达到2.23
万元/平米，二期预计春节前后推出。预计绿城玫瑰园项目可销售面积在

25-26万平米之间，由于工期进展等因素限制，该项目将对2011、2012
年公司业绩形成有效支持。按照郑州项目8000元/平米，德清项目6000元
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/平米的均价计算，预计2009-2011年，三个项目的房地产业务给公司贡献

的权益净利润约1.2亿。 
此外，09年上半年中青旅大厦的出租收入达到2479万元，同比增长

16%，出租率已经达到95%，预计未来三年保持2200万/年利润贡献。 
 

福彩业务继续稳定增长 

公司全资控股子公司北京中青旅风采科技有限公司拥有云、贵、川三

省的电脑福利彩票销售经营权。2011年6月9日公司在云南省的彩票销售

经营权将到期，而2017年12月31日在贵州和四川的彩票销售经营权也将

到期，目前尚无任何到期续约的说法。 
09年上半年三省彩票销售量为29亿元，同比增长31.82%，风采科技

实现净利润2497万元，同比增长28%。销售增长的主要原因还是新玩法

刺激了彩票销售。目前彩票销售行业没有正式运营牌照的概念，上市公司

主要通过外包的形式进行操作。我们判断公司在西南三省的彩票行业进入

时间较长，参与程度较深，因此合约期满后续合作的可能性大，但实现对

其他省市的外延式扩张则就目前来看不是非常现实。 
表 1：风采科技业务营业收入预测 
单位:百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
彩票销售额 4200 4680 5850 6727.5 7736.625

增长 13.51% 11.43% 25% 15% 15%
收入提取比率 2.69% 2.46% 2.48% 2.50% 2.50%
营业收入 113 115 145 168  193 

成本以及费用 45.1 72.39 79.79 94.19  108.31 
利润总额 67.9 42.6 65.29 74.00  85.10 

实际所得税率 15% 25% 25% 25% 25%
净利润 57.70 31.96 48.96 55.50  63.83 

净利润率 51.07% 27.79% 33.75% 33.00% 33.00%
权益利润 47.31 26.93 48.96 55.50  63.83 

每股收益贡献

（元） 
0.15 0.07 0.12 0.13  0.15 

                      数据来源：公司公告、广发证券研发中心 
 

提高09年盈利预测，维持“买入”评级 
表2：分部权益利润贡献预测                              单位：万元 

项   目 2007 2008 2009E 2010E 2011E
乌镇 2164 3703 4800 6500 6820

会展服务 1594 2043 3200 3520 3872
物业出租 1195 2280 2520 2646 2778
风采科技 4730 2800 4896 5550 6383
房地产 2543 4517 8000 4000 8000

EPS贡献（元） 0.38 0.37 0.56  0.53  0.67 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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另外，公司还通过子公司中青旅创格科技及其控股的中青旅海天数码

科技公司运作的科技业务。07年7月上述两家公司获得H3C（化为3COM）

总代理以来，业绩一直保持稳定增长。我们预计09-11年营业收入增速为

7.5%、10%和10%，实现净利润1200万、1400万和1500万。 
基于09年地产业务的结算速度以及风采科技业务增长超过我们的预

期，我们适当调整了之前对2009与2010年的盈利预测，同时基于09年9
月公司慈溪地产项目的实际进展以及项目一期预售完毕的情况，我们增加

了对2011年地产业务的盈利预测。 
预计09-11年EPS分别为0.55、 0.57和0.67元。按照2010年0.57元业

绩，25倍市盈率计算，12个月目标价为14.25元，会展业务与景区业务将

是业绩持续稳定增长主要动因。策略投资业务方面，09年地产业务结算速

度将超预期，而风采科技业务也将出现一定的超预期增长。 
 

风险提示 

甲型H1N1流感在全球范围内的继续扩散以及大规模传播的潜在可能

将快速抑制国内旅游需求，从而直接影响公司业务。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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